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RESUMO
A partir da metade da década de 2010, observamos uma aproximagao sem
precedente de parcelas cada vez maiores da populacdo com o mundo das finangas,
configurando parte de um amplo processo de financeirizagdo do cotidiano no Brasil.
Nesse contexto, e em funcao de suas caracteristicas, particularidades e promogao, os
Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) cresceram em popularidade, ampliando seu
poder econdmico e complexificando suas formas de atuagdo com o objetivo de captar
os recursos dos milhdes de novos investidores e expandir suas frentes de acumulagao
imobiliario-financeira. No mesmo periodo, certamente os Flls passaram a fazer maior
parte do leque de estratégias de incorporadores imobiliarios, configurando notaveis
transformacdées na forma de producdo capitalista da moradia. Nesse sentido,
buscamos, nesta tese, compreender como esse processo de financeirizagcdo do
cotidiano influenciou especificamente o segmento residencial dos Flls em termos de
formas de organizacao, atuacao e relacado com as empresas imobiliarias envolvidas.
A partir da utilizagédo, principalmente, de dados disponibilizados pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) sobre o setor dos fundos imobiliarios entre os anos de 2017
e 2023, identificamos um forte crescimento proporcional do segmento residencial dos
Flls a partir de transformacbes em suas formas de organizagdo e atuagao
direcionadas a captura de recursos de pequenos investidores. Como desdobramento,
ha uma intensificacido de tais fundos na condigao de promotores imobiliarios, resultado
do crescimento do poder econdmico destes. Além disso, observamos também a
utilizagcao dos fundos enquanto parte de estratégias de incorporadoras consolidadas
para efetivarem seus processos de acumulagdo, principalmente inseridas no
segmento da renda residencial. A relevancia, em termos de recursos, e o crescimento
vertiginoso de tal segmento nos anos recentes, bem como a forma como isso ocorreu,
nos leva a conclusao de que tal crescimento somente foi possivel e viabilizado em
funcao dessa dimensao especifica da financeirizagao, isto é, a financeirizacdo do
cotidiano, implicando na continua necessidade de compreender a relacdo entre tal

dimensao e suas implicagcdes no mercado habitacional.

Palavras-chave: fundos de investimento imobiliario; financeirizagdo do cotidiano;

incorporador imobiliario; Flls residenciais; moradia.



ABSTRACT
Since the half of the 2010s, we have noticed an unprecedented connection between
the financial markets and increasingly larger segments of the general population,
shaping part of a broad process of the financialization of daily life in Brazil. In this
context, due to their characteristics, particularities, and promotion, real estate
investment trusts (called Fundos de Investimento Imobiliario — Flls) have grown in
popularity, expanding their economic power and adding complexity to their operational
strategies, aiming to attract resources from new investors and broaden their real
estate-financial accumulation fronts. During the same period, Flls have increasingly
become part of the strategic portfolio of real estate developers, leading to significant
transformations in the capitalist production of housing. This study aims to understand
how this process of financialization of daily life has influenced specifically the
residential segment of Flls in terms of their modes of operation, organization, and
relationships with real estate agents. Using data primarily provided by the Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) about the real estate fund industry from 2017 to 2023,
we identified a strong proportional growth of the residential segment of Flls and
transformations in their operational and organizational structures, particularly aimed at
attracting small investors' capital. On one hand, there is an intensification of these
funds as real estate developers due to their increasing economic power. On the other
hand, we observe the use of Flls as part of new strategies by established real estate
developers to execute their accumulation processes, particularly within the residential
rental segment. The financial relevance and the rapid growth of this segment in recent
years, as well as the way it has unfolded, lead us to conclude that such expansion was
only possible due to this specific dimension of financialization — namely, the
financialization of daily life. This underscores the continuous need to understand the

relationship between this dimension and its implications for the real estate sector.

Keywords: real estate investment trusts; financialization of daily life; real estate

developer; residential REITs; housing.
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1 INTRODUGAO

O desenvolvimento e as transformacdes das formas de produg¢do da moradia
direcionadas ao mercado sao marcados por sua forte relagdo com meios de obtengao
de recursos, no lado da oferta, e com a existéncia de demanda capaz de adquirir os
produtos realizados para a efetivagdo do processo de acumulagdo dos agentes
envolvidos. De fato, na medida em que a moradia possui diversas particularidades,
dentre as quais ser um bem caro de se produzir e acessar, foram e sdo necessarios
tanto um fluxo de recursos para a sua producdo quanto a existéncia de diferentes

formas de aquisi¢ao, especialmente financiamentos de longo prazo.

No caso brasileiro, foi com a criagdo do Banco Nacional da Habitagdo (BNH),
na década de 1960, e com a canalizagao de parte relevante dos recursos do Fundo
de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) e do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimos (SBPE) para o setor imobiliario, que observamos um efetivo deslanche
da producdo capitalista da moradia em escala nacional. Nesse contexto, foi
intensificada a atuacao e institucionalizada a figura do incorporador imobiliario, agente
que expressa a forma de producdo em seu estagio mais desenvolvido (CAMPOS
JUNIOR, 2002). E notavel, por sua vez, que transformacdes ocorridas desde a década
de 1990 em direcdo a uma maior aproximacado entre os mercados financeiro e
imobiliario, caracterizando parte de um fendmeno mais amplo de financeirizagao,

resultaram em novos contornos e estratégias envolvendo tal forma de producgao.

Nos referimos a financeirizacdo enquanto “crescimento do papel dos motivos
financeiros, dos mercados financeiros, dos atores financeiros e das instituicdes
financeiras no funcionamento das economias nacionais e internacionais” (EPSTEIN,
2005, p. 3, tradugdo nossa)'. Em outras palavras, trata-se de um contexto de
intensificagdo da influéncia do capital financeiro sobre a economia e, de modo mais
amplo, sobre a sociedade, e que também tem como base fundamental de
funcionamento os correlatos processos de globalizagéo e neoliberalizagdo (MENDEZ,
2018). Um contexto onde, sobretudo, a busca pela extragdo de diversas rendas se

expande, domina e influencia cada vez mais as relagdes de producgao.

' No original: increasing role of financial motives, financial markets, financial actors and financial
institutions in the operation of the domestic and international economies.



18

Em termos da relagdo entre a financeirizacdo e o setor imobiliario, uma
quantidade relevante de trabalhos, como os de Fix (2011) e Sanfelici (2013), se
debrucou sobre a influéncia desse fendmeno sobre a producdo habitacional,
especialmente a partir do processo de abertura de capital na bolsa de valores de
incorporadoras em meados da década de 2000. Efetivamente, esse processo envolvia
a expansao das operagdes de tais empresas e transformagdes nas suas formas de
governanga, e foi caracterizado por Kalinoski e Procopiuck (2022) como a
“financeirizacdo da produgédo e incorporacdo”. Botelho (2005), por outro lado, ja
destacava a “financeirizagao do imobiliario” enquanto forma de “desabsolutizacdo” da
propriedade imobiliaria, a partir de uma énfase especial nos Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e Fundos de Investimento Imobiliario (Flls), criados
ainda no final do século XX. Indubitavelmente, estes ultimos fundos, por sua vez,
passaram por um aumento do protagonismo no setor imobiliario-residencial nos

ultimos anos e, consequentemente, no debate académico.

Ainda que os trabalhos acerca de FlIs residenciais ndo sejam uma
exclusividade do contexto atual (BOTELHO, 2005), e que, ao longo das ultimas duas
décadas, observamos uma série de estudos que trataram sobre esse instrumento
imobiliario-financeiro de forma geral (BOTELHO, 2008; SANFELICI, 2013;
SANFELICI; HALBERT, 2018; NAKAMA; RUFINO, 2022), é marcante que, muito
recentemente, se intensificou uma literatura que buscou se debrugar em algum nivel
sobre os Flls de tal segmento especifico. Essa literatura ainda € incipiente e tem se
concentrado fortemente a partir do contexto de expanséo do aluguel residencial, seja
inserida em uma discussdo mais ampla dos grandes proprietarios corporativos
(MARIN-TORO, 2024) ou do avango das plataformas de aluguel (KALINOSKI;
PROCOPIUCK, 2022; KALINOSKI; PROCOPIUCK, 2023), embora existam diversas

interfaces e pontos em comum entre esses trabalhos citados.

A nosso ver, e ndo obstante os notaveis avancgos a respeito das caracteristicas
da financeirizagdo habitacional através desses instrumentos, permaneceram
subexploradas, em tais trabalhos, as relacdes especificas entre as fontes de captagao
de recursos e a atuacdo desses “novos”’, em termos de relevancia, investidores
institucionais, bem como uma identificagcdo ampla dos fundos atuantes no segmento

residencial. Assim, nosso trabalho busca realizar uma contribuicdo nesse sentido.
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De fato, os Flls possuem uma grande heterogeneidade em termos de formas
de organizagao, que podemos preliminarmente sintetizar como derivadas do mercado
de negociagao de tais ativos e do publico-alvo dos mesmos?. Em outras palavras, os
Flls podem ter seus recursos advindos de diferentes dindmicas e fontes, que implica
em ldgicas distintas de captagcao e possibilidades de expansao de seus recursos e
formas de atuacdo no mercado residencial. Nosso argumento central que baliza a
realizagao desta tese é que uma dimensao especifica desse fenbmeno mais amplo, a
chamada financeirizagdo do cotidiano (MARTIN, 2002), vem desempenhando um
papel central em tais formas, e merece um aprofundamento em termos de suas

particularidades e efeitos sobre os FllIs residenciais nos anos recentes.

Como Van der Zwan (2014) e Fernandez e Aalbers (2016) destacam, é possivel
dividir a literatura acerca da financeirizacdo em trés segmentos: financeirizagcao
enquanto regime de acumulagao, financeirizagdo como crescimento da importancia
do acionista (shareholder value) e a mencionada financeirizagdo do cotidiano. Esta
ultima, de maior interesse nosso, pode ser caracterizada como um processo de
popularizacdo e aproximagao do mundo das financas a parcelas maiores da
populacado. Isso é resultado de fatores como as sucessivas desregulamentacdes
geradoras de perdas de garantias sociais e da erosdo da sociedade salarial, o
desenvolvimento de tecnologias e inovagodes financeiras, 0 aumento das expectativas
relacionadas a qualidade de vida e consumo, dentre outros. Nesse processo, ocorrem
transformacdes importantes nos lares em que a gestao financeira passa a ocupar uma
posicao de atividade central das familias (MARTIN, 2002; BOBEK et al., 2023).

Nesse sentido, nos ultimos anos, uma série de fatores que parecem refletiruma
inédita, ao menos no caso brasileiro, aproximacado entre o mercado financeiro e
parcelas cada vez maiores da populacdo vem chamando a atencdo. Pelo menos
desde o final da década de 2010, passou a ser comum as veiculagdes, tanto pela
imprensa econbmica quanto pela midia em geral, dos recordes de pessoas fisicas
adentrando na bolsa de valores, na migracédo da “velha caderneta de poupanga” para
modernas plataformas de negociacdao (PESSANHA, 2019) etc. Além disso, tanto a
imprensa econdmica quanto novos “personagens” do contexto atual, em especial os

chamados influenciadores do mercado financeiro, passaram a promover os Flls

2 No Apéndice A, ha um glossario com alguns termos sobre o mercado de Flls que foram utilizados
recorrentemente ao longo desta tese.
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enquanto ativos financeiros interessantes, na medida em que alinham a exposi¢céao ao
mercado imobiliario com a possibilidade de obter rendimentos com periodicidade
mensal e isentos de imposto de renda — a depender de alguns critérios que os Flls
devem cumprir —, tornando-os altamente populares. Como consequéncia destes e de
outros fatores, tais fundos chegaram a mais de R$300 bilhdes em patrimdnio liquido

e cerca de 2,5 milhdes de investidores recentemente.

Em uma primeira aproximagédo, os FlIs residenciais, enquanto forma de
comunhao de recursos de diversas fontes distintas, podem ser divididos em dois
grupos: os que sao destinados a compra de estoque de imoveis ou de ativos
financeiros imobiliarios (como CRIs ou cotas de outros Flls) com o objetivo de extrair
rendimentos de origem imobiliaria (aluguel) e financeira, respectivamente; e os que
sao destinados ao desenvolvimento de empreendimentos para posterior venda das
unidades, distribuindo o lucro e, a depender do prazo de duragdo, a amortizagao do
capital investido. Por outro lado, na medida em que sédo fundos de investimento
imobiliario, de algum modo a relagdo com empresas desse setor deve ocorrer. Com
isso em vista, acreditamos que os Flls também podem ser compreendidos a partir de
um (potencial) duplo papel majoritario de atuagao: enquanto atores imobiliarios e/ou
enquanto instrumentos ou parte de estratégias de outros atores imobiliarios, e isso
implica que nossos questionamentos e analise permanentemente consideram essa
questdo. Como, entdo, essa popularizagdo dos Flls, enquanto dimensao da
financeirizagdo do cotidiano, influenciou o segmento residencial desse setor em
termos de formas de organizagéo, atuagao e relagdo com tais empresas imobiliarias?
E o questionamento geral que orientou a elaboracdo desta tese, que tem como
objetivo compreender essas transformacdes dos FlIs residenciais no contexto de
intensificagdo da financeirizacdo do cotidiano no Brasil.

Considerando essas duas divisdes expostas, convém adiantar uma
constatagcdo. Enquanto ativo financeiro que cresceu em popularidade nos anos
recentes, em parte, pelas mencionadas caracteristicas de ser veiculo de extracdo de
renda recorrente atrelado ao sdlido setor imobiliario, € de se esperar que, ao
analisarmos especificamente os FlIs residenciais, o aluguel deva operar um papel
importante. E que, certamente, a compra de moradias j& realizadas, assim como
iméveis de outros usos, resulta em uma distribuicdo mais imediata de rendimentos

aos cotistas. Assim, consideragdes como o aluguel residencial como “nova fronteira
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da financeirizagdo” em funcdo da estabilidade e centralidade de seu uso
(GUERREIRO et al., 2022), o forte crescimento dos pregos habitacionais
recentemente, a existéncia de um “problema estrutural” provocando um crescente
distanciamento entre os pregos do salario e da moradia (CAMPOS JUNIOR, 2024) e,
em suma, as dificuldades de acesso a casa propria devem ser levadas em
consideragao nesse contexto de expansao da atuacao dos FllIs. Isso ndo impede,
necessariamente, que tais fundos sejam constituidos de forma que, ainda que
atuantes na incorporacao imobiliaria, ou simplesmente no chamado “desenvolvimento
para venda”, possam apresentar formas de organizacao e atuagdo de modo a gerar
resultados de forma recorrente e, consequentemente, expandir o ingresso dos

recursos desses novos investidores do contexto atual.

Nossa hipotese € a de que ha uma intensificagdo do processo de
financeirizagao do cotidiano no pais, iniciada a partir da metade da década de 2010,
impulsionando o segmento residencial dos Flls e a financeirizagdo da moradia a partir
da transformagédo destes fundos em termos de formas de organizagdo e atuagéo,
especificamente direcionadas a captura de recursos dos novos investidores desse
contexto. Considerando os dois grupos de Flls que nos referimos, bem como o
potencial duplo papel de atuacdo destes, esse fendmeno corresponde a dois
desdobramento distintos: uma expansdao dos fundos enquanto promotores
imobiliarios, e uma expansdo da utilizagdo dos fundos enquanto estratégia e
instrumentos de acumulagdo das incorporadoras e outras empresas imobiliarias
envolvidas com estes. Ambos processos calcados, portanto, no aproveitamento dessa
nova “onda” de investidores que alterou radicalmente o setor de Flls para a abertura

de novas frentes de acumulagao imobiliario-financeira.

E com isso em vista que buscaremos, pois, compreender as transformacdes
recentes no segmento residencial dos Flls. A tese faz uma reviséo a respeito das
dimensdes da financeirizagdo e seus impactos na sociedade que remete ha pelo
menos quatro décadas, no contexto internacional, e ha cerca de trés décadas, no
contexto nacional. Porém, enfoca o0 momento que se estende de 2017 até o fim de
2023. Em nosso entendimento, trata-se de periodo em que ocorre uma intensificagao
sem precedente nos processos de financeirizacdo do cotidiano e, mais
especificamente, de popularizacdo dos fundos imobiliarios. Além disso, o periodo

comporta importantes momentos macroeconédmicos no Brasil, com a taxa de juros
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apresentando periodos e ciclos de alta e baixa histérica. Desse modo, poderemos
analisar a relac&o entre essas oscilagdes macroecondmicas e a atuagao impulsionada

dos fundos como fatores importantes para nossa argumentagéo.

A revisao bibliografica foi pautada em trés pontos principais. O primeiro se
refere a literatura acerca das caracteristicas gerais da financeirizagcdo em suas
diversas dimensdes, especialmente aquelas propostas por Van der Zwan (2014) e
Fernandez e Aalbers (2016) que mencionamos, ou seja, financeirizagdo como regime
de acumulacao, como crescimento da importancia dos acionistas e a financeirizagao
do cotidiano, com um destaque especial para esta ultima e suas expressdes no caso
brasileiro. O segundo se refere as caracteristicas da forma de produgéao capitalista da
moradia, o incorporador e suas estratégias e particularidades. O terceiro corresponde
as relagdes entre financeirizacdo e o setor imobilidrio-habitacional, de modo que
possamos, dentre outras questdes, situar a discussao sobre os Flls com o debate que
vem sendo realizado nos anos recentes sobre o tema. Para além dessas bases
tedricas, realizamos uma revisdo dos marcos institucionais da financeirizacdo e do
desenvolvimento dos fundos de investimento imobiliario no Brasil, buscando

compreender as caracteristicas de funcionamento destes.

Para o exame inicial dos Flls, utilizamos um conjunto de dados que sao
disponibilizados periodicamente pelos mesmos (informes mensais, trimestrais e
anuais). Nessas fontes, € possivel obter dados como valor patrimonial, publico-alvo,
segmento de atuagdo e a composigado do ativo dos fundos no periodo indicado, de
modo que foi possivel estabelecer uma compreenséo inicial das mudangas desses
Flls recentemente. O padrao e obrigatoriedade de divulgacao de tais informes se deu
a partir da Instru¢do 571 da Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM), do final de 2015
e, desde o final de 2016, a CVM distribui de forma estruturada os informes desses
fundos, que sera nossa fonte de dados principal nessa fase do trabalho. Isso foi
complementado, também, com dados disponibilizados pela B3 sobre a quantidade de

investidores pessoas fisicas no mercado de renda variavel em geral.

Os fundos identificados como de atuagdo no segmento residencial foram
analisados de forma mais aprofundada no recorte temporal mencionado, de modo que
foi possivel demonstrar suas particularidades, evolugao nas formas de organizagao e
atuacdo e o papel central operado pelo forte fluxo de novos investidores nesse

contexto. Para tanto, utilizamos as informacdes de seus ativos imobiliarios presentes
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nos relatorios gerenciais, quando disponiveis, e também a partir da analise de suas
demonstragcbdes financeiras, regulamentos e prospectos. Assim, foi possivel
compreender a variacao nas formas de atuagao desses Flls entre o ano de 2017,
quando do inicio do processo de intensificacdo dos fendmenos descritos, e o ano de
2023, que representa momento de maxima histérica da quantidade de Flls, de
patrimdnio liquido e de pessoas fisicas com investimentos nesses fundos, além de
representar o momento do fim da pesquisa realizada. Considerando a complexidade
envolvida na identificacdo de Flls residenciais dentro desse setor que, no final de
2023, chegava a mais de 900 fundos, adotamos uma série de procedimentos que,
dada a extensdo e pertinéncia, expusemos no inicio do capitulo final de forma
detalhada, também para que possa servir como subsidio para outros trabalhos que

adentrem em estudos relacionados futuramente.

Para a compreensao dos processos de financeirizagdo do cotidiano no Brasil
no recorte especificado, também utilizamos como fonte de dados os balangos
trimestrais e relatérios sobre pessoas fisicas na bolsa brasileira divulgados pela B3,
além das pesquisas FInfluence da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima) e dados da CVM. Em tais fontes, foi possivel
analisar dados como a evolucdo da quantidade de pessoas fisicas com investimentos
em renda variavel e, especificamente, em Flls, as variagbes do saldo em custédia
nessas aplicacbes e a evolugao do alcance e influéncia dos criadores de conteudo
sobre mercado financeiro no Brasil nesse periodo, entendendo estes ultimos como
importante expressao e, ao mesmo tempo, “intensificadores” (HAYES; BEN-SHMUEL,

2024) da financeirizagao do cotidiano no contexto nacional.

A tese estrutura-se em quatro capitulos principais, para além desta introdugao
e das consideragdes finais. No primeiro, realizamos um panorama de algumas
caracteristicas gerais sobre a financeirizagao, enfatizando as diferentes dimensdes da
economia e sociedade que esse fendbmeno afeta, bem como sua inerente interligacao
com os processos de neoliberalizacao e globalizacdo. No segundo, buscamos fazer
algumas consideragdes acerca do incorporador, em especial suas estratégias, da
producao capitalista da moradia e da financeirizagao habitacional, também a partir de
um panorama geral da literatura recente sobre essa tematica. No terceiro, nos
concentramos em alguns dos fatores envolvidos nessa financeirizagdo do cotidiano e

seu rebatimento no mercado de capitais, bem como realizamos um percurso histérico
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dos Flls até o momento recente de sua intensa popularizagdo no Brasil. Por fim, no
ultimo capitulo, analisamos as transformag¢des do segmento residencial dos fundos

imobiliarios no nosso recorte de interesse.
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2 ASPECTOS DA FINANCEIRIZACAO: REGIME DE ACUMULAGAO,
CRESCIMENTO DO SHAREHOLDER VALUE E A FINANCEIRIZAGAO DO
COTIDIANO

O entendimento acerca da financeirizagdo n&o € homogéneo ou
completamente consensual e, de fato, diferentes autores e trabalhos discutem esse
fendmeno a partir de uma série de abordagens, metodologias e focos distintos, como
bem destaca Barcella (2023). Como uma sintese inicial sobre isso, ainda que nao
abarque todo o conjunto do debate, Epstein (2005) aponta que:

[...] alguns autores usam o termo ‘financeirizagdo’ para expressar o
crescimento da ‘importancia dos acionistas’ [shareholder value] como modo
de governanga corporativa; alguns utilizam para se referir ao dominio
crescente dos sistemas financeiros baseados no mercado de capitais sobre
os sistemas financeiros baseados em bancos; alguns seguem o exemplo de
Hilferding e usam o termo “financeirizacado” para se referir ao crescente poder
politico e econdbmico de uma determinada classe: a classe rentista; para
alguns, a financeirizagao representa a explosao das negociagdes financeiras
com uma variedade de novos instrumentos financeiros; finalmente, para a
prépria Krippner, o termo refere-se a um “padrdo de acumulagdo em que a
obtencao de lucros ocorre cada vez mais através de canais financeiros e nao

através do comércio e da produgdo de mercadorias” (Krippner 2004: 14).
(EPSTEIN, 2005, p. 3, tradugéo nossa)?

Nao obstante, é notavel que existe ao menos uma certa convergéncia de
alguns aspectos do conjunto de discussoes a respeito da financeirizagdo em direcéao
ao reconhecimento de desdobramentos de carater universal desse fendmeno. Em
adicdo a isso, poderiamos argumentar que existem caracteristicas comuns desse
fendbmeno que vao além das particularidades histdricas e institucionais de cada pais,
conforme Mendez (2018, p. 21) defende. Especificamente, ha uma crescente
hegemonia do capital e de atores financeiros, com a constru¢ado de um sistema global
de fluxos, por um lado, bem como uma grande e crescente capacidade de controle

daqueles sobre sociedade, governos, empresas e individuos, por outro.

Nesse sentido, ndo temos como objetivo, neste capitulo, realizar uma ampla e

pormenorizada revisao tedrica acerca das diferentes abordagens ou escolas que, de

3 No original: “[...] some writers use the term ‘financialization’ to mean the ascendancy of ‘shareholder
value’ as a mode of corporate governance; some use it to refer to the growing dominance of capital
market financial systems over bank-based financial systems; some follow Hilferding’s lead and use the
term ‘financialization’ to refer to the increasing political and economic power of a particular class
grouping: the rentier class; for some financialization represents the explosion of financial trading with a
myriad of new financial instruments; finally, for Krippner herself, the term refers to a ‘pattern of
accumulation in which profit making occurs increasingly through financial channels rather than through
trade and commodity production’ (Krippner 2004: 14).”
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alguma maneira, trabalharam e trabalham sobre a financeirizagdo, ou mesmo da
etimologia do termo, visto que, para tanto, trabalhos como Chesnais (2002) e Braga
et al. (2017) ja realizaram, respectivamente, além de fugir do escopo da tese. Mas
temos, sim, a intengéo de expor algumas das contribuicées acerca desse campo que
se apresentam, em certa medida, universais na literatura especializada e de interesse

para o desenvolvimento da discuss&o que pretendemos realizar neste trabalho.

Nosso objetivo € situar nossa discussdo em um amplo contexto do
desenvolvimento do modo de producéao capitalista que, a partir do final da década de
1970 e inicio da década de 1980, passa a apresentar uma crescente dominancia
financeira. A estrutura deste capitulo busca abarcar em linhas gerais um conjunto de
divisbes que sao comumente associadas a esse campo, em especifico aquelas
propostas por Van der Zwan (2014) e Fernandez e Aalbers (2016), ou seja: i) a
financeirizagdo como regime de acumulagéo; ii) a financeirizagdo como crescimento
do shareholder value (importancia do acionista) e iii) a financeirizagdo do cotidiano.
Para além dessa divisdo, acrescentamos ainda uma sec¢ao introdutéria onde
discutimos a préxima interligagao, ou relagao, da financeirizagdo com 0s processos
de neoliberalizagéo e globalizagdo, além da importancia que adquirem as inovagdes

financeiras nesse contexto, bem como outros apontamentos iniciais.

Apesar de serem expostas de maneira independente nesta secéo, a nosso ver
essas trés subdivisbes apresentam uma estreita interligagdo. Isso porque o
entendimento acerca da financeirizagcdo enquanto um regime de acumulagao
perpassa pela consideragéo de alteragdes substanciais na forma de governanca das
empresas, em especifico com a valorizagdo cada vez maior do acionista (shareholder)
— uma figura central nesse contexto de crescente concorréncia entre corporacoes
cada vez mais multifuncionais (BRAGA, 1997) e subordinadas ao mercado financeiro.
Acreditamos que essa interconexao s6 se mostra viavel, ou a0 menos é altamente
potencializada, na medida em que existe, também, uma profunda alteracao cultural
da sociedade com relacdo ao mundo das financas, em especifico a diminuicdo da
aversao aos riscos por parte das pessoas (MARTIN, 2002) e, consequentemente, o
aumento dos investidores e da liquidez do mercado de capitais. Isso gera a expansao
de uma espécie de légica rentista para parcelas cada vez maiores da populagdo em

decorréncia de diversos fatores que iremos nos debrucar posteriormente.
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2.1 Aproximacgao inicial

As discussdes a respeito da financeirizagdo devem levar em consideragao a
proxima relagdo com os processos de neoliberalizacdo e aspectos da globalizagao,
questdo que € recorrentemente abordada em diversos trabalhos desse campo
(CHESNAIS, 2002; EPSTEIN, 2005; FIX, 2011; MENDEZ, 2018; 2019; CARNEIRO,
2007; CARNEIRO; DE CONTI, 2023). Mendez (2018) sintetiza essa conexao como a
formacdo de uma “triplice alianga” entre as desregulamentagdes neoliberais, a
revolucao digital e a mundializagcdo dos processos, que geraram transformacodes
estruturais no setor financeiro e contribuiram para sua crescente hegemonia. De fato,
0 protagonismo que adquire a dimenséo financeira na sociedade sé se efetiva na
medida em que sao desenvolvidas tecnologias de informagdo e comunicacéo,
especialmente em direcdo ao avango no processamento e transmissao de dados,
permitindo uma crescente mobilizagdo de capital a grandes disténcias e de forma
rapida, e que, por sua vez, sao possibilitadas pelas sucessivas desregulamentacdes

caracteristicas dos processos de neoliberalizacdo (MENDEZ, 2018).

Por outro lado, tudo isso € impulsionado na medida em que s&o introduzidas
inovacdes financeiras, em especial direcionadas ao principio da securitizacao,
aumentando a quantidade de capital ficticio em um contexto que passa a se
caracterizar, cada vez mais, pela busca de rentabilidades de curto prazo no mercado
financeiro, e de um distanciamento cada vez maior entre os fundamentos econémicos,
isto &, "[...] os valores dos bens, servigos, e bases técnico-produtivas em que se
fundamentam a reprodugédo da vida e da sociedade" (BRAGA, 1997, p. 196) e o valor
de face dos diversos titulos financeiros passiveis de representarem essa riqueza
(BRAGA, 1993; 1997). Nesse sentido, entender a financeirizacdo enquanto um
processo de transformacgao sistémico do capitalismo requer a consideragao do papel
central que a securitizagado e o capital ficticio operam nesse contexto, e que gera, em

sintese, “um mercado com mais papéis que mercadorias” (PESSANHA, 2019, p. 29).

Palludeto e Rossi (2018) argumentam haver uma imprecisdo na literatura
marxista a respeito do que se entende por capital ficticio. A critica central desses
autores é na consideragao do capital ficticio como mera expressao da diferencga entre
seu valor de mercado e o valor real que esse representa. Isso porque o que

fundamenta a existéncia do capital ficticio, e configura seu prego no presente, sao as
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expectativas sobre futuros fluxos de renda, e ndo esse deslocamento, ainda que
possa ser recorrente (para mais ou para menos), entre o prego de face dos titulos e o
valor que tais titulos representam. Entdo, em ultima instancia, capitais ficticios s&o
direitos negociaveis sobre um fluxo de renda futuro (PALLUDETO; ROSSI, 2018), e,
segundo os autores, devem ser compreendidos a partir de trés atributos centrais: a

renda futura, os mercados secundarios e sua inexisténcia real.

Sobre esse primeiro, temos que os fluxos de renda futura séo transformados
em mercadoria, ao contrario do capital portador de juros que tem por base a
transformacao do dinheiro em mercadoria, apresentando como valor de uso o ato de
se reproduzir. Portanto, o capital ficticio ndo se constitui como uma representagcao
direta do capital real, mas sim como representacdo da capacidade de geracédo de
renda, ou seja, "[...] expressa no presente as expectativas que os capitalistas
coletivamente tém sobre o futuro." (PALLUDETO; ROSSI, 2018, p. 8). Expectativas
que, como sabemos, sdo altamente mutaveis, volateis e dependentes de uma série

de condigdes politicas e macroecondmicas, como a taxa de juros e cambio.

A efetivacado dessa transformacao dos fluxos de renda futura em mercadorias,
tornando-os negociaveis e transferiveis, s6 se mostra viavel, entretanto, com a
existéncia dos mercados secundarios, como bolsas de valores, visto que sdo nesses
mercados onde diariamente s&o negociados e sdo expressados os pre¢os dos
variados ativos financeiros. Como destacam Palludeto e Rossi (2018), ao contrario do
capital portador de juros que se apresenta a partir de uma relacao bilateral de crédito,
o capital ficticio possui um movimento autdnomo maior, com uma variedade de ativos
distintos sendo diariamente negociados e reavaliados tanto pelo conjunto de
capitalistas quanto, acrescentamos, pelos investidores do mercado financeiro em

geral, que vém expandindo largamente nas ultimas décadas.

A inexisténcia real é o terceiro atributo que, em definitivo, Palludeto e Rossi
(2018) consideram que caracteriza o capital ficticio. Como os autores argumentam,
uma série de outros elementos, inclusive relacionados diretamente com a producao,
podem estar associados aos dois primeiros atributos, isto €, associados a uma renda
futura, e podem porventura ser negociados em mercados secundarios. Mas, no caso
do capital ficticio, o processo produtivo, que em tese deveria ser a base da valorizagao

dos titulos que, de alguma forma, se atrelam a esse, se torna cada vez mais
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fetichizado, como destacam esses autores. Em outras palavras, a valorizagao D-D'
passa a apresentar feicdes e caracteristicas mais autdnomas; como se o "[...] capital
aparece como fonte de sua propria capacidade de expanséo, valor que se valoriza"
(PALLUDETO; ROSSI, 2018, p. 11), desbotando cada vez mais a mediagéo, ou seja,
o circuito real de produgao. Assim:
[...] o uso do termo ficticio n&o se refere, portanto, ao excesso de valor dessa
forma de capital em relagdo a um suposto valor “fundamental” dos
empreendimentos que ele representa; tampouco se relaciona a utilizacao a
qual, em ultima instancia, foi feita dos recursos inicialmente intercambiados
por esse titulo. A totalidade do valor desse capital € ficticia no sentido de que
nao corresponde a um valor previamente dado, mas deriva de mera
capitalizagdo e, simultaneamente, por essa razdo mesma, possui um
movimento relativamente auténomo as condigbes daquilo que representa —
uma vez que esta associado as expectativas em relagdo aos lucros de uma

empresa, a capacidade de arrecadacgado do Estado, a variagdo da taxa de
juros, da taxa de cambio etc. (PALLUDETO; ROSSI, 2018, p. 12, grifo nosso).

A securitizagdo nada mais € do que a pratica, ou instrumento, que gera o capital
ficticio, que se refere a transformacdo de mercadorias em ativos financeiros
negociaveis, cuja remuneracgao e rendimentos decorrem dos fluxos de renda a serem
gerados por tais mercadorias (MELAZZO; ABREU, 2019). Ademais, como Braga
(1997) enfatiza, € uma pecga-chave do padrao de riqueza financeirizado, visto que "[...]
flexibiliza prazos e taxas de rendimento, [€] adaptavel a multiplos agentes, funcional a
administracao de riscos, substituta dos empréstimos bancarios e, ao mesmo tempo,

propicia aos bancos na captacao de fundos." (BRAGA, 1997, p. 198).

Portanto, é através do mercado de capitais que a financeirizagao largamente
se expressa. Em resumo, em um contexto e ambiente de generalizagdo do capital
ficticio, sejam ag¢des ou cotas de empresas e diversos tipos de fundos, titulos de divida
publica e privada, recebiveis imobiliarios etc., caracteristico do capitalismo de
dominéncia financeira, onde (embora nao seja definidor enquanto caracteristica do
capital ficticio) parece haver um descolamento e desproporcionalidade cada vez
maiores entre esses diversos papéis representativos de riqueza (mobiliaria) com
relacéo a riqueza verdadeiramente real, ou produtiva. E nesse mercado de capitais,
cada vez mais “acessivel’ e “popularizado”, em decorréncia dos desenvolvimentos
tecnolégicos, mas também por uma série de desdobramentos politicos, culturais e
econdmicos que buscaremos desenvolver nas proximas seg¢des, que se exacerba a

autonomia do capital e a fetichizagdo das mercadorias.
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Para parcelas cada vez maiores da populagéo, a riqueza privilegiada passa a
ser a chamada riqueza liquida (BRAGA, 1993), expressa em uma diversidade de
valores mobiliarios distintos, que estdo atrelados desde a produtos do agronegdcio,
até a propria moradia — como buscaremos argumentar na segdo 2.3, sobre o
crescimento do shareholder value, essa preferéncia (em especifico para um conjunto
maior da populacdo) € ao mesmo tempo expressdo da era da financeirizagao e
condigdo fundamental da sua existéncia. Assim, é bastante ilustrativa a sintese de
Marques e Nakatani (2009), ao se referirem sobre os derivativos, de que “A maior
parte dos negocios com derivativos é efetuada entre vendedores de café que nem
querem saber de café, nem de boi gordo, de soja, de milho, de trigo, de petrdleo e
assim por diante.” (MARQUES; NAKATANI, 2009, p. 40). Em outras palavras, embora
os elementos produtivos (meios de producgao, for¢a de trabalho etc.) e as mercadorias
produzidas sejam, em primeira instancia, o substrato da riqueza financeira, é esta
ultima riqueza (expressa nos diversos e distintos ativos financeiros), cada vez mais
autonomizada e sobreposta aos primeiros, a privilegiada. Conforme Braga (1993, p.
48) questiona, se essa sempre foi a natureza da busca de riqueza capitalista, a partir
do final do século XX ela deixa de ser limitada e torna-se dominante, ou “marca da
sociabilidade contemporanea”, ndo obstante as variagdes e o acesso desigual a essa

riqueza entre nagdes, classes sociais etc.

Nesse contexto, os fundos financeiros, de modo geral, adquiriram uma
importancia fundamental. Isso porque eles se mostram, em comparacdo com o0s
conglomerados bancarios, superiores e mais eficientes na movimentagao, reprodugao
e acumulagdo de ativos, como Pessanha (2019) destaca. E, com efeito, nos
encontramos em uma realidade em que tais fundos possuem patriménios maiores do
que o Produto Nacional Bruto (PNB) de grande parte dos paises (PESSANHA, 2019).
De igual modo, mas sobre o setor imobiliario em especifico, 0 mesmo parece ocorrer
no caso dos fundos de investimento imobiliario, que a cada ano aumentam de modo
significativo seus ativos e patriménio liquido, influenciando largamente o setor
imobiliario em fungdo do crescimento exponencial da base de investidores e,

consequentemente, do poder econdmico de tais fundos.

Podemos preliminarmente concluir a partir disso que, na era da financeirizagao,
cada vez mais as expectativas sdo aumentadas com possiveis rendas futuras — ou

com a “presentificagdo da mais-valia” (PESSANHA, 2019) — decorrentes das mais
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variadas fontes e atividades, e que se torna uma realidade, fundamentalmente, em
funcdo i) da expansao da criacdo de titulos securitizados e capital ficticio; ii) das
inovagdes tecnoldgicas, facilitando o encurtamento das distancias geograficas e a
intensificagdo da movimentagdo de capital; iii) do avan¢co dos processos de
neoliberalizagao, particularmente as alteragdes no interior das corporagdes, do Estado
e, de modo mais amplo, da sociedade, sendo em ultima instancia questbes

estreitamente interligadas com a expansé&o da financeirizagdo do cotidiano.

2.2 Financeirizagao como regime de acumulagao

Desde meados da segunda metade do século XX, uma série de trabalhos
passou a destacar empiricamente a crescente influéncia e protagonismo do capital
financeiro na economia, em especial em detrimento do capital produtivo. O inicio
desse processo de crescente dominancia financeira € motivo de embates, sendo que
alguns autores consideram como marco o fim dos tratados de Bretton Woods no inicio
da década de 1970, acabando com a conversibilidade do ddélar em ouro e, portanto,
transformando o ddélar em uma moeda fiduciaria (DATHEIN, 2003), e outros as
desregulamentag¢des em Wall Street e Londres (FERNANDEZ E AALBERS, 2016), no
que foi conhecido como o Big Bang de 1986, no governo de Margareth Thatcher.
Sobre isso, Carneiro e De Conti (2023) destacam que a globalizagao financeira
representa uma reversao dos tratados de Bretton Woods e ndo nasce de uma derrota
dos Estados para o mercado. Isso porque, para o afrouxamento dos controles
instituidos pelos tratados mencionados, foi necessaria participagao ativa dos paises

centrais, notadamente Estados Unidos, Reino Unido e Jap&o.

Embora a utilizacdo do termo especifico "financeirizagdao" nao fosse
relativamente comum até pelo menos o inicio da década de 2000, € notavel que ja
existia um reconhecimento na literatura a respeito da crescente dominancia financeira
que ocorria desde as décadas de 1970/1980. Chesnais (1997), por exemplo, indicava
a existéncia de um "regime de acumulagao com dominancia financeira" e em trabalhos
de Braga (1993; 1997) ja encontravamos uma definicdo da financeirizagdo enquanto
"dominancia financeira", que é "[...] expressao geral das formas contemporaneas de

definir, gerar e realizar riqueza no capitalismo" (BRAGA, 1993, p. 26).
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As nogbes comuns por tras da financeirizagcdo enquanto um regime de
acumulagao consideram este processo como um sucessor do fordismo, mas ndo em
termos de uma reorganizagao das relagdes sociais e politicas na esfera da produgéo,
e sim das finangas (CHESNAIS, 2002). Em outras palavras, como uma expansao das
financas e de sua légica de acumulagao para o conjunto das atividades econémicas,
com, ao que nos parece, uma central influéncia na gestdo das empresas e,
consequentemente, nas relacbes salariais. Apesar disso, € em termos produtivos,
seria importante destacar a revolugdo tecnoldgica e as formas flexiveis de

espacializagdo da producao, como Mendez (2018) defende.

De todo modo, mais do que afirmar se estamos ou n&o diante de um novo
regime de acumulagao, sucessor do regime fordista, nosso objetivo nesta secéo é
apresentar alguns pontos que consideramos de relevancia central para a discussao.
Em especifico, em relacdo as transformacdes das empresas em termos de fungoes,
a expansao de uma economia largamente baseada no desempenho no mercado de
capitais — estreitamente relacionado com a questao do crescimento de importancia do
Shareholder value, que trataremos na proxima secgao — € a intensificagdo da expansao

do rentismo em variadas dimensodes nesse novo contexto.

Segundo Braga (1993; 1997), as grandes corporagdes da era da
financeirizagdo sdo multinacionais — seu processo de geragao de lucro ocorre em
varios territdrios nacionais —, multissetoriais — operag¢ao caracterizada por se dividir
em diversos ramos — e multifuncionais. Enquanto essas duas primeiras caracteristicas
podem ndo ser uma exclusividade do capitalismo financeirizado, € notavel que essa
ultima representa uma importante alteragcdo de paradigma e que possui préxima

relagcdo com a crescente dominancia da logica financeira na economia.

Trata-se da constatagcado de que, nesse contexto, algumas dessas corporagoes
alargam suas fungbes cada vez mais em diregdo ao mercado financeiro — e que
passam a operar uma importancia central em seu funcionamento, e mesmo a se
sobrepor, em termos de relevancias para as decisbes operacionais, a sua fungao
eminentemente produtiva. Os departamentos e as atividades financeiras de tais
empresas passam a adquirir uma importancia cada vez maior, ainda mais do que os
relacionados diretamente com a producdo (como pesquisa e desenvolvimento),

assumindo o perfil de “bancos nao-bancos” (non-bank banks) internamente as
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empresas. Isso configura o que Braga (1997) caracteriza como “rentismo institucional-
corporativo”, em que a atividade rentista se incorpora nas grandes empresas através
de aplicagdes financeiras dos lucros ou do caixa destas, bem como com a utilizagdo
de crédito como instrumento de alavancagem. Entretanto, a insercdo dessas
atividades nao se limita a realizagdo de aplicagbes financeiras, mas também, como
sugere a expressao destacada, a introdugao de atividades bancarias no leque de
atividades dessas empresas. E o que observamos, por exemplo, na recente expansao
da criacao de fintechs, isto é, firmas intensivas em tecnologia e informacéao voltadas
ao fornecimento de servigos financeiros, no Brasil (CONTEL, 2020), por empresas

tradicionalmente nao-financeiras, especialmente varejistas*.

Na medida em que a dimenséo financeira ganha tdo grande importancia —
como vimos, em especial em fungdo da intensificacdo e generalizacdo das
negociagdes de capital ficticio —, a propria empresa enquanto objeto passivel de ser
negociada no mercado de capitais através de suas agbes, se torna também
subordinada a esse mercado. Nesse contexto, os investimentos produtivos, na
geracao de emprego e, consequentemente, valor, deixam de ser a prioridade central,
cedendo lugar a prioridade de como 0 mercado avalia essa empresa, que € expresso

no preco de suas agdes em mercados secundarios.

Na era da financeirizagao, a légica de extragdo de renda a partir de um direito
de propriedade adquire uma importancia sem precedentes. Propriedades sejam de
um ativo imobiliario ou, como viemos destacando até aqui, de um ativo mobiliario, em
especial ativos securitizados e capitais ficticios no geral, que apresentam forte impeto.
A classe rentista, enquanto "[...] ‘investidor sem fung¢ao’, que gera renda através da
sua propriedade de capital, explorando assim a sua escassez.” (EPSTEIN, 2005, p.
48, traducdo nossa)®, portanto, ganha uma importancia significativa. Ela se expande
e passa a influenciar largamente as alocagbes e realocagdes de investimentos,
comandando o processo de valorizagcdo das empresas que, como se subentende, tém

agora como um dos objetivos centrais a valorizagdo de suas agdes no mercado

4 Esse processo especifico da expansdo da criagdo de fintechs por parte de varejistas foi caracterizado
por Moraes et al. (2024) como “fintechrizagédo”.

5 No original: ‘functionless investor’, who generates income via his ownership of capital, thus exploiting
its ‘scarcity-value’.
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financeiro (CHESNAIS, 2002), o que também se estende para os diversos tipos de

fundos de investimento negociados nas bolsas de valores.

Muitas vezes, as empresas passam a tomar decisbes com vistas ndo ao
desenvolvimento e inovagao relacionadas a sua atividade econémica principal, como
investimentos produtivos de longo prazo, mas sim agdes de curto prazo para agradar
0 conjunto de atores associados ao mercado, especificamente seus acionistas e
potenciais acionistas. Como exemplos, podemos citar uma alta distribuicdo de
dividendos no lugar do reinvestimento do lucro na produgdo com vistas a um
crescimento real, sucessivos processos de demissdes massivas e venda de ativos
visando a reducdo de custos operacionais € aumento de caixa, a ser destinado para

o circuito de valorizagao financeira, ou programas de recompra de agoes.

Nesse sentido, um ponto final de destaque de transformacgédo com relacéo ao
regime fordista, e que poderia caracterizar esse regime de acumulagao de dominancia
financeira, € a mudanca na relacéo capital-trabalho. Em outras palavras, o fato de que
o sistema financeiro passa a ocupar uma posi¢cao de centralidade que, anteriormente,
era ocupada pelo compromisso salarial (BOYER, 2000; 2005). Sao dessas
constatagdes que resultam a nogao prevalente da financeirizagdo enquanto um
regime de acumulagao posterior ao fordismo no qual ndo ha uma revolugdo em suas
bases produtivas, mas sim em sua relagao, e por vezes subordinagdo, com o0 mercado
e o circuito financeiro. Na secao seguinte, trataremos de abordar um importante
aspecto que nos ajuda empiricamente a compreender essa subordinacdo: o

crescimento da importéncia do acionista (shareholder value).

2.3 O crescimento do shareholder value

Como apontado por Fernandez e Aalbers (2016), o crescimento da importancia
do acionista € uma das facetas da financeirizacdo que uma série de trabalhos se
concentra, e significa, em ultima instancia, alteragbes significativas na forma de
governanga das empresas. Tal questdo apresenta importante relevancia para se
compreender as particularidades da financeirizacdo, na medida em que essa figura é,
ao mesmo tempo, uma expressao desse fendbmeno, e um dos componentes centrais

do seu funcionamento. O acionista nada mais é que alguém que detém participacéo
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societaria, ou seja, que detém a propriedade de um determinado numero de agdes,
seja de alguma empresa, por exemplo, de algum fundo de investimento etc. e que,
por este fato, recebe o direito — a depender das especificidades regulatorias de cada
caso — de obter uma renda decorrente do lucro dessas empresas (dividendos) ou,
dependendo da importancia dessa participacao, de decisdes nas politicas internas das

empresas.

Nos parece interessante abrir a discussdo acerca dessa dimensao da
financeirizagdo com alguns exemplos concretos e recentes, no contexto internacional,
que refletem algumas das caracteristicas dessa transformagéo de paradigma no
modelo de governanga das empresas e que se caracteriza como uma das questdes
de maior centralidade sobre a era da financeirizagdo. Recentemente, em decorréncia
dos sucessivos aumentos na taxa de juros pelo Fed (Federal Reserve System) dos
Estados Unidos e por algumas frustragbes das expectativas de crescimento de
algumas grandes corporagdes, observamos uma queda generalizada das agbes de
diversas empresas, em especial das tech giants - como Meta, Alphabet, Amazon etc.
-, que sao usualmente negociadas por um preco de mercado muito superior ao seus
fundamentos, com a justificativa de serem empresas que apresentam um forte

potencial de crescimento de sua fatia de mercado no futuro.

Ap0s as fortes quedas das agdes, em especial durante o ano de 2022, grandes
alteracdes foram realizadas nessas empresas. Podemos citar, como exemplo, a
reducdo de investimentos nas areas de pesquisa e desenvolvimento, bem como
processos de demissdes em massa, na casa das dezenas de milhares em alguns
casos especificos®. Na verdade, ndo é preciso ir tdo longe para observarmos
exemplos claros do crescimento da importancia do acionista e o significado disso em
termos do comprometimento com questdes relacionadas as decisdes produtivas das

empresas € com o que isso representa para seus trabalhadores.

6 Tomemos, apenas como exemplo ilustrativo, o caso da Meta Platforms, Inc. No dia 4 de novembro de
2021, as agdes da gigante norte-americana de tecnologia fecharam o pregao sendo cotadas a $335,85.
Um ano depois, em 4 de novembro de 2022, as agles encerraram com o preco de $90,79,
representando uma queda acumulada em um ano de 72,9%. A queda foi acentuada, entretanto, apos
a divulgacao do balango do terceiro trimestre de 2021. Poucos dias apos essa queda vertiginosa, o
CEO da empresa anunciou a demissdo de cerca de 11 mil funcionarios, representando uma redugao
do quadro de empregados da empresa em cerca de 13%. Cerca de quatro meses depois, em marco
de 2023, um novo corte foi realizado, desta vez de cerca de 10 mil empregos.
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A nosso ver, as discussodes e contestagdes recorrentes por parte do "mercado”
sobre os rumos da Petrobras nos veiculos econdmicos — como sobre a porcentagem
do lucro a ser distribuido aos acionistas na forma de dividendos, as preocupacgoes
com possiveis investimentos produtivos direcionados ao refino do petréleo e a questao
da Paridade de Preco Internacional (PPI), por exemplo — parecem ser um indicativo
claro do crescimento da importancia dos acionistas. A depender do que os dirigentes
dessas empresas se manifestam sobre esses respectivos assuntos, os efeitos sao
quase instantaneos na performance das agdes, retomando a pressao na forma de

governanga e nas prioridades das politicas internas da empresa.

Paulani (2016) faz uma interessante sintese sobre essa mudanga de
paradigma com relagao a importancia dos acionistas que, em certa medida, se refere
ao modo e as diferentes prioridades dadas pelos dirigentes das empresas na
distribuicdo do valor produzido por estas.

Hoje, além da pugna distributiva basica em torno do valor produzido, que
coloca salarios de um lado e lucros de outro, além de uma segunda “disputa”
que coloca juro de um lado e lucro liquido de outro, ha agora, de modo cada
vez mais incisivo, uma terceira disputa, que coloca, de um lado, os lucros

retidos (a serem reinvestidos) e, de outro, os lucros distribuidos aos
detentores de acdes (dividendos).” (PAULANI, 2016, p. 533)

Desse modo, o crescimento da importancia do acionista parece marcar esse
contexto enquanto periodo que as acdes de curto prazo, voltadas para a manutencao
das condi¢cdes que permitem uma continua e ampliada extragcdo de renda por parte
dos portadores do capital ficticio (ou entdo, de modo geral, para a valorizagao de seus
ativos financeiros), se sobrepdem cada vez mais, ao menos em termos de relevéancia
das decisbes, as acdes voltadas a investimentos de carater produtivo, embora
devemos considerar as especificidades de cada caso. Essa subordinagdo da esfera
produtiva a esfera da valorizagao financeira, por sua vez, é possibilitada e ganha forte
impeto a partir de sucessivas desregulamentagdes, em especial em termos de
mercado de trabalho e da facilidade de penetragao do capital de origem internacional.
Em dultima instancia, como ja destacamos, a valorizagdo das ag¢des de grandes

corporacdes € questao central e que se expande largamente.

Isso acabar por gerar parte do que Epstein (2005) chamou de paradoxo
neoliberal, onde os mercados financeiros demandam maiores rendimentos e

crescimento mais rapido do preco das acdées em um contexto de crescimento da
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competicdo e de uma estagnacao geral, resultando na dificuldade de gerar lucro por
parte das empresas. Nesse contexto, as corporagdes respondem a essa pressao de
trés maneiras distintas, que expressam essas a¢des de curto prazo mencionadas:
cortando salarios e beneficios dos trabalhadores; se tornando mais "multifuncionais”,
especificamente adicionando operagdes financeiras ao seu leque de atividades para
aumentar os lucros; e, por fim, se envolvendo em fraudes contabeis com vistas a

aumentar de forma enganosa seus resultados (EPSTEIN, 2005).

Mesmo no setor imobiliario, que apresenta caracteristicas muito particulares de
produ¢gdo — nos referimos, aqui, a forte dependéncia das condigdes
macroecondémicas, como a taxa de juros e as condi¢bes da politica habitacional
vigente, tanto na esfera da oferta (crédito imobiliario aos incorporadores) quanto da
demanda (financiamento habitacional para os compradores), sendo caracterizado por
ser um setor bastante ciclico e dependente do crescimento econémico —, essa
questao pode ser observada. De fato, apds a expansdo da abertura de capital de
grandes construtoras no Brasil a partir de meados da década de 2000 que destacamos
na introducao desta tese, transformaram-se alguns aspectos da governanca dessas
empresas, em larga medida pressionadas pelos seus investidores a demonstrar
potencial de crescimento, por exemplo a partir da evolugdo do banco de terrenos ou

do numero de langamentos, como Sanfelici (2013) aponta.

De todo modo, acreditamos que duas questdes de grande relevancia podem
ser extraidas do que foi exposto que se relacionam diretamente com a questao do
crescimento da importancia do acionista. Em primeiro lugar, e ja destacado
anteriormente, a performance das acdes das empresas operam um papel de
importancia central no funcionamento das mesmas, influenciando as decisbes e
caracterizando esse periodo como de subordinagao da produgcdo em face do mercado
financeiro. Em segundo lugar, o impacto que essa caracteristica representa para a
inseguranga do mercado de trabalho das empresas que sao expoentes nesse
processo. Sobre esse segundo ponto, a financeirizagdo representa fendmeno
antagonico do capital com relagdo ao trabalho, visto que € sobre este que “se
concentram e ajustam todas as tensdes”, como enfatiza Chesnais (2002).

[...] “O golpe de forca consiste em definir um tipo de renda minima garantida
para o acionista” (Lordon, 2000: 61). Essa é a fungcdo das politicas de

flexibilidade e de precariedade que podem também ser interpretadas como a
ilustracdo da “tentativa de impor ao fator trabalho um equivalente da
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propriedade de liquidez, com a qual o mercado financeiro beneficia o capital”.
No regime de acumulagéo financeirizado, os salarios tém o estatuto “de
grandeza residual que era outrora prépria do lucro”. Mais fundamentalmente
ainda “é uma gigantesca redistribuicdo do risco que se opera entre
capitalistas e assalariados” (Lordon, 2000: 62-63). (CHESNAIS, 2002, p. 27-
28, grifo nosso)

Os efeitos da financeirizagao e, em especifico, dessa dimensao do crescimento
da importancia do acionista, como um reflexo maximo da subordinacdo do capital
produtivo ao financeiro, ocorrem da pior maneira possivel para o trabalhador, visto
que tais pressodes e tensdes sao resolvidas através dos cortes de salarios e beneficios
desses ultimos, como se subentende. Inseridos, pois, em um contexto de uma
inseguridade e perda de direitos, ou, de modo mais amplo, de degradacéao (CASTEL,
1998), ficam a mercé dos movimentos especulativos do capital financeiro,
impulsionado pela busca incessante de formas de garantir retornos financeiros rapidos
de modo a reproduzir todo esse paradigma de subordinagdao da esfera produtiva a
esfera financeira. Certamente essa dimensao especifica da financeirizagdo é
intrinseca a primeira que nos debrugamos e, em suma, podemos sintetiza-las como
transformacées na forma de governanga corporativa que “[...] impactam
negativamente a decisdo autdbnoma de investimentos e introduzem, no curto prazo,

novas vulnerabilidades aos sistemas produtivos” (SIQUEIRA, 2022, p. 627).

O crescimento do shareholder value € uma expressao da caracteristica mais
elementar da financeirizagdo, em especial quando comparado com o regime de
acumulagao fordista, ou seja, a posigdo de centralidade que o sistema financeiro
passa a ocupar — sendo o acionista, ou o rentista, um dos atores de destaque —, que
anteriormente era ocupada pelo compromisso salarial (BOYER, 2000). Cabe, entéo,
compreender de que modo a financeirizagdo atinge a vida cotidiana, ou entao,
poderiamos reformular, como que esse novo mundo financeiro se expande para além
dos operadores, dirigentes e trabalhadores especificamente do mercado financeiro e
atinge, em maior ou menor intensidade, a populacao geral, resultando no alargamento

das condicbes para a reproducao desse processo.

2.4 A financeirizagao do cotidiano

Em comparagao com as outras dimensdes da financeirizagcéo, nos parece que

a chamada financeirizagao do cotidiano (ou do dia-a-dia) recebeu uma menor atengéo
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na literatura especializada, embora notamos um destaque maior a essa questao em
publicagdes recentes que buscam tanto destrinchar as particularidades desse campo
(BOBEK et al., 2023) quanto atualizar a discusséo a partir de fenébmenos observamos
nos Uultimos anos, tais como a expansdao dos chamados “finfluencers”, ou
influenciadores digitais do mercado financeiro (HAYES; BEN-SHMUEL, 2024). Nao
obstante, o livro fundacional desse campo, Financialization of Daily Life (MARTIN,
2002), permanece relevante, também quando buscamos compreender esse
fendmeno no contexto brasileiro recentemente. Em interessante sintese, o autor
considera que compreender a financeirizagao implica, sobretudo, “[...] investigar as
novas légicas pelas quais costumes estranhos passam a parecer normais.” (MARTIN,

2002, p. 8, traducao e grifo nossos).

Com efeito, uma das questdes centrais da manutencdo e reproducao da
financeirizacdo € o papel que ocupam n&o apenas os operadores do mercado
financeiro, ou melhor, quem esta diretamente relacionado com este em termos de
ocupacao profissional, mas também a populagcao de modo geral, visto que a expanséao
dessa logica para parcelas cada vez maiores da sociedade resulta no aumento da
liquidez do mercado de capitais, dentre varios outros fatores. Mas, para que isso
ocorra efetivamente, € necessario que exista uma mudanca social, € que nao é
produto do acaso, mas sim resultado tanto das sucessivas desregulamentagcdes em
termos de mercado de trabalho e seguridade social (especialmente relacionadas com
as mudancgas da questao previdenciaria), por um lado, e de esforgos por parte de

agentes e atores do mercado financeiro nessa expansao, por outro.

Acreditamos que essa é uma das dimensdes da financeirizacdo do cotidiano,
ou seja, a dimensao onde o mundo financeiro se expande largamente na sociedade.
Em outras palavras, em um contexto onde observamos mudancgas na relag&o capital-
trabalho, e a centralidade do compromisso salarial da lugar, cada vez mais, a
centralidade do sistema financeiro (BOYER, 2005), esse mundo financeiro passa a
fazer parte do cotidiano da populacdo geral de forma expansiva, alterando
significativamente a gestao financeira das pessoas, lares e familias.

Intrinsecamente ligada a essa, a outra dimensdo é a financeirizagao do
cotidiano enquanto processo de intensificacdo da criagcdo de titulos securitizados

lastreados em elementos do dia-a-dia, como dividas de consumo e as hipotecas
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residenciais — como os Morgtage-backed Securities (MBS). Portanto, a financeirizagao
do cotidiano &€, ao mesmo tempo, reflexo dessa fase do capitalismo, e um de seus
pilares fundamentais, transformando o cotidiano e a populagédo em objeto de criagao

de ativos negociaveis e mercado consumidor, respectivamente.

Em nosso entendimento, e apesar das mencionadas caracteristicas gerais ou
"universais" da financeirizagao, em especial decorrente dos processos interligados de
neoliberalizagcédo e globalizagao, € no estudo da financeirizagdo do cotidiano que as
particularidades nacionais parecem ganhar uma maior visibilidade. De outro modo, as
particularidades nacionais resultam em expressdes especificas dessa dimensao da
financeirizacdo em momentos muitas vezes distintos, ndo obstante o desenvolvimento
das tecnologias de informagao e comunicagdo que parecem homogeneizar cada vez

mais esse processo em escala global.

Uma constatagcdo que corrobora esse argumento € a de que, na medida em
que estamos em uma fase do capitalismo onde o sistema financeiro ocupa uma maior
centralidade, as condigdes macroecondmicas nacionais resultam em mercados
financeiros onde a propensao a realizacédo de investimentos em determinados ativos
financeiros sao altamente variadas (por exemplo, titulos de dividas publicas e privadas
em detrimento de ativos de renda variavel), resultando em estratégias distintas por
parte dos agentes e atores financeiros. Outra, € que as especificidades nos processos
de neoliberalizagdo, como aquelas relacionadas ao mercado de trabalho e a
seguridade social, impulsionam também de forma variada o processo de

financeirizagdo do cotidiano, como enfatizam Bobek et al. (2023).

De todo modo, ndo temos nesta secédo o objetivo de analisar as causas ou o
que entendemos como as expressdes da financeirizacdo do cotidiano no Brasil, nem
mesmo a relacdo desse processo com a questao habitacional nacional, questdes que
serao abordadas posteriormente de maneira mais aprofundada no quarto capitulo.
Nosso objetivo é fazer uma abordagem geral acerca desse processo, assim como
analisar algumas caracteristicas principais, de modo que possa servir como subsidio

para nossa analise concreta do caso de sua expressao recente no Brasil.

Como Barcella (2023) destaca, parte do crescente interesse nos estudos a
respeito da financeirizacido se relaciona com a recente crise dos subprimes de 2008
nos Estados Unidos. De fato, os impactos dessa crise foram severos, midiaticos e



41

puseram em questionamento, ao menos nos anos subsequentes, a premissa da
solidez do mercado imobiliario, que em larga medida servia de garantia aos titulos
securitizados que foram o estopim dessa crise. Mas, mais do que isso, essa crise
representou a explosdo de um regime de acumulagdo largamente baseado na
especulacdo com capital ficticio, em especial relacionados com ativos atrelados ao
mercado de moradias norte-americano, e tendo como base, justamente pela

importancia desse valor de uso, a financeirizagdo do cotidiano.

Era de se esperar, pois, que a financeirizagao da moradia passasse a ser um
campo de estudo de interesse de uma série de pesquisadores e, de fato, observamos
uma importante quantidade de trabalhos relevantes nesse campo sendo publicados
desde entdo, tanto no contexto internacional quanto nacional (AALBERS, 2008;
SHIMBO, 2010; FIX, 2011; SANFELICI, 2013). Em muitos aspectos, a financeirizagao
do cotidiano coincide com a financeirizagdo da moradia. Para ser mais objetivo, a
moradia € um dos diversos elementos — talvez o mais importante, dada a importancia

de seu valor de uso — que possibilita esse primeiro processo.

Na era da financeirizagao, a moradia deixa de ser apenas uma reserva de valor
e passa a se caracterizar cada vez mais como um ativo financeiro; um instrumento
tanto de obtencdo de dinheiro para investimento, através de sua utilizacdo como
garantia para o endividamento, quanto objeto de criagéo de titulos financeiros, através
da securitizacdo das hipotecas e recebiveis, e que posteriormente a propriedade
imobiliaria se torna uma propriedade ficticia passivel de extragao de renda. Nao é de
se estranhar, nesse sentido, que Aalbers (2008) defenda que “O setor imobiliario, e o
financiamento habitacional em particular, ndo é simplesmente um dos muitos objetos
da financeirizagao: é a questao central da financeirizagdo.” (AALBERS, 2017, p. 545,
tradugdo nossa)’. Em linha com esse argumento, Bobek et al. (2023) apontam que,
enquanto em tempos anteriores a casa prépria era vista como um abrigo seguro e o
centro da vida familiar, a financeirizagao altera essa nog¢do. A moradia passa a ser
vista cada vez mais como uma questao central de investimento, um regime de pensao

alternativo e o principal ativo financeiro que uma familia possui.

7 No original: Real estate, and housing finance in particular, is not simply one of the many objects of
financialization: it is the key object of financialization.
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Nesse sentido, e retomando a questdo inicial abordada nesta secao,
acreditamos que a financeirizagado do cotidiano é o processo onde o mundo financeiro
se expande cada vez mais para o interior dos lares, ou para parcelas cada vez maiores
da sociedade, como foi apontado. A nosso ver, isso se da, fundamentalmente, a partir
de trés questdes distintas, porém interligadas: i) o processo de securitizagdo de
elementos do cotidiano, como débitos de consumo e as hipotecas das moradias; ii) os
esforcos de agentes e atores do mercado financeiro na busca por normalizar esse
mundo, em ultima instancia para aumentar a liquidez do mercado financeiro, e que
resulta na criagao de novas atividades e atores que reproduzem essa normalizagéo,
como € o caso dos mencionados influenciadores do mercado financeiro; e iii) a
expansdo de uma racionalidade neoliberal, estreitamente dependente das

desregulamentacgdes relacionadas ao mercado de trabalho e seguridade social.

Esse primeiro ponto ja foi, de certa forma, abordado nesta sec¢éo. Trata-se do
processo de expansao da criagao de titulos securitizados lastreados em elementos
como dividas de consumo e dividas relacionadas ao pagamento das hipotecas
residenciais. E importante enfatizarmos que esse processo representa, por um lado,
um reflexo da financeirizagdo, nomeadamente a intensificacao da criacdo de ativos
financeiros que se mostrem rentaveis e negociaveis e, por outro lado, um meio onde
as proprias familias podem também se inserir nesse mercado financeiro, mas nao
como objetos da securitizagdo, e sim como o0s proprios negociantes desses ativos.
Aqui, assim como no proximo ponto, a maxima de que “[...] o dinheiro n&o deve ser
deixado intocado, mas sim constantemente movimentado, colhido diariamente como
uma geladeira bem abastecida.” (MARTIN, 2002, p. 5-6, tradugdo nossa)® é
representativa, e expressa a nogao de Bobek et al. (2023) de que a gestéao financeira
nao aumenta apenas quantitativamente nesse contexto, mas também

qualitativamente, na medida que se torna uma atividade central dos lares.

O segundo ponto trata-se do esforgo concreto em expandir esse mundo
financeiro para além do préprio mercado. Tal processo pode representar tanto o objeto
de acumulagdo dos agentes e atores do mercado financeiro que surgem ou se
expandem no contexto da financeirizagao — pensemos, por exemplo, nos corretores

de valores mobiliarios e mesmo imobiliarios, ou entdo, novamente, os criadores de

8 No original: money is not to be left untouched, but constantly fondled, mined daily like a well-stocked
refrigerator
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conteudo digital, ocupagao bastante recente, do mercado financeiro —, quanto uma
tentativa mais geral e ampla de aumentar a liquidez desse mercado. Esse processo &
altamente dependente da evolugédo e expansao de acessibilidade da tecnologia, em
especial da internet e das redes sociais como meio de informagdo e comunicagao e,
ainda no inicio da década de 2000, Martin (2002) ja reconhecia e caracterizava a
internet como o portal perfeito para “financeirizar’ o dia-a-dia, visto ser o meio em que

lazer, consumo e outras atividades se concentram de forma acessivel.

Em termos concretos, essa expansao ocorre através de uma série de esforgcos
no sentido de tornar comum a realidade do “mundo financeiro” que, anteriormente, era
restrita a uma pequena parcela da sociedade diretamente relacionada com este, em
especifico os profissionais do mercado financeiro. Como Martin (2002) defende, se
refere fundamentalmente a um processo complexo que, através de instrumentos
persuasivos como publicidade, anuncios em jornais, televisdo etc.?, objetiva diminuir
a aversado aos riscos das pessoas, fazé-las pensar que podem obter sucesso
financeiro e profissional através do mercado financeiro ou, em ultima instancia, fazer
as pessoas pensarem como capitalistas, mesmo sem terem uma quantidade
significativa de capital (MARTIN, 2002; PESSANHA, 2019).

Atualizando o debate, Hayes e Ben-Shmuel (2024) destacam a importancia do
recente crescimento dos finfluencers nessa normalizacdo do mercado financeiro e,
com isso, na intensificacdo da financeirizagao do cotidiano. Isso ocorre na medida em
que tais “personagens” tornam assuntos relacionados a gestdo e atividades
financeiras algo acessivel, fortemente presente no dia-a-dia e, mesmo, uma forma de

entretenimento, através da expansao da utilizacao de redes sociais.

Se as normas de uma vida financeiramente inteligente e significativa fossem
simplesmente opg¢des escolhidas livremente, poderiamos dizer que pelo
menos algumas pessoas escolheram por vontade prdpria abragar esse novo
caminho enquanto o cadaver do antigo era enterrado. Os instrumentos de
persuasdo sao mais do que apenas anuncios em jornais e na TV. Quando a
financeirizagao é examinada como politica oficial, a retérica que nos convida
a abragar o novo confunde-se com o assassinato do antigo conjunto de
expectativas sobre como os cidadaos deveriam se relacionar com a
sociedade e o que deveriam exigir do seu governo. (MARTIN, 2002, p. 10,
tradugdo nossa)®

9 E citado pelo autor, inclusive, o desenvolvimento de programas de educacéo financeira destinados a
criangas em meados da década de 1990 como exemplo de tais estratégias.

9 No original: If the protocols of a financially intelligent and meaningful life were simply options freely
chosen, we could say that at least some people had voted with their own feet to embrace the new way
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Entretanto, como Martin (2002) enfatiza, a financeirizagao do cotidiano nao se
trata de um simples processo de escolha pessoal (em sua esséncia), € nem mesmo
apenas esses anuncios e esforgos de marketing sao suficientes para tanto — embora
operem grande importancia nessa transformac&o social quando consideramos os
anos recentes e a mencionada expansao do acesso as redes sociais e de novos
agentes normalizando os mercados financeiros. Trata-se, também, de uma mudancga
complexa e de grande envergadura, envolvendo uma alteragéo sistémica da forma de
acumulagao de capital, onde os intensificados processos de neoliberalizagdo operam

um papel central nessa transformacgao da vida cotidiana.

Nesse sentido, para que isso ocorra de forma efetiva, ou entdo para que esse
processo tenha uma aceitagao por parte da populagédo e encontre nesta um meio de
se expandir, é necessario que algumas questdes estejam relativamente
desenvolvidas. Isso nos leva ao terceiro ponto, que trata da expansdo de uma
racionalidade neoliberal na sociedade. Nos referimos, aqui, tanto aos sucessivos e ja
mencionados processos de desregulamentagdes neoliberais, as alteragbes na
centralidade do compromisso salarial e ao processo, especificamente, onde os
individuos se tornam (por opgao ou necessidade), cada vez mais, "empreendedores
de si”, tomando emprestado a expressao de Dardot e Laval (2016).

Especialista em si mesmo, empregador de si mesmo, inventor de si mesmo,
empreendedor de si mesmo: a racionalidade neoliberal impele o eu a agir
sobre si mesmo para fortalecer-se e, assim, sobreviver na competi¢cdo. Todas
as suas atividades devem assemelhar-se a uma produgdo, a um
investimento, a um calculo de custos. A economia torna-se uma disciplina
pessoal. Foi Margaret Thatcher quem deu a formulacdo mais clara dessa
racionalidade: “Economics are the method. The object is to change the soul”

[A economia é o método. O objetivo € mudar a alma] (DARDOT E LAVAL,
2016, p. 325)

Um exemplo concreto disso, onde a relagcdo da perda de centralidade do
compromisso salarial e as mudancas decorrentes dos efeitos dos processos de
neoliberalizacdo, em especial o efeito concreto de perda do poder de barganha dos
assalariados, trazido por Boyer (2005), se refere a questdo das reformas

previdenciarias, aumentando a centralidade dos fundos de penséo:

as the corpse of the old was buried. The instruments of persuasion are more than just newspaper ads
and television spots. When financialization is examined as official policy, the rhetoric that invites us to
embrace the new gets tangled up with an assassination of the older set of expectations for how citizens
should relate to society and what they should demand of their government.
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O poder de negociagdo dos assalariados €, portanto, desgastado e,
consequentemente, os gestores tém de responder mais as exigéncias dos
mercados financeiros € menos as do trabalho. A reforma previdenciaria
desempenha um papel crucial, uma vez que liga a evolugdo do nexo
salario/trabalho com a transformacgéo do regime financeiro (Montagne 2003).
Por um lado, a entrada de fundos de pensdes na bolsa de valores aumenta a
sua liquidez e torna o mercado propenso a bolhas financeiras. Por outro lado,
os intermediarios e instituicées financeiras defendem a ideia de que o valor
para os acionistas deve ser a unica preocupagao das empresas cotadas. A
financeirizagdo e a explosdo da remuneragdo dos CEOs sdo o resultado
l6gico da interagédo desses dois mecanismos” (BOYER, 2005, p. 35, tradugéo
nossa)'"

Desse modo, a degradagao da sociedade salarial, resultado desse conjunto de
processos caracteristicos da atual fase do capitalismo, opera papel importante nessas
mudancas sociais onde o mercado financeiro adquire uma centralidade maior, se
retroalimentando desse processo. Cada vez mais destituido de garantias sociais, o
individuo se vé compelido a buscar suas garantias e seu possivel sucesso material no
mercado financeiro, a partir de uma légica onde esse se torna o unico responsavel
pelo seu sucesso ou fracasso. Tal légica, com efeito, encontra um expansivo eco com

a normalizagao e ingresso do mercado financeiro no dia-a-dia das familias.

Como Hayes e Ben-Shmuel (2024) argumentam, embora, em um primeiro
momento, essa expansdo do mercado financeiro possa ser compreendida como uma
espécie de “democratizagcdo” do mesmo, € necessario que consideremos as
contradi¢gdes presentes nesse processo, como a legitimacéo das assimetrias de poder
inerentes aos mercados financeiros. Mas, também, a normalizagcdo da ideia de
“investidor”, que é calcada em um processo mais amplo de individualizacado e auto
responsabilizagédo dos individuos (HAYES; BEN-SHMUEL, 2024).

Bobek et al. (2023) destacam ainda que, para além das perdas salariais e de
garantias sociais caracteristicas dos processos de neoliberalizagdo, existe um
crescente aumento nas expectativas de qualidade de vida, que resulta no
endividamento como uma atividade central dos lares para buscar atingir tais

expectativas. Como esses autores enfatizam, embora o endividamento ndo seja uma

" No original: Wage earners’ bargaining power is therefore eroded and, correspondingly, managers
have to respond more to the demands of financial markets and less to those of labour. The reform of
pensions plays a crucial role, since it links the evolution of the wage/labour nexus with the transformation
of the financial regime (Montagne 2003). On one hand, the influx of pension funds into the stock market
increases its liquidity and thus makes the market prone to financial bubbles. On the other, financial
intermediaries and institutions put forward the idea that shareholder value should be the only concern
of quoted corporations. The financialization and explosion of CEO compensation are the logical outcome
of the interaction of these two mechanisms” (BOYER, 2005, p. 35)



46

“‘novidade” da era da financeirizagao, ele é altamente estimulado nesse processo, e,
em adicdo a gestao financeira, representa uma verdadeira alteragao qualitativa nas
atividades familiares, que de forma cada vez mais estrutural sdo mediadas pelas
finangcas. Nesse contexto de crescimento da cultura financeira, portanto, os riscos
financeiros sado encorajados no lugar de temidos, na medida em que sao a unica forma
das familias atingirem tais crescentes expectativas (BOBEK et al., 2023). No ponto
extremo desse processo de crescimento do apetite ao risco por parcelas maiores da
populacao, girias e expressdes coloquiais relacionadas ao mercado financeiro (ou,
mais especificamente, a atitudes a serem tomadas nestes) passaram a fazer parte do
cotidiano, dentre elas: “YOLQO” (“vocé vive apenas uma vez”, para encorajar a tomada
de riscos cada vez maiores no mercado), “Buy the dip” (compre na baixa, estimulando
a tomada de oportunidades em momentos de quedas dos precos de ativos), “Don’t
FOMQO’ (nao compre ativos impulsivamente) etc. (HAYES; BEN-SHMUEL, 2024).

Para um crescente numero de familias, nesse sentido, 0 consumo passa a ser
definido nao pela renda do trabalho, mas sim pela variagao de suariqueza, e a deciséo
de gastos de tais familias se da eminentemente em fung¢ao das variacées de seus
balancos patrimoniais (CARNEIRO, 2007). Nos parece bastante pertinente, desse
modo, a nogao de Bobek et al. (2023) de sociedade portfélio (portfolio society), onde
o investimento se torna questao central para compreender o lugar do individuo na
sociedade. Por outro lado, na medida em que as transformagdes qualitativas em
termos de adicao de atividades financeiras nos lares passam a ser cada vez mais
comum, as familias aumentam significativamente seus riscos, na medida em que

passam a depender de mercados financeiros instaveis (BOBEK et al., 2023).

Por fim, embora nossa exposi¢do nesta secdo tenha se dado largamente a
partir de trabalhos que tomam como referéncia a realidade da financeirizagéo, e em
especial da financeirizagdo do cotidiano, no caso dos Estados Unidos no final do
século XX e decorrer do XXI, acreditamos que essas caracteristicas mais gerais
apresentadas sdo, em grande medida, passiveis de serem identificadas, a luz de suas
particularidades, em realidades distintas. De todo modo, e como destacamos no inicio
da secdo, € na analise dessa dimensdo que as especificidades nacionais se
expressam de maneira mais notavel, resultando em manifestagbes diferentes desse
processo. Posteriormente, no quarto capitulo, analisaremos algumas das

caracteristicas do que consideramos ser a intensificagdo da financeirizacdo do
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cotidiano no Brasil e, de maior interesse nosso, seus rebatimentos desse processo no

mercado de capitais.
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3 AS PARTICULARIDADES DA PRODUGCAO HABITACIONAL E A
FINANCEIRIZAGAO DA MORADIA

Neste capitulo, nosso objetivo é realizar algumas considerag¢des acerca das
particularidades da producgao capitalista da moradia e das estratégias daquele agente
que expressa tal forma de produgdo em seu estagio mais desenvolvido, isto é, o
incorporador, bem como destacar aspectos globais e nacionais sobre a
financeirizagdo habitacional. O ponto central que consideramos €& que tais
particularidades sao importantes para compreendermos como os fundos de
investimento imobiliario (Flls), no contexto atual de aumento de sua popularidade e
de seus recursos financeiros, se apresentam tanto como instrumentos de crucial
importancia enquanto estratégia de acumulagdo do incorporador quanto, eles

mesmos, potenciais novos promotores imobiliarios de crescente relevancia.

Para tanto, dividimos essa exposicdo em trés partes: em uma primeira,
fazemos uma breve revisdo acerca da producgao capitalista da moradia, tomando
como ponto de referéncia os chamados “problema fundiario” e o de “solvabilidade”, ou
demanda solvavel (RIBEIRO, 1997). Em seguida, nos concentramos nos aspectos
gerais da financeirizacdo da moradia em escala global e, de maior interesse nosso,
no contexto nacional. Por fim, destacamos novas estratégias do incorporador no
momento da financeirizagdo atual, além de realizarmos algumas consideragdes
preliminares, que seguem, com vistas a tentar compreender condicionantes de um
dos possiveis impetos iniciais da explosao em popularidades dos Flls recentemente

e sua relacdo com as particularidades da produg¢ao da moradia.

Ressaltemos, inicialmente, quatro caracteristicas centrais desta: i) trata-se de
um valor de uso essencial a reproducao da forca de trabalho e, de modo mais amplo,
para a prépria existéncia humana'?; i) € um objeto imobiliario, portanto atrelado a uma
fracdo especifica e nao reprodutivel do espaco urbano, representando, assim, o
acesso aos diversos elementos que fazem parte deste espaco; iii) enquanto produto
do trabalho, trata-se de um elemento caro tanto de se produzir quanto,
consequentemente, de se acessar, tornando necessario a existéncia de algumas

condicbes econdmicas elementares, notadamente o desenvolvimento do crédito

2 Lembremos, por exemplo, que Engels (2008), em A situagdo da classe trabalhadora na Inglaterra,
destaca a moradia juntamente com o vestuario e os alimentos em sua analise, sendo, entdo, o unico
objeto imobiliario.
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imobiliario e das formas de financiamento de longo prazo, em termos de produgao
direcionada ao mercado, para sua efetiva producédo e acesso em larga escala; e, por
fim, iv) seu acesso por parte das pessoas pode ocorrer tanto pela compra quanto pelo
aluguel. Mas a complexidade e caracteristicas da moradia ndo se esgotam apenas
nesses fatores. Com efeito, Bourdieu (2006) estabelece interessante argumentagao
sobre o valor “simbdlico” desse bem, que, segundo o autor:
Um conjunto das particularidades de produgao de habitagdes e das relagdes
que se estabelecem entre as empresas de produgdo, resultam das
caracteristicas particulares deste produto no qual a componente simbdlica
entra numa parte especialmente forte. Enquanto bem material que se
encontra exposto a percep¢cdo de todos (como o vestuario), e isto
duravelmente, esta propriedade exprime ou trai, de forma mais decisiva que
outros, o ser social do seu proprietario, os seus "meios", como se' costuma
dizer, mas também os seus gostos, o sistema de classificagdo que ele
envolve nos seus actos de apropriagdo e que, objectivando-se em bens
visiveis, da lugar a apropriagdo simbdlica operada pelos outros, colocados

desta forma em condi¢des de o situar no espacgo social situando-o no espago
dos gostos. (BOURDIEU, 2006, p. 37, grifo nosso)

Ainda de acordo com Bourdieu (2006), a moradia também € objeto de dois tipos
de investimento: um econdémico e outro afetivo. Em ambos o que esta por tras é,
justamente, o fato de ser um bem caro de se acessar. Nesse sentido, o momento de
se investir na compra de uma moradia é “[...] a ocasidao de uma das decisdes
econdmicas mais dificeis e mais pesadas de todo um ciclo da vida doméstica
(BOURDIEU, 2006, p. 38)”. Mas, sobre esse primeiro tipo de investimento, a moradia
também representa uma espécie de “aplicacao”, ou uma “poupancga nao financeira”,
onde se espera que que conserve ou aumente seu valor ao mesmo tempo em que ela
€ consumida. . Em suma, ela € um “[...] elemento central de um patriménio de que se
espera que dure tanto como o seu proprietario, € mesmo que Ihe sobreviva, a titulo
de heranca transmissivel.” (BOURDIEU, 2006, p. 38).

A forte importancia simbdlica da moradia é refletida também, por exemplo, na
forma como o Estado e 0s empresarios enxergavam o acesso a casa propria para os
operarios da nascente industria no periodo Vargas, como Bonduki (2011) expde sobre
o caso de Sao Paulo. Como enfatiza o autor, ela representava um ponto central na
manutencido da ordem politica, econdmica e social, na medida em que, além de ser
um elemento essencial a reproducao da forca de trabalho, significava também um
meio de “[...] transformacgao do trabalhador em proprietario, desempenhando papel
importante na criagdo de um modo de vida conservador e reproduzindo os padrdes

de comportamento moral e cultural burgués entre trabalhadores [...]” (BONDUKI,
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2011, p. 86), simbolizando o progresso material. Bourdieu (2006, p. 126) faz
constatagcdo semelhante sobre a politica habitacional francesa que, na década de
1960, buscava reconciliar os que, “de acordo com uma tradicdo antiga”, viam no
acesso a casa propria uma forma de “amarrar” os proprietarios destas a ordem
estabelecida, “garantindo a cada um o direito individual a aquisi¢ao de um patriménio
minimo”, e esse mesmo sentido ideoldgico é destacado também por Mautner (2004)

para o caso da producdo de casas nos suburbios estadunidenses.

Nao precisamos, entretanto, adentrar na literatura especializada para
afirmarmos que a compra de uma moradia, independente do seu tipo, representa uma
espécie de seguranga econOmica para as familias. Poderiamos argumentar que isso
varia de acordo com cada contexto, tendo paises com historicos mais conturbados,
por exemplo que passaram por periodos de hiperinflagcdo e elevada inseguranga
ocupacional como mais susceptiveis a considerar o acesso a casa propria como uma
questdo de maxima importancia, em especial econbmica. Mas, seja qual for o
contexto, a propria caracteristica da moradia de requerer uma alta quantidade de
trabalho para ser produzida, e que permanece cristalizada nela, e também pelo fato
de que esta atrelada a terra, elemento natural e ndo produzido por meio de trabalho —
e, portanto, passivel de apresentar valorizagdo em funcdo de ser um bem
naturalmente e socialmente escasso —, € suficiente para que, ao menos, possamos

afirmar que se trata de um investimento econdmico e simbdlico importante.

Apesar disso, essa dimensao financeira adquire um sentido distinto no contexto
da financeirizagao recente. Nos termos de Harvey (2014), a sobreposigédo do valor de
uso da moradia por seu valor de troca parece se exacerbar, € que passa a se
intensificar tanto com a notavel aproximacdo entre os mercados imobiliario e
financeiro quanto entre este ultimo e o dia-a-dia de um maior nimero de pessoas no
mencionado processo de financeirizagao do cotidiano. Hoje em dia, ndo € necessario
mais adquirir uma moradia para que se esteja, de algum modo, exposto
financeiramente a ela. De fato, cada dia se torna mais “acessivel” comprar, por
exemplo, cotas dos mencionados fundos de investimento imobiliario, e a relagao entre
estes e essa condigao de “seguridade” da moradia (ou dos objetos imobiliarios de
modo geral) é propagada por uma série de agentes e légicas que iremos nos debrucar

posteriormente, ainda que os fundos nao se limitem a esse uso.
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3.1 Os problemas fundiario e de demanda solvavel, e as particularidades da

producgao habitacional

As condi¢cdes para o desenvolvimento do capital investido na producdo
imobiliaria, em especial na habitacional, apresentam historicamente dois entraves
centrais, conforme Ribeiro (1997, p. 86) destaca: o problema fundiario e o problema
de demanda solvavel, ou de solvabilidade. No primeiro caso, isso decorre da
particularidade da produg¢ao da mercadoria imobiliaria que, ao contrario da produgcao
das demais mercadorias (n&o imobiliarias), necessitam sempre de um novo terreno
para sua construcao, visto que elas sao fixadas no espacgo. Esses terrenos, que tem
seus usos monopolizados pela instituicdo da propriedade privada, obedecem a logicas
por vezes nao-capitalistas, enquanto “cristalizagao juridica de relagdes estranhas” a
esse modo de producdo, continuamente se apresentando como um entrave ou

obstaculo ao capital produtivo e, mais adiante, ao capital incorporador.

No caso dos capitais que utilizam o espaco apenas enquanto marco do lucro
(RIBEIRO, 1997) — tomemos como exemplo o caso da produgéo agricola que Marx se
debrucou no terceiro volume de sua principal obra —, a terra é ndo apenas uma
condicdo para a implantagdo das atividades produtivas, mas, principalmente,
importante meio de producéo. E que, a depender de suas particularidades, pode gerar
um preco individual de produgao inferior ao prego social, resultando em uma renda
diferencial e no preco da terra enquanto tal renda capitalizada. Como Marx enfatiza
(2017), tais particularidades se referem as propriedades do solo em termos de
fertilidade'3, mas também a existéncia de outros elementos naturais (valores de uso
nao-reprodutiveis). Um exemplo bastante ilustrativo utilizado pelo autor nesse ponto
€ a da existéncia de uma queda d’agua em uma determinada terra que, devido a sua
utilizagdo para geragcao de energia, determinado capital pode obter vantagens
produtivas com relagao aos capitais que utilizam energia térmica em suas produgoes.
Em resumo, essa renda diferencial se refere ao caso onde o capital dispde de
vantagens ou condigdes especiais de produtividade em fungcdo da monopolizagao de
valores de uso nao-reprodutiveis em certas terras, influenciando no preco individual

de producéao e, consequentemente, na renda e no preco da terra.

3 |sso se refere a renda diferencial do Tipo I, embora o autor também caracteriza um segundo tipo de
renda diferencial relacionada com a aplicagdo desigual de capital nas terras.
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Nao obstante a terra também ser uma condi¢ao de produgéo para mercadorias
nao imobiliarias, o fato de que, uma vez o capital “instalado” em determinado lugar,
sua producdo pode ocorrer sem necessitar novas terras continuamente, resulta em
uma légica distinta na formagao dos pregos fundiarios. Nesse sentido, e ao contrario
do argumento de Ricardo de que a terra em piores condi¢gdes nao resultaria em uma
renda para o proprietario desta, Marx é enfatico ao contrapor essa no¢ao quando se
refere a renda absoluta, na medida em que, independentemente das condi¢cdes da
terra, ao seu proprietario sera devido um tributo relativo a instituicado da propriedade
privada, tornando necessario que se inclua este no prego geral de producgao.

A circunstancia de o arrendatario poder valorizar seu capital, embolsando o
lucro habitual sob a condigao de ndo pagar nenhuma renda nao é razao para
que o proprietario fundiario tenha de ceder seu solo para o arrendatario e ser

filantrépico a ponto de introduzir o crédito gratuito a favor desse parceiro
(MARX, 2017, p. 994).

Disso decorre que essas mercadorias possuem caracteristicas de um preco
de monopdlio, na medida em que a incorporagao desse tributo impede que seus
precos diminuam até um nivel em que seriam determinadas pelo prego de producao
(PAULANI, 2016). Entretanto, e diferentemente do que observaremos a seguir, 0
desenvolvimento do modo de producao capitalista resulta em uma subordinagao desta
questao aos preceitos da producao e distribuicado da mais-valia, “fazendo com que o
lucro passe a determinar a renda, e nao o contrario.” (RIBEIRO, 1997, p. 87). Nog¢ao
semelhante é trazida por Campos Junior (2024, p. 11) ao afirmar que “o tributo que o
proprietario do terreno cobra pelo seu uso é regulado pelo preco de venda das
mercadorias, que por sua vez € estabelecido pelo preg¢o geral de produg¢ao”, ou, em

outras palavras, que “a cobranca da renda ¢é limitada pelo dominio da valorizag&o”.

No caso da produgao imobiliaria — o capital que utiliza o espago enquanto objeto
do lucro (RIBEIRO, 1997) —, sua particularidade é que a terra se apresenta, sobretudo,
enquanto condigdo de producdo (CAMPOS JUNIOR, 2002) e, conforme destacado,
para cada novo empreendimento. Em outras palavras, é relativamente indiferente se
um determinado edificio é construido em um terreno ou outro em termos produtivos,
visto que a quantidade de trabalho e valores de uso reprodutiveis necessarios sera a
mesma, embora devemos destacar que isso varia e depende, ainda que de “forma
residual”’, das condicdes de “construtibilidade” dos terrenos, como aquelas
relacionadas as fundagées (RIBEIRO, 1997; CAMPOS JUNIOR, 2002).
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Ocorre, também, que a produgado de novas mercadorias imobiliarias requer a
existéncia de novos terrenos em condicdes de relativo bom acesso aos demais
elementos do ambiente construido, em especial espacos dotados de equipamentos
coletivos e de infraestrutura, na medida em que o capital desse setor ndo conseguira
produzi-los individualmente (RIBEIRO, 1997). Essa questdo é trazida por Topalov
(1979), que argumenta que embora o capital tenda a se entremear nos diversos
segmentos da produgao do espacgo urbano em seus movimentos de valorizagéo, por
vezes a producdo de alguns valores de uso imobilidrios ndo sao rentaveis em um
determinado momento. Assim, o Estado, atuando com a introdugdo de um capital
desvalorizado, produz esses valores de uso — visto que podem ser necessarios a
reproducdo da forca de trabalho e a circulacdo de outras mercadorias —, embora,
posteriormente, seu controle possa ser transferido ao capital, a exemplo do caso da
concessao de rodovias, na medida em que criam-se expectativas que tais valores de
uso possam ser rentaveis, como em momentos de coalizdo entre variados capitais
que se reproduzem no processo de acumulacdo urbana. Ademais, quando da
implantagdo de um novo objeto imobilidrio, se reconfiguram todas as articulagdes
entre valores de uso simples representadas pelo espaco urbano, ou os “valores de
uso complexos” (TOPALQOV, 1979), gerando novas “sinergias urbanas” (SMOLKA,

1987), e apresentando potencial de uma continua variagao dos precos.

Como Ribeiro (1997) argumenta, a implicagcdo para o setor imobilidrio desse
problema fundiario é que os capitalistas desse setor irdo esbarrar de forma recorrente
na instituicdo da propriedade privada, gerando a necessidade de aplicacdo de uma
alta quantidade de capital na formacdo de um estoque de terrenos, portanto
imobilizando parte do capital de forma improdutiva. Essa situacao resulta, também, no
fato de que a producdo imobiliaria é relativamente descontinua, “[...] tornando-se
extremamente dificil a aplicagdo permanente de capitais na construgéao” (RIBEIRO,
1997, p. 89), ao menos no inicio do desenvolvimento do setor. No entanto, tais
particularidades também resultardo na formagao das condi¢cées de surgimento do
incorporador imobiliario, que tera como um dos obijetivos a liberagao de terrenos para

a producao (RIBEIRO, 1997), além de outros que traremos a seguir.

Estreitamente vinculado com o ultimo, o problema da demanda solvavel
decorre do alto prego da moradia em comparagdo com o poder de compra da

populagdo, de um modo geral (RIBEIRO, 1997). Com efeito, para o capital desse
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setor, assim como de qualquer outro, se reproduzir de forma ampliada, ele necessita
que as moradias produzidas sejam vendidas, de modo que receba seu investimento
inicial realizado, acrescido de lucros e sobrelucros, para que possa aplicar em um
novo processo produtivo, especificamente na compra de mercadorias reprodutiveis e
terrenos (nao reprodutiveis). Em ultima instancia, isso pressupde a necessidade do
desenvolvimento de crédito imobiliario e financiamentos de longo prazo para que uma
parcela maior da populagdo possa acessar esse bem e, ao mesmo tempo,
desenvolver o capital nesse setor. Nessa dimensao, o incorporador surgira também

como agente que buscara “tornar solvavel a demanda” (RIBEIRO, 1997, p. 104).

A superacao dos entraves da produgao imobiliaria representa 0 momento da
forma capitalista de producdo da moradia, guiada pelo incorporador imobiliario.
Smolka (1987) define-o como: “[...] aquele que desenvolve o espago geografico
organizando os investimentos privados no ambiente construido, em especial aqueles
destinados a producédo de habitagdes” (SMOLKA, 1987, p. 47). Conforme discutido
em Valfré (2023), a realizagdo de um empreendimento habitacional necessita de uma
série de condicdes e servigos antes, durante e apds a producéo: liberacéo de terreno,
empréstimos financeiros, realizagao de projeto arquitetdbnico e de engenharia,
realizacao de estratégias de marketing, de publicidade de venda etc. O incorporador,
nao sendo nenhum agente especifico, seja proprietario fundiario, capital produtivo ou
financeiro — embora, em alguns casos, possa existir essa coincidéncia —, € “[...] aquela
fracdo do capital que se valoriza pela articulagdo destes diversos servicos
contratados. Alternativamente, poder-se-ia conceber tal capital como o que adquire o
terreno com a finalidade de valoriza-lo na alteracdo de seu uso, ou seja, capital que

investe nas bases em que rendas fundiarias sdo formadas.” (SMOLKA, 1987, p. 47).

Em outras palavras, o incorporador € o “chefe da orquestra” (RIBEIRO, 1997)
que adquire o terreno, o capital produtivo e adota uma série de estratégias para
efetivamente realizar o processo de circulagdo da mercadoria-moradia, capturando
lucros extraordinarios. A caracteristica de pregco de monopdélio que observaremos no
caso da producao habitacional, nesse sentido, se relaciona mais com a no¢ao trazida
por Marx que depende eminentemente da capacidade e disposi¢cdo dos compradores
de adquirirem moradias consideradas singulares, no sentido de ndo-reprodutiveis, que
podemos considerar tanto em termos de sua localizagado quanto também em fungao

de seus atributos construtivos, do marketing dos empreendimentos etc.
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Retomando o que abordamos em Valfré (2023), o surgimento do incorporador
representa o momento em que nao apenas a producgao esta dissociada do consumo,
mas também que todas as outras condigdes, em especial de solo e de financiamento,
estdo desenvolvidas ao ponto de que se torna possivel uma producao capitalista da
moradia, que esse agente € sua expressao. Mas sua atuagao € mais complexa: deve
nao apenas contar com essas condigdes mencionadas, como também adotar uma
série de estratégias, como suas relagdes de influéncia com o Estado e outros capitais,
estratégias de publicidade etc., de modo que consiga efetivar esse processo e,
sobretudo, criar sempre um produto “singular”. Portanto, sdo diversas as formas de
atuacao e estratégias que esse agente pode tomar, mas o objetivo permanece sempre
0 mesmo: criar as condigdes que tornem seus empreendimentos socialmente
valorizados e escassos, de modo a se estabelecer um preco de monopdlio, no sentido
de que, através da alteragao do uso do solo, consiga ndo apenas um lucro produtivo,
mas, principalmente, uma renda fundiaria (ou sobrelucro) relacionada com a
transformacao desse uso para um mais valorizado, e em fungao de existir parcela da
populagao disposta e capaz de comprar seus empreendimentos pelos preg¢os que sao
oferecidos (SMOLKA, 1987; RIBEIRO, 1997; CAMPOS JUNIOR, 2002).

A dinémica da produg¢ao do espacgo urbano pressupde que a atuagado desse
agente é altamente mutavel em funcao das condi¢gdes econdmicas e conjunturais de
um determinado contexto, especialmente das condicdes do acesso ao crédito e
financiamento habitacional, mas também do proéprio nivel de renda da populacéao, de
um modo mais amplo. Isso significa que, em alguns momentos, a atuagdo do
incorporador pode ser mais potencializada, e sua facilidade de se reproduzir de forma
ampliada seja maior, enquanto em outros ele deva buscar estratégia mais robustas e
complexas para efetivar esse processo. Por vezes, adotando outras formas de
acessar a moradia, ou entdo alterando seu publico alvo — como de “moradores” para
“‘investidores”, apenas para citar exemplo do que parece ocorrer em diversas
metrépoles brasileiras nos ultimos anos, exacerbando a condigdo da moradia
enquanto possivel ativo financeiro, e algo que é facilitado e altamente potencializado

com os fundos imobiliarios e plataformas de aluguel atualmente.

Dessas primeiras consideragdes, o que consideramos importante destacar
para a realizagdo da ponte necessaria para nosso objeto, os FlIs residenciais, sdo

duas questdes principais: em primeiro lugar, os ganhos do incorporador sao, em larga
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medida, resultado ndo apenas da sua condi¢gdo enquanto agente coordenador dos
variados elementos da producao habitacional. Sao, sobretudo, resultado do fato de
que, ao adquirir o terreno, ele € quem controla as condigdes que permitem o
surgimento do sobrelucro de localizagdo, decorrente da transformagéo do uso do solo,
0 que significa que “[...] uma parte do lucro do incorporador pode ser constituida de

renda da terra nao integralmente paga ao proprietario.” (RIBEIRO, 1997, p. 98).

Em segundo lugar, que a existéncia de demanda solvavel é uma questéo
central, e aqui podemos considerar desde aqueles com capacidade de juntar uma
poupanca para a compra dos iméveis a vista, ou entdo da compra a prazo em curto
periodo de tempo diretamente com o incorporador, ou entdo através do
desenvolvimento do crédito habitacional e dos financiamentos de longos prazos. Isso
porque, em suma, possibilita o efetivo processo de reproducdo ampliada do capital
incorporador € que, a nosso ver, apresentam novos sentidos no contexto da
financeirizagdo e do surgimento dos fundos enquanto importante instrumento de
captagdo de recursos, se tornando tanto potenciais “demandas solvaveis” para a

producgao imobiliaria quanto incorporadores de notavel poder econémico.

3.2 A financeirizagao imobiliaria-habitacional: aspectos globais e nacionais

Antes de adentrarmos na financeirizacdo imobiliaria-habitacional, cabe
complementarmos o ponto da demanda solvavel apontado na se¢ao anterior, visto
que o avango do acesso ao crédito no pais apresenta relacdo proxima com a
financeirizagao do setor imobiliario. Nesse sentido, sobre a criagao e desenvolvimento
do sistema de financiamento habitacional no Brasil, Sanfelici (2013) argumenta haver
trés fases: uma primeira que se estende desde 1930 até 1964, marcada
especialmente pelos esforcos expressados na produgdao dos Institutos de
Aposentadoria e Pensbes (IAPs) e da Fundagdo da Casa Popular (FCP). Uma
segunda, de maior envergadura, que ocorre a partir de 1964 com a criacao do Banco
Nacional da Habitagdo (BNH), responsavel por supervisionar o Sistema Financeiro de
Habitacdo (SFH) e que utilizava recursos tanto da poupancga voluntaria quanto dos
depdsitos compulsorios do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS). Em

seguida, uma terceira fase que se inicia a partir de meados da década de 1980.
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E na segunda fase que observamos a institucionalizacdo da figura do
incorporador imobiliario e, sem duvidas, momento de forte expansao da atuagao deste
e da producdo habitacional em escala nacional. Em muitas situagbes, o grande
crescimento do acesso a financiamentos de longo prazo se mostrou como ponto de
inflexdo para a dominancia da nascente produgao por incorporagao, que apresentava
suas particularidades com relagdo as formas anteriores de produgédo. A nocao de
preco de monopdlio, dependente, em Uultima instancia, da capacidade dos
compradores, se expressa de forma exacerbada, a partir de agora, em fungéo desse
aumento da demanda solvavel, e os pregos habitacionais passam a ganhar fei¢cdes
cada vez mais auténomas (CAMPOS JUNIOR, 2002). O depoimento de um
engenheiro e empresario do setor que Campos Junior (2002) destaca sobre essa nova
forma de produgao no caso de Vitoria (ES) é bastante ilustrativo:

Era comum para se estabelecer o preco de venda do imével que se
procedesse determinando preliminarmente o custo. Mas o custo era
construgédo, terreno, lucro do construtor, aproximadamente 20%, despesas
financeiras eventuais, etc., somava-se tudo isto e dobrava-se, entendeu?

Quer dizer, entéo o lucro era 100% sobre tudo isso. (CAMPOS JR, 2002, p.
128).

Por fim, a terceira fase se inicia com a crise e desmantelamento do BNH em
1986. Sanfelici (2013) argumenta que isso resultou, dentre outras razdes, da forte
recessao econdmica que atingiu o pais na década de 1980 - relacionado
especialmente com o “Choque Volcker”, ou seja, o subito aumento da taxa de juros
pelo Federal Reserve dos Estados Unidos em 1979 que deflagrou uma crise da divida
de paises da América Latina e a posterior necessidade, em funcao das exigéncias do
Fundo Monetario Internacional, de adequacdo de suas politicas aos preceitos
neoliberais ja em voga e especificamente direcionados a uma maior liberalizagéo do
mercado financeiro —, atingindo o BNH em duas pontas: em fungdo do aumento do
desemprego, com a diminui¢do das contribuicbes do FGTS e, por outro lado, no

crescimento da inadimpléncia das prestag¢des pelos mutuarios.

No ambito da produgao residencial, nesse periodo, observamos em diversas
partes do Brasil, como Grande Vitéria (CAMPOS JUNIOR, 2005; VALFRE, 2021), Rio
de Janeiro (RIBEIRO, 1997) e Porto Alegre (CASTRO, 1999 apud SANFELICI, 2013),
o surgimento, ou retomada, da “produgado a precgo de custo”, por vezes chamada de
produgdo por condominio fechado ou producdo por administragdo, em que a
habitacao era financiada pelos proprios compradores ao longo da construgdo. Como



58

se subentende, em fungéo do curto periodo de tempo, tratava-se de uma forma de
produgao direcionada para segmentos de renda mais alta e localizada nos bairros

mais valorizados dessas respectivas cidades.

E nesse contexto, especialmente na década de 1990, que observamos as
primeiras experiéncias de aproximag¢ao do mercado financeiro com o imobiliario, por
exemplo através da criagdo dos FlIs'™, em 1993, e do Sistema de Financiamento
Imobiliario (SFI), em 1997, através da Lei n. 9.514, sendo a mesma que criou também
os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs). A criagdo do SFI marca um
importante ponto de inflexao da financeirizagao ao estabelecer tanto essa mencionada
aproximacao e avango no sentido de transformar “todo contrato de empréstimo em
um valor mobiliario” (SANFELICI, 2013, p. 90) quanto ao revelar o papel central do
Estado, por exemplo, na promog¢ao da seguranga juridica para os credores — sobre
este ultimo ponto, destaca-se a garantia da alienagao fiduciaria (Art. 17, IV) nas
operagdes de financiamento imobiliario. Ademais, Abreu et al. (2024, p. 104)
enfatizam o papel central do Estado também a partir da atuagédo da Caixa Econémica
Federal (CEF), que ja havia herdado o funding habitacional depois da extincdo do
BNH, enquanto agente central na estruturacdo dos mercados privados de crédito

habitacional a partir do uso sistematico da securitizagao.

A partir da década de 2000, o inicio de um periodo de menor turbuléncia na
economia brasileira, com trajetéria de crescimento moderado e taxas controladas de
inflacdo, expectativas com uma progressiva diminuigéo da taxa de juros, ndo obstante
alguns percalgos, criaram as condi¢des propicias para a retomada do crescimento do
mercado imobiliario com uma maior concessdao de empréstimos habitacionais
(SANFELICI, 2013, p. 98). Em adigdo a isso, Sanfelici (2013) destaca também o
incremento da renda das familias, agora mais passiveis de se comprometerem com
os financiamentos imobiliarios de longo prazo (que também aumentaram em duragao)
e o proprio empréstimo habitacional enquanto opgao interessante, em termos dos

juros obtidos, para os bancos frente aos titulos da divida publica.

4 Os FlIs serao trabalhados de forma mais aprofundada no capitulo seguinte, quando realizaremos um
percurso desde sua criacéo até o momento de popularizagao recente.
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Como Sanfelici (2013) argumenta, esse cenario de expansdao da demanda
solvavel e, consequentemente, de aquecimento do mercado habitacional no contexto
nacional, convergiu com a existéncia de uma enorme quantidade de capital excedente
de origem internacional disposta a aportar recursos nas construtoras e incorporadoras
brasileiras, através da abertura do capital destas na bolsa de valores, suprindo suas
metas agressivas de expansao de operagbes. O momento, entdo, a partir da metade
da década de 2000, € indubitavelmente um marco nos estudos acerca da
financeirizagcdo imobiliaria-residencial no Brasil, em especial relacionados com esse
contexto de abertura de capital na bolsa de valores de tais empresas imobiliarias
brasileiras e que é refletido em trabalhos como os de Fix (2011), Rufino (2012) e
Sanfelici (2013). Por outro lado, essa produgdo também se intensifica no cenario
internacional, ainda que com um direcionamento distinto, relacionada com os

desdobramentos habitacionais da crise dos subprimes de 2008.

No contexto internacional, em especial nos Estados Unidos, o ponto de partida
parece convergir, nesse sentido, com as causas dessa crise. Em linhas gerais, em um
contexto de baixa taxa de juros e de uma politica de bem-estar baseada largamente
no endividamento familiar, a grande disponibilidade do acesso ao crédito habitacional
desde o final do século XX, inclusive por familias com inseguridade ocupacional e
empregos de baixos salarios através dos “subprime lenders” (BESWICK et al., 2016,
p. 325), resultou em um forte crescimento dos pregos habitacionais nesse periodo. Na
medida em que os precos imobiliarios subiam, o processo poderia se realimentar, visto
que as dividas poderiam ser refinanciadas com maior garantia. Ocorre que, a partir do
momento em que tais precos estagnaram, em 2006 — em fungao também de um
aumento significativo da taxa de juros a partir de 2004 —, especialmente os mutuarios
de hipotecas subprimes passaram a apresentar um crescente numero de
inadimpléncia, os ativos securitizados relacionados a essas dividas perderam a
liquidez e as execugbes hipotecarias aumentaram, gerando uma cadeia de eventos
que resultou na crise financeira global (CFG) (BESWICK et al., 2016).

Beswick et al. (2016) argumentam que o cenario pos-crise resultou na formagao
de um terreno fértil para uma “nova rodada da financeirizagdo da moradia”. Segundo
esses autores, sdo quatro categorias ou estratégias centrais passiveis de se observar.
Em primeiro lugar, a atuagdo sobre os chamados “distressed assets”, ou ativos

imobiliarios problematicos ou em dificuldades, que se refere a proliferacdo de
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moradias altamente desvalorizadas em fungdo da queda dos pregos imobiliarios ou
entdo hipotecas em situagao de inadimpléncia, sendo destacado o caso dos Estados

Unidos, Espanha, Irlanda e Grécia.

Em segundo lugar, o re-financiamento estatal e os “bad banks”. Trata-se do
papel central desempenhado pelo Estado na intervengao seletiva para a estabilizagao
do sistema financeiro. De modo concreto, é destacado que os Estados Unidos
gastaram cerca de $4,5 trilhdes, entre 2008 e 2014, na aquisicdo dos mencionados
ativos iliquidos, notadamente hipotecas problematicas, recapitalizando os bancos em
um esforgo de (re)fortalecer o mercado financeiro e impulsionar o mercado imobiliario.
Segundo Beswick et al. (2016), isso permitiu que os bancos expostos pudessem
‘limpar” seus balangos e evitar maiores perdas futuras. Além disso, o Banco Central
norte-americano manteve as taxas de juros proximas a zero (a0 menos até 2016),
incentivando os investidores a buscarem novas fronteiras com maior potencial de
retorno. E destacado ainda os “bad banks’, ou Asset Management Companies

(AMCs), criados com o objetivo de adquirir e gerenciar as hipotecas problematicas.

Em terceiro lugar, a crise gerou a intensificagdo da atuacdo dos chamados
corporate landlords’™, ou grandes proprietarios corporativos/institucionais, como
fundos de pensao, fundos de private equity, mutual e hedge funds, REITs (Real Estate
Investment Trusts, equivalente em parte aos Flls brasileiros) etc., que sao resultado,
novamente, da proliferagdo desses ativos imobiliario-financeiros problematicos que se
apresentaram enquanto novos mercados e oportunidades nas perspectiva desses
investidores institucionais. Exemplo elucidativo é trazido por Fields (2017) sobre a
atuacédo do fundo Blackstone através de sua subsidiaria Invitation Homes, que foi
pioneira na securitizagdo dos fluxos de renda dos Single-Family Rentals (SFRs, casas
unifamiliares) que, quando da publicagdo, e em conjunto com outros investidores
institucionais, ja havia securitizado os fluxos de renda de mais de 100 mil casas
unifamiliares geograficamente dispersas nos Estados Unidos.

Nesse sentido, e por fim, o cenario pds-crise resultou nos imdveis residenciais

destinados ao aluguel enquanto nova classe de ativo de interesse desses investidores

5 Importa destacar, tal como aponta Goulding et al. (2023), que os corporate landlords ndo surgem a
partir da crise de 2008, mas sim tém uma presencga relevante no segmento habitacional ao menos
desde a década de 1990. Fields e Uffer (2016), por exemplo, enfatizam a atuagéo de investidores
institucionais desde tal década no mercado da renda residencial em Nova York e Berlim.
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institucionais. Importa destacar que essa atuagdo no mercado da renda residencial
nao ocorre, como poderia se entender do que foi exposto até aqui, somente com a
compra de um estoque imobiliario ja existente (buy-to-let), mas também a partir da
producdo de novas unidades, ou o “Build-to-Rent’ (BtR, construir para alugar),
conforme Nethercote (2019) enfatiza. Sdo grandes complexos habitacionais em que
as unidades nao compdéem um condominio, mas sim fragdes de uma unica
propriedade desses investidores. Nethercote (2019) ainda aponta as caracteristicas
de tais empreendimentos de possuirem, em geral, uma gestao profissionalizada do
aluguel, servicos semelhantes aos que sao oferecidos em hotéis, além de maior
flexibilidade em termos de locagao. Apesar dos BtRs serem realizados principalmente
enquanto investimentos de longo prazo, essa atuagéo também abre possibilidades da
realizacao de acdes de curto prazo, visto que fluxo de renda estavel relacionado aos
alugueis, tal como no caso das SFRs, resulta na possibilidade de sua securitizagao,

ou entdo na constituicdo de fundos imobiliarios para capitalizagao.

[...] @ medida que as agéncias de classificacdo de crédito consideram
produtos (como os multifamilys) seguros para investimento, e a medida que
a demanda dos investidores se expande, esse processo de securitizagdo
confere legitimidade e credibilidade para o crescimento dessa classe de

ativos institucionais (NETHERCOTE, 2019, p. 24, tradugdo nossa)'®.
Goulding et al. (2023) destacam a variedade de formas de producao de BtRs,
que vai além do simples empréstimo ou do desenvolvimento do empreendimento por
empresas listadas. Utilizando a cidade inglesa de Manchester como exemplo, os
autores demonstram que uma quantidade relevante da produgdao desse tipo
habitacional decorre de uma espécie de “compra na planta” em larga escala,
recebendo para tanto um juro sobre o montante dispendido, além da atuagao através
da compra do terreno e permuta com incorporadores. Por outro lado, apesar da
condigdo majoritariamente de investimento estavel e de longo prazo, € identificada a
pratica oportunista de vender as unidades apds a realizagdo (quando favoravel),
abrindo também a possibilidade de ganhos de capital. Como veremos posteriormente,
quando consideramos o caso dos Flls brasileiros, observamos muitas dessas

questdes, embora com alguns contornos distintos.

6 No original: [...] as credit rating agencies deem products (such as multifamily) ‘safe’ for investment,
and as demand from investors expands, this securitization legitimates and adds credibility to the growth
of the institutional asset class.
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Com énfase especial na atuacao dos REITs e outras empresas imobiliarias
listadas em bolsa, Wijburg et al. (2018) consideram essa estratégia de extragdo de
renda imobiliaria primordialmente de longo prazo como uma “fase 2.0 da
financeirizagdo da moradia. Enquanto empresas de capital aberto e negociadas em
mercados secundarios'’, a atuagdo de tais atores € centrada no estabelecimento do
que os autores chamam de uma “estrutura rentista” para otimizar o fluxo de rendas
estaveis, sejam relacionadas ao aluguel ou mesmo a venda das unidades. Por outro
lado, destacam a “fase 1.0” enquanto uma atuag¢do mais “oportunistica”, onde as
inversdes sao realizadas, ainda que nao exclusivamente, a partir de estratégias de
curto prazo, de modo a “comprar barato e vender caro”, guiada especialmente por
fundos de private equity e concentrada nos anos que antecedem a CFG mas que,
como observamos, apresentam continuidade apés a mesma. O mesmo foi observado,

em parte, por Fields e Uffer (2016) no caso de Nova York e Berlim.

E interessante apontar que Nethercote (2019) ainda destaca a relacdo desse
processo do crescimento da renda residencial com transforma¢des no mercado de
trabalho no contexto dos paises angloéfonos de “liberal welfare”, em especial o
crescimento de ocupagdes mais flexiveis, as variagdes nos pregos imobiliarios, além
de uma aparente preferéncia por morar nas areas centrais das cidades em funcao de
questdes como o tempo gasto com deslocamentos, por exemplo. Sem duvidas,
observamos questao semelhante no caso do desenvolvimento da renda residencial
no Brasil, que, em muitos dos empreendimentos, as publicidades destacam

exaustivamente esse novo “morador-tipo” das metropoles (KALINOSKI, 2024).

Convém, aqui, realizar um paréntese. Embora destacamos alguns dos
diferentes atores envolvidos nessa producdo, cabe enfatizar a necessidade de
compreender particularidades de alguns destes para que evitemos cair em um
entendimento “uniforme” dos corporate landlords, ou entdo simplesmente do “capital
financeiro”, como Sanfelici e Magnani (2023) apontam. Ainda que os autores
concentrem a exposi¢do no caso especifico de investidores do segmento comercial
em escala nacional, as conclusdes apontam para diferentes estratégias de

investimento e formas de governancga. Neste ultimo caso, especialmente a relagao

17 E importante destacar que, no caso dos Flls brasileiros, ainda que tais fundos possam ser listados
na bolsa de valores, nem todos podem ser adquiridos por qualquer investidor, como é o caso dos fundos
exclusivos para investidores qualificados ou profissionais.
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com os acionistas. Focalizando a analise em fundos de penséo, Flls listados e
empresas listadas, os autores destacam que o primeiro caso (fundos de pensao) séo
os menos flexiveis dos trés, marcado por uma estratégia de carater mais conservador,
de baixo risco e longo prazo, e marcado também pela presencga, nos profissionais de
tais fundos, de empregados cujas carreiras ocorreram por vezes na propria empresas
de onde obtém as contribui¢cdes, ao contrario do mercado financeiro, como ocorre no
caso dos fundos imobiliarios. Estes ultimos atores, por sua vez, apresentam
inicialmente uma maior variedade de formas de atuagé&o, bem como uma organizagao
mais flexivel na busca por oportunidades e novas estratégias de investimento, algo

que se observa também no caso das empresas listadas.

Em termos de estrutura de organizacgao, os Flls e empresas listadas, por serem
negociados em mercados secundarios, possuem uma maior pressdo dos acionistas,
de modo que a questdo do shareholder value € mais relevante nas tomadas de
decisdes, o que difere dos fundos de pensdo. Quanto ao envolvimento no
desenvolvimento de empreendimentos, os autores notam que apenas as empresas
listadas se envolvem nessa atividade, ao menos no caso do segmento comercial que
€ analisado, como € o caso da BR Malls e Multiplan, e o que os Flls, por exemplo,
atuam primordialmente na compra de estoque de imdveis prontos. Nesse sentido, €
importante acrescentarmos a isso, conforme sera discutido em momento posterior,
que, mesmo os FllIs listados, apresentam notavel heterogeneidade nas formas de

atuacao, em especial decorrente do publico-alvo de cada um.

Por fim, um ponto de destaque nessas abordagens sobre a financeirizagao
habitacional € a presenga central do Estado. Isso € explicito quando nos referimos a
segunda categoria apresentada por Beswick et al. (2016), a respeito da atuagédo na
compra dos ativos problematicos com o objetivo de estabilizar o sistema financeiro e
evitar um colapso em maior escala. Calcado na ideia de “complexo imobiliario-
financeiro” de Aalbers (2016), no qual, embora ndo destacado no nome, € pressuposta
sua atuacgéo central’®, a presenca do Estado é permanente na medida em que este
atua nas “formas de regulagdo dos mercados, envolvendo a criacdo e o
aperfeicoamento de varios instrumentos urbanisticos e financeiros, voltados para

aproximar e ampliar as conexdes entre capital financeiro e capital imobiliario”

8 Trata-se de uma alusdo ao Complexo Industrial-Militar dos Estados Unidos.
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(SANTORO; ROLNIK, 2017, p. 408). Isso envolve tanto as regulamentagdes com
vistas a facilitacao da circulagao de fluxos de capital, como também, de modo mais
concreto, atuacdes especificas de criacdo de oportunidades para o investimento
desses atores. No caso do segmento residencial, para além do que ja foi exposto,
podemos citar como exemplo a atuagdo nas desregulamentagdes relacionadas as
unidades com aluguel estabilizado no caso de Nova York e no forte investimento na
construcao de habitagdes e modernizacdes de Berlim, concedendo subsidios fiscais
para a atuagdo de incorporadores (FIELDS; UFFER, 2016). No caso brasileiro,
podemos destacar o Plano Diretor Estratégico (PDE) de Sao Paulo com a criagédo de
novos parametros que intensificaram a producdo de studios e unidades néo-
residenciais, geralmente destinadas para aluguéis de curta temporada, nos novos
“Eixos de Estruturacdo da Transformac&o Urbana” (MARIN-TORO, 2024).

Enquanto que no contexto internacional observamos, ao menos desde 0 inicio
da década de 2010, a intensificagao de trabalhos relacionados ao aluguel residencial,
€ notavel que, no caso brasileiro, o foco dos trabalhos relacionados a financeirizagéo
imobiliaria (residencial), ao menos em um primeiro momento, se deu primordialmente
naquele processo de abertura de capital de empresas imobiliarias na bolsa de valores
intensificado a partir da década de 2000, se relacionando mais com novas formas de
captagdo para o processo de acumulagdo dos incorporadores, isto é, que
desenvolvem os empreendimentos para posterior venda. O foco recaia em termos de
transformacdées na forma de governanga corporativa, derivado do consequente
crescimento do shareholder value, no ingresso de capital estrangeiro através dessas
ofertas primarias de acdes e, em alguns casos, na perda do controle familiar de
algumas dessas empresas imobiliarias inseridas em um contexto de busca de

expansao de suas operacdes, conforme apontamos anteriormente.

N&o obstante, nos anos recentes ha uma crescente, ainda que incipiente,
literatura a respeito do avancgo da financeirizacdo sobre o aluguel residencial no caso
brasileiro. O contexto envolve questdes como o crescimento do acesso a moradia
através dessa forma, a intensificagao da atuacao de investidores institucionais nesse

segmento, bem como a expansao das plataformas digitais de aluguel.
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3.3 O avancgo da financeirizagao do aluguel no Brasil e outros apontamentos

Embora esta tese ndo se concentre exclusivamente no segmento do aluguel
residencial, mas sim nos dois grupos de Flls que destacamos, € notavel que a questao
do avango do aluguel possui uma importancia central, especialmente quando
consideramos o aumento de recursos dos fundos imobilidrios nos ultimos anos,
capazes de absorver ou financiar uma quantidade relevante de moradias desse tipo,
ou mesmo produzi-las. Em outras palavras, na medida em que esses atores possuem
a caracteristica geral (embora nédo exclusiva) de distribuicdo de um fluxo recorrente
de rendimentos para seus cotistas, e que isso se mostra como ponto fundamental na
expansao de pessoas fisicas observadas nos ultimos anos enquanto investidores, o
aluguel residencial deve reter nossa atengédo, visto que possui, em uma primeira
aproximagao, maior capacidade de gerar tais fluxos (a0 menos de forma mais

periodica) do que a incorporagao ou desenvolvimento para venda.

E crescente a literatura a respeito das relagdes entre o capital financeiro e o
aluguel residencial. Guerreiro et al. (2022), por exemplo, argumentam que esta € a
nova fronteira da financeirizagcdo imobiliaria. Kalinoski e Procopiuck (2022) enfatizam
essa questdo inserida em um contexto de expansdo de proptechs’ de aluguel
residencial. Estes autores consideram que, enquanto aquela producao relacionada a
financeirizagao habitacional focalizada no processo de abertura de capital na bolsa de
valores das empresas imobiliarias representou um momento de “financeirizacdo da
producao”, o que se apresenta agora € um processo de “financeirizagao da ocupagao”,
separado desse primeiro, € com atuagao relevante de Flls. A nosso ver, essa
consideragao deve ser lida com cautela, visto que, ao menos no caso dos fundos
imobiliarios, ha uma relacdo préxima entre esses dois processos que buscaremos
destacar. Ja Marin-Toro (2024) argumenta sobre a constru¢gado desse novo “ativo de
acumulagao imobiliario-financeiro” relacionado ao aluguel e enquanto expressao de
um ajuste espacial pos-crise resultado de um processo de sobreacumulagdo de
capital. Nos ultimos anos, observamos também alguns dos primeiros trabalhos que se
debrucaram, seja direta ou indiretamente, sobre a atuacao de FlIs residenciais de
forma mais intensa (KALINOSKI; PROCOPIUCK, 2023; MARIN-TORO, 2024).

19 Plataformas digitais do mercado imobiliario. Abreviagédo de property e technology.
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Giorgis e Campos Junior (2023) consideram que a problematica do aluguel esta
relacionada e deve ser compreendida ndo apenas por fatores conjunturais, embora
estes sejam de grande relevancia, em especial nos ultimos anos, mas também em
funcdo de um problema estrutural que se refere a um progressivo distanciamento
entre o preco dos salarios e os pregos imobiliarios derivado das particularidades da
forma de producédo capitalista da moradia. Em linhas gerais, o movimento de
reproducdo ampliada do capital resulta historicamente, ou € uma condigao elementar,
em um continuo crescimento do exército industrial de reserva, o que acaba por reduzir
o poder de barganha dos trabalhadores e limitar suas possibilidades de
recomposicdes salariais ou ganhos reais (CAMPOS JUNIOR, 2024). Estreitamente
ligada a questdo do problema de solvabilidade, Ribeiro (1997, p. 90) aponta a
contradicdo, no caso da producdo habitacional, de que, por um lado, o “carater
manufatureiro e artesanal” desse setor, resultado do problema fundiario que
destacamos, implica em maior dificuldade de sua industrializacdo, que poderia
acarretar em uma diminuicdo no preco individual das moradias. No entanto, a
demanda solvavel também tende a ser reduzida com o préprio avango da acumulagao
do setor, na medida em que implica uma maior proletarizagdo da populagao

(RIBEIRO, 1997), resultando na constante reprodugao dessa barreira financeira.

A mercadoria-moradia, e as mercadorias imobiliarias em geral, por sua vez, tém
um processo de producdo que apresenta notaveis particularidades. E que, como
destacamos na primeira segao, ela esta interligada a uma localizagdo, a uma fragéo
especifica do espaco, ou simplesmente a um terreno. Ocorre que a terra, enquanto
bem natural e ndo produzido por meio de trabalho, ndo possui valor, embora seja
passivel de adquirir um prego, que obedece a uma légica que vai desde aquela
demanda intercapitalista enfatizada por Marx (2017) para o caso agricola, quanto toda
a sorte de estratégias para a criagao escassez social de localizagdes por parte dos
agentes que produzem o espago enquanto “objeto do lucro” (RIBEIRO, 1997). Assim,
o fato de que um novo terreno € necessario para cada nova produgao significa que o
preco imobiliario decorre n&o apenas do trabalho objetivado nas construgdes (valor),
mas também € acrescido de um “valor imaginario” sucessivamente, isto €, o preco da
terra, enquanto componente central desse produto (CAMPOS JUNIOR, 2024), que
decorre do alinhamento entre a demanda de varios agentes pela sua utilizagdo, com

o direito de propriedade constituido sobre esse bem natural.
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Retomando o argumento de Paulani (2016), ao contrario do pre¢o de monopdlio
que nos referimos anteriormente pela mera adigao do tributo referente a instituicao da
propriedade privada, que possui intrinseca conexdo com as variadas condi¢des de
producao oferecidas pelas diferentes terras e que pressupde o fato de que sao tais
condigbes que configuram a renda, e ndo o contrario, 0 que ocorre no caso dos
produtos imobiliarios € diferente. Se refere a capacidade e disposi¢gao de aquisicao
das mercadorias-moradias pelos pregos que sédo oferecidos. Sua ligagdo, assim, é
com a ideia de renda e prego de monopodlio de produtos “singulares” trazidas por Marx.
Em sintese, se refere mais as condigdes de circulagao do que de producao (RIBEIRO,
1997)%0, que pressupdem também a adogdo de uma variedade de estratégias pelos
incorporadores visando a efetivagao desse processo.

A dimensao da elevagao desses pregos esta em aberto, pois depende tanto
do prego da terra, quanto do prego de venda do produto construido nessa
terra. Ou a renda capitalizada da terra define o prego de monopdlio de venda
do produto imobiliario, ou este preco define a renda. E, portanto, quando o
capitalista e o proprietario da terra sdo a mesma pessoa, ele faz de tudo o
que a sua imaginagao permite, instrumentalizando a propriedade da terra

para impulsionar a elevagdo dos precos dos produtos imobiliarios que
constréi. (CAMPOS JUNIOR, 2024, p. 12).

Desse modo, de um lado, o salario que reproduz o trabalhador, ou seja, o preco
da utilizagao de sua forga de trabalho por uma determinada jornada, possui amarras
que limitam seu crescimento frente as outras mercadorias em geral, em especifico as
imobiliarias. E que, enquanto no processo produtivo o consumo da forca de trabalho
gera criagao de valor, o preco desta ndo € medida de valor, sendo também um “valor
imaginario”, como destaca Campos Junior (2024). Por outro lado, a maior autonomia
na formacao dos precos imobiliarios decorrentes de suas particularidades produtivas,
em especial da necessidade de novos solos urbanos enquanto condicdo de produgao
e também da incorporagdo do seu preco de forma sucessiva, gera esse continuo
distanciamento entre ambos os precos (CAMPOS JUNIOR, 2024).

20 E importante destacar a nogéo de Ribeiro (1997) da existéncia de um “submercado normal’, para
além do submercado monopolista, onde sédo as condigdes de produgao que definem uma espécie de
prego regulador da moradia. Segundo o autor, isso decorre da produgao em areas periféricas e menos
socialmente valorizadas das cidades. Entretanto, nos parece que, com a forte atuagdo de
incorporadoras em empreendimentos populares de mercado (SHIMBO, 2010) desde meados da
década de 2000 e com a pratica de aquisicao de grandes estoques de terrenos, isso parece se ofuscar
cada vez mais, na medida que essa atuagao também pode envolver a busca da criagdo e captura de
rendas fundiarias como questao central.
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Novamente, e em adigao a esse problema estrutural, a questdo das condi¢des
do acesso ao credito imobiliario opera papel importante, visto que, a depender de tais
condicbes, pode ocorrer expansao da capacidade do acesso a casa propria através
de longos financiamentos — que hoje em dia chegam a até 35 anos — ou através de
subsidios, dependendo da politica habitacional vigente. A propria nogéo de realizagao
do prego de monopdlio, por sua vez, pressupde a existéncia de pessoas capazes de
adquirir os produtos imobiliarios, ainda que disso se infira forte desigualdades de
condicbes e acesso. Tendo em vista que a maior parte dos recursos para
financiamento habitacional de mercado € oriunda dos recursos do SBPE, a
problematica da financeirizagdo do cotidiano comeca a aparecer enquanto ponto de

consideragao nessa discussdo em fungéo da migracéo de recursos da poupanga.

Algumas dessas questdes sobre a financeirizagdo e seus rebatimentos no
mercado de capitais serao discutidas no proximo capitulo, porém convém adiantarmos
alguns fatores conjunturais pertinentes. Considerando o contexto da América Latina,
Marin-Toro (2024, p. 52) aponta o crescimento da demanda pelo aluguel em fungao
das subidas de preco das moradias no mercado formal, somado as crescentes
exigéncias para acessar os financiamentos imobiliarios, além de salarios mais baixos
e “inseguros” decorrentes dos mercados de trabalho mais flexiveis e precarizados,
assim como destacado por Nethercote (2019). De fato, passou a ser relativamente
comum a veiculagdo de matérias, na midia geral e econbmica, sobre a maior
seletividade dos bancos para conceder financiamentos em funcdo de questdes

correlatas como o crescimento do endividamento, dentre outras.

Em reportagem recente, o InfoMoney?' destaca como os saques da poupanca
“forcaram” a Caixa a reduzir os financiamentos imobiliarios. Isso se refere a uma
mudanga na politica de concessao de financiamentos da instituicdo que entrou em
vigor em novembro de 2024, e que, em resumo, diminuiu de 80% para 70% o valor a
ser financiado pelo Sistema de Amortizagao Constante (SAC), e de 70% para 50%
através da Tabela Price, além de estabelecer o limite de R$1,5 milhdo para o preco
do imdvel. O contexto envolvido € de uma intensificacdo das retiradas da poupanca

que, nos ultimos trés anos, apresentou captacgéo liquida negativa (Grafico 1).

21 Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/minhas-financas/saques-da-poupanca-forcam-caixa-
a-reduzir-financiamento-imobiliario-entenda-crise/. Acesso: 20 nov. 2024.
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Grafico 1. Evolucao do saldo e captagao liquida do SBPE (2017-2023)
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Fonte: ABECIP. Elaboragéo do autor.

Sobre esse processo, reportagem da IstoE Dinheiro??, por exemplo, destaca a
“crise da poupanca” em fungdo da perda de sua atratividade, e a consequente fuga
de investidores para outros ativos de renda fixa, algo que vem sendo veiculado com
intensidade desde 2017. Se tomarmos como exemplo os investimentos de pessoas
fisicas em titulos da divida publica (Tesouro Direto), considerados os mais seguros e
conservadores na medida em que sao garantidos pelo Estado, observamos uma forte
intensificagdo da quantidade de investidores pessoas fisicas, passando de cerca de
100 mil investidores, em 2013, para 2,5 milhdes, em 2023. O total em custddia varia
de R$10,3 bilhdes para R$126,8 bilhdes nesse mesmo periodo (Grafico 2). E
marcante que esse aumento, por sua vez, foi em alguma medida impulsionado por
pessoas de renda cada vez menor, o que € expresso no saldo mediano dessas
aplicagdes, que diminui de R$23 mil, em 2013, para R$2,5 mil no final de 2023. Isso
ja revela aspectos da financeirizacdo do cotidiano, mas que serdo mais exacerbados

quando da analise do mercado de renda variavel no capitulo seguinte.

22 Disponivel em: https://istoedinheiro.com.br/poupanca-em-crise-perda-de-atratividade-gera-fuga-de-
investidores-veja-rentabilidade/. Acesso em: 20 nov. 2024.
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Grafico 2. Evolugao da participagao de pessoas fisicas em investimentos no Tesouro Direto (2013-

2023)
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Fonte: B3. Elaboragao do autor.

E importante que ndo tomemos isso como uma simples relacdo de causa e
consequéncia, visto que essa “fuga” da poupancga nao significa necessariamente uma
migragado para o mercado de capitais, mas também para o consumo. Nao obstante,
os dados do ingresso de pessoas fisicas em ativos de renda fixa para além dos titulos
da divida publica, bem como o decrescente saldo mediano desses novos investidores,
€ bastante significativo desse contexto atual de financeirizagdo do cotidiano. Com
efeito, se tomarmos como exemplo o restante do segmento de renda fixa?3, este
apresentava, no final de 2023, cerca de 16 milhdes de investidores pessoas fisicas e

R$2 trilhdes de posicao total sob custddia, também em trajetéria ascendente.

Por outro lado, e apesar dos trés anos seguidos de captagao liquida negativa a
partir de 2021, o saldo da poupancga permanece bastante relevante atualmente, como
pudemos observar no Grafico 1 anteriormente. Somado a isso, € em termos de
unidades financiadas considerando tanto o SBPE quanto o FGTS, observamos
também um pico de contratagdes em 2021, momento de baixa taxa de juros,
especialmente através do SBPE e posterior retomada, ainda que em patamares muito

abaixo que outrora, dos segmentos financiados pelo FGTS (Gréfico 3).

23 Segundo relatdrio da B3, s&o considerados os seguintes ativos financeiros: CDB, RDB, LC, LCI, LCA,
CRA, CRI, COE, DEBENTURES (ofertas 400 e 476), NC, LH.
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Grafico 3. Unidades financiadas através do FGTS e SBPE (2017-2023)
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Fonte: ABECIP, Caixa. Elaboragéo do autor.

Como podemos observar, e ainda que os numeros totais sejam significativos,
passando de 1,2 milhdo de unidades contratadas em 2021, é marcante a
predominancia dos financiamentos através do SBPE e um declinio, entre 2018 e 2021,
das unidades contratadas através de recursos do FGTS. Neste ultimo caso, trata-se
de situagao bastante diversa do que ocorreu, por exemplo, em 2010, nos primeiros
anos do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV), quando observamos numero
superior a 600 mil unidades financiadas apenas através do FGTS (SANFELICI, 2013).
Nao obstante, o conjunto desses dados revelam, também, que existe tanto uma
quantidade relevante de recursos quanto de unidades sendo financiadas, ainda que
mais concentrado no SBPE, desde 2020. A nosso ver, isso € em parte uma base para
o crescimento dos precos imobiliarios, visto que implica que as moradias estdo sendo
realizadas e vendidas e, consequentemente, apresentando ao menos um potencial de

reproducao do problema estrutural que nos referimos anteriormente.

Quanto aos precgos imobiliarios, os dados da Camara Brasileira da Industria da
Construgao Civil (CBIC) indicam que, entre 2017 e 2023, houve um crescimento no
preco dos imoveis residenciais de mais de 56%. Ja os dados da FipeZAP apontam
um crescimento de pouco mais de 21% no mesmo periodo, sendo que tal crescimento
ocorreu exclusivamente a partir de 2020 — momento em que a taxa de juros chegou a
2%. Por outro lado, e embora reconhegamos os limites de utilizagdo de dados médios

no contexto nacional em fungao das fortes desigualdades de renda do pais, os dados
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relativos ao mercado de trabalho da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNAD) indicam que, entre 2017 e 2023, houve um ganho real de apenas
3,8% na média de rendimentos dos trabalhadores, passando de R$2.784 para
R$2.890 sendo que, em alguns casos, como de empregados do setor publico,

apresentou uma diminui¢cdo de uma média de R$4.517 para R$4.492.

Retomemos, entdo, a questdo do aluguel residencial. Em uma primeira
aproximacgao, € inegavel que o acesso a moradia através dessa forma vem crescendo
velozmente nos anos recentes. Se tomarmos como exemplo os dados da PNAD, por
exemplo, observamos que houve um aumento de pouco mais de 40% da quantidade
de domicilios alugados, passando de 12.409 para 17.394, entre 2017 e 2023.
Enquanto isso, os domicilios préprios (somando os casos em que o0 morador ja pagou
ou ainda esta pagando a moradia), tiveram um aumento de cerca de 8,4%, passando

de 48.946 domicilios para 53.057 nesses seis anos (Grafico 4).

Grafico 4. Evolugao anual dos domicilios alugados x préprios (2017-2023)
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Fonte: IBGE. Elaboragao do autor.

Ja quando consideramos os dados relativos ao prego dos aluguéis nesse
mesmo recorte, é bastante chamativa a subida ocorrida desde 2017. Os dados do
indice FipeZAP indicam que houve um crescimento de mais de 45%, enquanto os
precos de aluguéis de imoveis comerciais tiveram aumento de cerca de 6%, em ambos
0s casos ndo considerando o crescimento acumulado. Desse modo, isso revela a

maior rentabilidade do uso residencial nos anos recentes.
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Conforme Pereira (1988) destaca, o preco do aluguel também é determinante
no pregco dos iméveis (venda) na medida em que este ultimo pode se configurar
enquanto a renda imobiliaria capitalizada através da capitalizacdo dos pregcos dos
aluguéis (apud GIORGIS; CAMPOS JUNIOR, 2023). Nesse sentido, a relagdo entre
0s pregos dos imoveis e os precos do aluguel residencial representam uma situagao
dual, visto que, a0 mesmo tempo, o crescimento dos preg¢os imobiliarios pode
significar um aumento da demanda por aluguel, e esta ultima, elevada conforme

indicamos, pode também tanto expressar esse aumento quanto induzi-lo.

De todo modo, algumas questbes se mostram em destaque, que podemos
assim sintetizar: i) o aumento do acesso da moradia através do aluguel se comparado
com a compra; ii) o aumento dos pregos das moradias nos anos recentes; iii) o
aumento do prego dos aluguéis; e iv) uma aparente maior restricdo, ainda que
claramente seletiva, do acesso aos financiamentos habitacionais, nos mostrando uma
maior dificuldade de acesso a casa propria, ao menos preliminarmente. Em adig¢ao a
isso, acreditamos esta a maior racionalidade propagada sobre o acesso a casa propria
através do financiamento versus através do aluguel, com a aplicagdo no mercado de
capitais da diferenga entre esses dois, caso o primeiro seja maior que o segundo, que,
em conjunto, geram essa situacado de avancgo tanto do aluguel de forma ampla quanto
do potencial investimento por parte do capital financeiro nessa nova frente de

acumulagao em fungao de seus crescentes recursos.

Por outro lado, isso também nao significa que os efeitos sejam, ou seréo,
observados especificamente dentro do setor dos Flls residenciais. De fato, trabalhos
como os de Marin-Toro (2024) e Kalinoski e Procopiuck (2023) ja destacaram uma
certa relevancia dos empreendimentos residenciais para alta renda nesse setor, bem
como a relacdo entre a expansao do acesso através dessa forma com discursos
relacionados a um novo “morador-tipo” das metropoles, aquele flexivel e que busca
nao se enraizar em um unico lugar a partir do comprometimento financeiro
representado pela compra de uma moradia, inserido em um contexto de
“desburocratizagdo” (KALINOSKI; PROCOPIUCK, 2022) do aluguel e do tratamento
da moradia, cada vez mais, como um servico. Em um primeiro momento, tais casos
parecem nao refletir apenas uma questdo de necessidade, mas também de

intencionalidade a partir de novos discursos e légicas presentes.
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3.4 Novas estratégias do incorporador e formas de produg¢ao da moradia no

contexto da financeirizagao

No inicio do capitulo, fizemos consideragdes sobre a dimensado simbdlica e
financeira da moradia que consideramos enquanto possivel impeto inicial da
popularizacdo dos fundos imobiliarios que observamos nos ultimos anos. Cabe
destacar que essa consideragao apresenta uma contradicdo pelo menos apos tal
impeto inicial. E que, se os fluxos de renda relacionados sejam & produgéo,
financiamento ou aluguel da moradia, sdo transformados em ativos financeiros e
negociados em mercados secundarios, tais ativos passarao a apresentar feicdes de
um capital ficticio em que sdo as expectativas dos diversos investidores com tais
fluxos de renda, e em constante comparagado com outros ativos e com as condicoes
macroecondmicas, que vao se tornar questdo preponderante. Assim, o que

inicialmente foi a base da criagao desses titulos, se torna algo mais obscuro.

Para que avancemos nas ultimas consideragdes, € pertinente a retomada de

um ponto da discussédo sobre o incorporador que expusemos em Valfré (2023). A

moradia possui um alto grau de diferenciagdo em fungédo de sua localizagdo. Cada

terreno € singular com relagdo a sua posicdo no espacgo urbano, pois possui uma

relacdo especifica com a articulagao nao-reprodutivel formada pelos valores de uso

simples da cidade. Mas nao apenas isso: a moradia, por si s6, também é altamente

diferenciada em suas propriedades construtivas ou estéticas, como se infere a partir

da argumentacédo de Bourdieu (2006) apresentada no inicio deste capitulo. Essa

combinagao gera moradias altamente singulares e pouco reprodutiveis, que tém seus

precos estabelecidos n&o por suas condi¢des de produgdo, mas sim de circulagao,

embora isso dependa dos diversos submercados e micromercados que se

estabelecem nesse segmento da producédo imobiliaria (RIBEIRO, 1997) — e também

do fato de que poucas sao as empresas que atuam na producao capitalista da moradia

em cada um dos diversos segmentos, resultando em um mercado que Ribeiro (1997)
caracteriza como um “oligopdlio em concorréncia monopolista”.

A segmentagdo do mercado tornara possivel a formagao de pregos de

mercado diferenciados, ndo determinados pela concorréncia entre todos os

produtores, ja que cada um estara ofertando no mercado utilidades

diferenciadas: aqui a ‘privacidade’, l1a o ‘verde’, acola a ‘praia’, mais adianta

um menor tempo de transporte, ou, por outro lado, um endividamento menos

pesado, mais compensador do ponto de vista econbémico ou mais adequado
as perspectivas de rendimento futuro do comprador. (RIBEIRO, 1997, p. 118)
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Desse modo, € notavel a importancia que opera a adocao de diferentes e
complexas estratégias na atuagdo dos incorporadores, conforme ja destacamos.
Sejam os “enclaves fortificados” (CALDEIRA, 1997), flats, apartamentos espacosos,
empreendimentos de “studios” ou “co-livings” com espacgos de uso coletivo nas areas
comuns do edificio, e os interligados discursos e retéricas utilizadas para vendé-los,
como a seguranga, a proximidade com a natureza ou a proximidade com servigos
urbanos etc., sdo muitas as formas de buscar aquela singularidade mencionada. Isso
ja foi ha tempos destacado por Bourdieu (2006) quando o autor enfatizou a condi¢gao
de que a demanda por determinados tipos de moradias ndo nasce de forma
espontanea nos individuos, mas sim é produto de uma construgéo social envolvendo
agéncias de publicidades, imobiliarias, bem como o Estado, através das condi¢des de
sua politica habitacional, nesse ultimo caso especialmente em termos de tipo de
construcado (unifamiliar ou multifamiliar) favorecida. Smolka (1987), nesse sentido,
associa as estratégias de publicidade e marketing enquanto atuacédo central dos

incorporadores na busca de ganhos de natureza mercantil.

No contexto da financeirizagédo, novas estratégias passaram a fazer parte do
leque dos incorporadores e também de agentes financeiros, especialmente apoiados
pela atuagao do Estado na criagdo da segurancga juridica necessaria destacada por
Sanfelici (2013). Por um lado, a criagao dos instrumentos de securitizagdo, bem como
as formas de captacéao através de Flls ou mesmo através das mencionadas listagens
na bolsa de valores das incorporadoras, ampliou a capacidade destas empresas de
acessar recursos de diversas fontes. Botelho (2008) destaca:

Por exemplo, uma incorporadora, apds vender as unidades de um edificio por
ela construido, pode securitizar os contratos de compra e venda financiados
a prazo aos compradores e vendé-las no mercado. Receberia de volta em um
prazo mais reduzido o capital utilizado para financiar a venda, e poderia
reinvestir esse capital em outra atividade ou em outro empreendimento. Os
investidores que compraram os titulos, por sua vez, passariam a receber os

juros e a amortizacdo das dividas, chamados de “recebiveis”. (BOTELHO,
2008, p. 32)

Por outro lado, observamos, no fim da década de 2010, uma intensificacdo por
parte de algumas incorporadoras em exacerbar a condicdo da moradia enquanto
objeto de investimento. Com efeito, em trabalho anterior (VALFRE; RIBEIRO, 2020),
nos chamou a atengdo como algumas dessas empresas estavam se aproveitando do

periodo de queda da taxa de juros e do aumento de investidores na bolsa de valores
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para incorporarem informacgdes financeiras em seus anuncios imobiliarios (Figura 1).
Nesse momento, havia uma tentativa de unir a solidez do mercado imobiliario e sua
capacidade de gerar rendas através de uma mudanga nas informagdes contidas em
tais anuncios. Estes buscavam enfatizar a ligagdo proxima entre essa solidez do
mercado imobiliario com as possibilidades de ganhos ampliados do mercado
financeiro, em ascensao em popularidade, em um contexto onde a tradicional

poupanca e titulos de renda fixa apresentavam baixa rentabilidade.

Figura 1. Trés anuncios da incorporadora Vitacon
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Frases como “invista no mercado imobiliario” aliadas a “e rentabilize com isso”
expressavam essa tentativa de indugéo do espraiamento do mundo financeiro para
maiores parcelas da populagdo. Prestes a explosdo de investidores nos Flls em seu
momento maximo, bem como do processo de abertura dos primeiros Flls voltados a
renda residencial, esse caso parece se configurar como um preludio para o que viria,
inclusive pela prépria incorporadora que abriria seu novo fundo com a mesma
proposta. Nesse sentido, Matéria da Exame?* destacava que Alexandre Frankel,
presidente da Vitacon, estava colocando em pratica a “estratégia de edificios com foco
em investidores e nbmades da habitagdo”, e que pretendia ndo vender mais nenhum
apartamento em 2020, a ndo ser para investidores que, segundo os anuncios (Figura
1), poderiam ndo apenas comprar uma unidade inteira, mas também apenas uma

fragcdo, recebendo entdo o aluguel proporcional a sua participagéo.

Consideramos esse caso enquanto estratégia, visto que, nao obstante
venderem para investidores, ao menos aparentemente, o circuito de reproducéo do
incorporador e do capital produtivo permanecia o mesmo. Isto €, adquiria terreno,
encomendava/construia os empreendimentos e, posteriormente, vendia as unidades,
capturando lucros produtivos e rendas fundiarias. Nao permanecia com o capital
imobilizado na forma de mercadoria-moradia, mas sim destinava-as aos novos
investidores. Em resumo, entao, trata-se da forma de producgéao capitalista da moradia,
onde a unica alteragdo observada € com vistas a captura de ganhos de origem
mercantil, nos termos de Smolka (1987). Por outro lado, isso revelava um ponto que,
nesse momento, estava em uma fase bastante incipiente, que é o alinhamento entre
estratégias de ganhos de incorporagao e o desenvolvimento de plataformas de gestao

do aluguel, que se ampliou no contexto dos FlIs a partir de entao.

Embora trataremos dos Flls no capitulo seguinte, achamos proveitoso destacar
um ponto sobre estes para finalizarmos o capitulo. No inicio desta tese, destacamos
o duplo papel que os fundos imobiliarios podem operar. De um lado, estes podem
servir como um instrumento de captagao de recursos a serem investidos na compra
de imoveis realizados. Quando, e se, ha uma unido entre o Fll e uma empresa

imobiliaria, sem duvidas isso representa uma estratégia de grande envergadura desta

24 “Reinado do aluguel: Vitacon ndo vendera mais nenhum apartamento em 2020”. Disponivel em:
https://exame.com/negocios/reinado-do-aluguel-vitacon-nao-vendera-mais-nenhum-apartamento-em-
2020/. Acesso em: 20 nov. 2024.
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ultima. E que, ao conseguir uma nova espécie de demanda solvavel com essa
“desabsolutiza¢ao” da propriedade imobiliaria (BOTELHO, 2005) e que teve aceitagao
de uma grande quantidade de novos investidores no contexto de financeirizacdo do
cotidiano, isso pode representar a atuacdo dos Flls enquanto viabilizadores da
realizagao do circuito de acumulagéo do capital incorporador. Kalinoski e Procopiuck
(2023, p. 22) questionaram se a criagao de novos Flls interligados com incorporadoras
nos anos recentes foram uma forma de expandir a atuagao destas “huma tentativa de
saida de wuma década pouco prospera economicamente”. Fagamos um
questionamento adicional: se os Flls foram criados ainda no inicio da década de 1990;
e se esse momento apresentava, justamente, uma crise da incorporagao imobiliaria
(que teve como uma de suas expressoes a retomada da produgdo/incorporagéo a
preco de custo em algumas cidades), porque, apenas nos anos recentes, observamos

esse tipo de estratégia de atuagao por parte dessas empresas?

De outro lado, os Flls podem servir enquanto forma de capitalizagéo para o
investimento no desenvolvimento da produgao habitacional, de forma relativamente
semelhante ao que foi observado no caso das incorporadoras que abriram capital na
bolsa de valores. Entretanto, a diferencga é clara: no caso desse processo de abertura
de capital, tratavam-se de agentes imobiliarios em termos de controle, enquanto os
Flls, inicialmente, sdo financeiros. Nao obstante, as possibilidades de unido entre
estes e outros incorporadores é presente, bem como com a contratagcao de empresas
imobilidrias na condigdo de consultores imobiliarios, o0 que abre margem para uma
atuacao que por vezes é chamada de “co-incorporagcao”. Ou seja, uma unido entre o
FIl enquanto investidor e gestor, e empresas imobiliarias especializadas. Em ambos
0s casos, o crescimento dos recursos desses fundos é algo pressuposto, e tal
processo pode decorrer de diversas fontes distintas, como outros investidores
institucionais ou as pessoas fisicas no contexto da financeirizagao do cotidiano, que

implicam em distintas formas de atuagdo no mercado residencial.
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4 A INTENSIFICACAO DA FINANCEIRIZAGAO DO COTIDIANO E A
POPULARIZAGAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO NO BRASIL

Apesar de existirem algumas caracteristicas comuns da financeirizagdo em
escala global, como destacamos no segundo capitulo, é marcante que
particularidades nacionais, especialmente relacionadas com as caracteristicas dos
processos de neoliberalizagao de cada pais, ddo contornos distintos as manifestagcdes
concretas desse fenbmeno, por vezes, em momentos histéricos bastante diversos.
Mais especificamente, quando nos referimos a dimenséao cotidiana da financeirizacéao,
devemos também levar em consideracdo as especificidades das condicoes
macroecondmicas que resultaram em uma explosdo em popularizacdo do mercado
de capitais no Brasil que, por sua vez, engendraram transformagdes de grande

envergadura no setor dos fundos imobiliarios nacional.

Defendemos que, a partir de meados da segunda metade da década de 2010,
periodo que coincide com o inicio de uma terceira “rodada de neoliberalizagcdo” no
Brasil (BRANDAO, 2017), uma “inflex&o ultraliberal” (RIBEIRO, 2020) ou um “choque
neoliberal” (ROSSI, 2024), € o momento que observamos uma intensificacdo da
financeirizagao do cotidiano no Brasil. Com isso em vista, o objetivo deste capitulo é
expor algumas das causas que corroboram essa afirmagdo, bem como analisar,
principalmente, os rebatimentos desse processo sobre o mercado de capitais

brasileiro e, mais especificamente, sobre os fundos de investimento imobiliario.

Estruturamos o capitulo a partir de quatro se¢des principais: na primeira,
realizamos um breve resgate e panorama de alguns pontos centrais da financeirizagao
do cotidiano e a influéncia dos processos de neoliberalizacdo nesse fendmeno. Na
segunda, tratamos da chamada “popularizagao dos investimentos” (NABARRO, 2022)
no Brasil enquanto questdo central da dimensao cotidiana da financeirizagdo, com
destaque especial a importancia dos influenciadores do mercado financeiro nesse
processo. Na terceira, realizamos uma exposicdo dos rebatimentos dessa
popularizacdo no mercado de renda variavel, visto que € neste que se encontram os
fundos imobiliarios. Por fim, a quarta secao é dedicada a realizacdo de um panorama
histérico dos FlIs no Brasil, com énfase para as caracteristicas e transformacoes
desses fundos em nosso recorte temporal de interesse.
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4.1 O choque neoliberal e apontamentos preliminares

Em linhas gerais, uma das questdes centrais que impulsionam a
financeirizagao do cotidiano esta relacionada com as desregulamentacgdes neoliberais
que resultam na nogdo de degradagdo da sociedade salarial (CASTEL, 1998) e de
erosdo do Estado de bem-estar social, de modo crescente transferindo riscos e
responsabilidades da coletividade para o individuo (BOBEK et al., 2023). Este ultimo,
cada vez mais destituido de direitos e garantias basicas, por vezes se vé compelido a
buscar alternativas para sua seguranca financeira familiar que vao além da renda do
trabalho e da previdéncia estatal. Assim, o mercado financeiro, de modo amplo, é
associado como um dos encontros possiveis dessa busca, embora devemos enfatizar

as fortes variagdes nacionais e desigualdades de acesso nesse processo.

No caso brasileiro, € notavel que observamos um avango dessa questao a
partir de meados da segunda metade da década de 2010 e que corroboram esse
primeiro apontamento. Nesse sentido, Brandao (2017) defende haver trés rodadas de
neoliberalizag&o no pais: uma primeira que se estende durante os dois governos FHC
(1995-2002) marcada por um periodo de desmantelamento do Estado (Roll-Back) e
refletida em privatizagdes, internacionalizagdo da economia e perdas de garantias
sociais; uma segunda rodada de roll-out que se estende durante os governos de Lula
e Dilma (2002-2016), de “re-estruturacdo”, e marcada por uma mescla de
“conformacdo aos mercados com defesa de alguns direitos sociais” (BRANDAO,
2017); por fim, apds o impeachment de Dilma em 2016, um novo periodo de roll-back

ainda mais agressivo e de “re-desconstru¢ao” institucional.

Essa primeira rodada foi situada anteriormente quando destacamos parte dos
processos de aproximacao entre os mercados financeiro e imobiliario, por exemplo
através da criagcdo das condi¢gdes de maior circulacdo de dinheiro entre ambos, do
estabelecimento de seguranga juridica para incentivar os investimentos e a utilizagao
dos novos instrumentos imobiliario-financeiros etc. A terceira e atual rodada foi
discutida recentemente por Rossi (2024) enquanto momento de choque neoliberal. A
partir da tese de que duas agendas econdmicas antaglnicas, a distributiva e a
neoliberal, marcam a historia brasileira, Rossi (2024) discute a retomada desta ultima
agenda a partir da crise econdmica da metade da década de 2010 e dos anseios

conservadores na busca de mudangas que fossem para além da conciliacdo entre as
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condi¢bes para a continuidade da acumulagao capitalista e a garantia de alguns
direitos sociais. Conforme esse autor enfatiza, os principais alvos dessas mudancas
eram “[...] os gastos obrigatorios, a rigidez orgamentaria, a previdéncia social, as
indexagbes no orgamento, como a do salario-minimo, e as vinculagbes

constitucionais, como as de saude e educagao.” (ROSSI, 2024, p. 4).

Nesse contexto, alguns trabalhos foram realizados relacionando as
manifestagdes concretas desses “anseios” de mudangas com possiveis rebatimentos
no mercado financeiro. Pernasetti (2021a), por exemplo, reforga que os pressupostos
da individualizagdo e auto-responsabilizacdo dos cidadaos sao fatos caracteristicos
da hegemonia neoliberal, tendo como desdobramentos tanto o recuo do papel do
Estado na provisao de servigos basicos (como educacéao, saude e previdéncia) quanto
o crescimento do papel da iniciativa privada no fornecimento desses servigcos. Como
reflexo disso, essa autora demonstra o salto de 140% da previdéncia privada no Brasil
entre 2010 e 2019. Ainda sobre essa questao da previdéncia, Ribeiro (2021) relaciona,
tal como faz Boyer (2005) no caso dos Estados Unidos, esse processo com a
financeirizagao do cotidiano, no sentido de que grande parcela da populagéo (e com
capacidades variadas de aportes monetarios) acabam por buscar no mercado
financeiro uma forma de garantir, por conta propria, um possivel rendimento e garantia
no futuro a partir de suas aplicagdes em fundos de penséao.

Um exemplo claro deste movimento sdo as reformas da previdéncia
instituidas em diversos paises, inclusive no Brasil. Dado o contetido
altamente restritivo deste tipo de reforma quanto a idade minima e o valor
maximo de aposentadoria, muitos cidaddos sdo obrigados a optar pela
garantia de seus rendimentos na velhice por conta propria, especialmente por
meio de aplicagbes financeiras catalisadas por fundos de pensgo. Trata-se
de meio poderoso de disseminagao da dimensao financeira na vida cotidiana,
na medida em que atinge grande parte da populagdo, ainda que com

capacidades diferentes de aporte no mercado financeiro (RIBEIRO, 2021, p.
45, grifo nosso)

A questao previdenciaria parece ocupar uma posicao de importancia nessa
terceira rodada neoliberalizagao, bem como nas discussbes sobre a financeirizacéao
do cotidiano, visto que, em alguma medida, se relaciona com 0s processos de
realocagdes das poupancgas. Pernasetti (2021b, p. 294) enfatiza a nova reforma da
previdéncia ocorrida como principal ponto da agenda politica nacional a partir de 2016.
Utilizando interessante metafora com as miragens de um deserto, a autora destaca
como a existéncia formal da seguridade prevista na Constituicdo Federal de 1988 gera

uma promessa aos trabalhadores de que, futuramente, quando ndo mais capazes de
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se manterem como parte ativa da forga de trabalho, “a estrutura de protegao social do
Estado brasileiro vai garantir-lhes dignidade”. Entretanto, assim como as miragens
que parecem se afastar cada vez mais dos que vislumbram seus beneficios, 0 mesmo
acontece com as constantes reformas no sistema previdenciario, que “parecem
sempre recolocar esse horizonte de bem-estar num ponto mais além”.
Concretamente, dentre outras questdes, a mencionada ultima reforma ocorrida
extinguiu a aposentadoria por tempo de contribuicdo, elevou as idades minimas e

diminuiu o valor maximo a ser recebido, gerando forte insegurancga.

Alinhada a uma profusao dos preceitos neoliberais que tomam como questdes
de maxima importancia a responsabilidade fiscal a partir de cortes de gastos,
traduzida em anseios e esforgos seletivos de reduzir o papel do Estado na garantia
do bem-estar social, essa reforma representou uma expressdo de grande
envergadura dessas questbes. Certamente, ela operou papel importante na
intensificagdo da financeirizagdo do cotidiano, embora restrito a uma parcela da
populagao, visto que pressupde a capacidade dos individuos de guardarem parte de
sua renda para além do consumo. Se tomarmos como exemplo as edi¢gdes da
pesquisa Raio X do Investidor da Associag¢ao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima), em 2018, cerca de 8% dos entrevistados indicavam
que seus rendimentos na aposentadoria seriam advindos de aplicagbes e

investimentos financeiros, chegando na maxima de quase 18% na edi¢cao de 2020.

Em paralelo a esse processo, € importante destacar também o crescimento das
expectativas de consumo (BOBEK et al., 2023) e, em consequéncia, o avango das
formas e magnitude do endividamento familiar para atingi-las. Em sintese, Siqueira
(2022) argumenta que tal avancgo, determinado também por inovagdes financeiras, &
essencial para compreendermos novos padroes de consumo que nao derivam apenas
da renda do trabalho. Como destaca a autora, ha uma desconexao do consumo com
a renda familiar na medida em que esse primeiro tem diversas formas de antecipacao
decorrentes de mecanismos e instrumentos de financiamento das dividas, como
cartdao de crédito e crediario, muitas vezes oferecidos pelas préprias empresas
varejistas. Ademais, Martin (2002) e Bobek et al. (2023) enfatizam a intensificagéo
desse processo nos lares enquanto caracteristica central e encorajada no contexto da
financeirizagcdo, especialmente quando consideramos o papel que opera a

contratagcao de dividas relacionadas com os financiamentos habitacionais.
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A questao do endividamento pressupde uma variedade de situagdes, com suas
devidas particularidades nacionais e de classe, que devem ser levadas em
consideragao. De um lado, no caso brasileiro, pode ser compreendida como uma das
feicdbes das rodadas de neoliberalizagdo, em especial o endividamento dos mais
pobres no contexto de crescimento do desemprego e da perda de direitos duramente
conquistados (BRANDAO, 2017). De outro, pode representar uma forma de acessar
bens e servigos através do mencionado avango dos instrumentos de endividamento.
Em um ponto mais extremo, pode, ainda, refletir o aumento do “apetite de riscos” em
maiores parcelas da populacdo, elemento caracteristico da financeirizacdo do
cotidiano (MARTIN, 2002). Ou seja, o processo onde o individuo adquire dinheiro
colocando algum de seus bens como garantia dos empréstimos para aplicagéo

alavancada no mercado de capitais ou, por exemplo, imobiliario.

Enquanto essas consideracbes sao relevantes para pensarmos a
financeirizagao do cotidiano de uma forma ampla e, dado a relativa timidez, em termos
de alcance da populagdo, do mercado de capitais brasileiro, € importante
ponderarmos a relevancia desses fatores para a compreensao da popularizagao dos
fundos imobiliarios atualmente. Se tomarmos como exemplo comparativo o caso dos
Estados Unidos, atualmente cerca de 21% da populacdo detém investimentos em
acoes de forma direta%®, de acordo com o Survey of Consumer Finances (SFC) do
Federal Reserve. No caso brasileiro, por sua vez, o total do mercado de renda variavel
(que inclui tanto agdes quanto cotas de Flls e outros produtos) alcanga pouco mais de
2% da populagéo, segundo dados da B3, se mostrando, entdo, extremamente restrito,
porém apresentando um crescimento exponencial a partir de 2017. Assim, podemos
nos questionar, quais outros fatores devem ser destacados como influentes no
processo de financeirizacdo do cotidiano do Brasil e, de maior interesse nosso, do

mercado de renda variavel e dos fundos de investimento imobiliario?

Nos parece fundamental a consideracédo de Martin (2002) de que, nesse
contexto de novos modelos de autogestao financeira em que o acesso ao dinheiro e
consumo nao se limitam ao salario, a vida cotidiana também “abraga o sonho de fazer
dinheiro”. Em outras palavras, no cenario da anteriormente discutida racionalidade

neoliberal (DARDOT; LAVAL, 2016), também se encontra a inten¢cdo de “vencer o

25 De acordo com dados do Federal Reserve (2022), 68% tém investimentos em agdes considerando
investimentos diretos e indiretos (como, por exemplo, através da aplicagdo em fundos de penséo).
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mercado” de Martin (2002), no sentido da busca de obtencao de crescentes retornos
em investimentos financeiros. Em certa medida, isso encontra eco em uma das trés
dimensbes do modus operandi das assessorias de investimentos que Lima (2021)
destaca, a chamada “culto ao enriquecimento facil”. Nesse sentido, € marcante a
importancia das redes sociais nessa dimensao, ao possibilitarem as trocas de
informacdo em velocidade sem precedente e a popularizagdo — em alguns casos,
como destacado, também na forma de entretenimento (HAYES; BEN-SHMUEL, 2024)

— de assuntos outrora restritos a parcelas menores da populagéo.

4.2 A intensificagcao da financeirizagao do cotidiano

Em junho de 2020, nos primeiros meses da pandemia da Covid-19, o Money
Times?® destacou a marca de um milhdo de investidores pessoas fisicas no mercado
de renda variavel da B3, ocorrido em abril do mesmo ano. A reportagem também
noticia a mesma marca de investidores no Tesouro Direto e considera como principais
motivos a baixa taxa de juros no momento, na casa dos 3%, bem como a busca
dessas pessoas por rendimentos superiores a tradicional poupanca. Nos ultimos anos,
€ marcante que passou a ser comum nos depararmos com noticias desse tipo e que

refletem essa crescente popularizacdo do mercado de capitais.

Igualmente, esse fendbmeno passou a ser abordado em uma série de trabalhos
académicos a partir de diversos focos (LIMA, 2021; TORRES, 2021; NABARRO,
2022). Além disso, algumas das principais instituicdes do mercado financeiro, como a
Anbima e a propria B3%7, passaram a realizar e divulgar novas pesquisas e relatorios
relacionados com esse novo e pequeno investidor. E o caso, por exemplo, das
pesquisas Raio-X do Investidor, mencionada brevemente na seg¢do anterior, e a
Finfluence, publicadas desde 2020 e 2018, respectivamente, pela Anbima, e os
relatérios periddicos sobre a evolucido da participacédo e o perfil das pessoas fisicas

na bolsa divulgados pela B3 desde o final da década de 2010.

26 Disponivel em: https://www.moneytimes.com.br/bolsa-de-valores-atinge-1-milhao-de-investidores-
pessoa-fisica/. Acesso em: 7 nov. 2024.

27 A B3 é resultado da unido da BM&FBOVESPA e Cetip (Central de Custddia e Liquidagao Financeira
de Titulos Privados), ocorrida em 2017. A BM&FBOVESPA, por sua vez, surgiu no ano de 2008 como
unido da BM&F e Bovespa Holding. Fonte: https://ri.b3.com.br/pt-br/b3/historico/
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A tentativa de popularizagdo do mercado financeiro e, mais especificamente,
do mercado de capitais, ndo € algo recente, embora apenas nos ultimos anos
passamos a ver seus rebatimentos de forma radical. Nabarro (2022), por exemplo,
discute diversos esforcos feitos nessa diregdo, e que se concentram em cinco
iniciativas e marcos importantes. Em primeiro lugar, e ainda na década de 1960, a
atuacao dos chamados “homens de pastinha” — corretores de valores mobiliarios que
vendiam agbes de porta em porta. Na mesma década, a criacdo de fundos
relacionados com o Decreto-Lei n. 157 (“Fundos 157”), que “permitia a utilizagdo de
parcela do valor imposto de renda devido para aplicacdo em cotas de fundos
administrados por instituicdes financeiras.” (NABARRO, 2022, p. 266). Em terceiro, a
criagcdo dos clubes de investimento a partir da década de 1980. Em quarto lugar, o
processo de tentativa de expans&o para o publico infanto-juvenil?®. Por fim, as
iniciativas do “Bovespa vai até vocé” a partir da década de 2000, que buscava levar
profissionais do mercado financeiro a diversos lugares — “Bovespa vai a praia”,
“Bovespa vai até a fabrica” etc. — para que ministrassem palestras e explicassem o

funcionamento do mercado para o publico leigo (NABARRO, 2022).

E importante destacar, também, as diversas iniciativas governamentais
direcionadas a educacgéo financeira, como o Projeto de Educagao Financeira de 2003,
o relatorio Melhorando a Educacédo Financeira de 2005, a Estratégia Nacional de
Educacao Financeira (ENEF) de 2010 — e que foi renovada com o Decreto Federal n.
10.393 de 2020 —, além dos esforgos da propria Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), como o material disponivel no site Portal do Investidor?® mantido pela
instituicdo (NABARRO, 2022). Acrescentamos, mais recentemente, o langcamento da
Politica de Educagéao Financeira criada pela Portaria CVM/PTE/N. 91 de 2022, onde
€ destacado no documento que “[...] desde a crise do sistema financeiro de 2008, o
letramento financeiro tem sido cada vez mais reconhecido como uma importante
habilidade individual para enfrentar adversidades.” (CVM, 2022, s/p, grifo nosso), além
da criacdo do Centro de Referéncia Finangas do Amanha, também em 2022.

28 Nabarro (2022) cita exemplo emblematico de edigdo do gibi “A Turma da Monica na Bolsa” de 1993
(Figura 2). E interessante a semelhanga entre esse esforco e os que Martin (2002) destaca também
relacionados com o publico infanto-juvenil na mesma década no caso dos Estados Unidos, a exemplo
dos programas infantis de educacgao financeira.

29 O site apresenta ferramentas como calculadoras de investimento, consulta de fundos e profissionais
do mercado, além de cursos e outros materiais. Disponivel em: https://www.gov.br/investidor/pt-br



Figura 2. Imagem de edigéo do gibi A Turma da Ménica
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Fonte: Nabarro (2022); Guia dos Quadrinhos. Disponivel
http://www.guiadosquadrinhos.com/edicao/turma-da-monica-na-bolsa/tu007117/79843

em:
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Os esforgos direcionados a essa popularizagdo, em sua maioria capitaneados
por instituicdes financeiras com o objetivo de normalizar esse mundo ora estranho ao
cotidiano das pessoas e, em ultima instancia, elevar a transferéncia de recursos das
poupancas para outros investimentos, aumentando a liquidez desse mercado
(MARTIN, 2002; NABARRO, 2022) é, por sua vez, dependente do desenvolvimento
de tecnologias de informagao e comunicagao para sua expansao a parcelas maiores
da populacdo. De um lado, esse desenvolvimento é fundamental no sentido de
integrar as diversas pracas financeiras, escritorios de investimento e usuarios e fazer
circular, cada vez mais rapido, os dados e informacgdes. Sobre isso, Nabarro (2022, p.
162) aponta transformacdes da bolsa brasileira que, desde os mainframes até a
conveniéncia da mobilidade digital, ou desde a exposi¢cado e registro de ativos em
lousas e papeis até os tickers?®0, telas de computadores e home brokers atualmente,

“[...] passou a conectar cada vez mais usuarios dispersos pelo territorio”.

De outro lado, ele possibilita também o surgimento de novos agentes,
instrumentos e espagos importantes que retroalimentam esse processo de
popularizacao. Assim, é seguro afirmar que, atualmente, a forte expansao do acesso
a internet, computadores e smartphones possibilitou uma rapida expansao das redes
sociais e, em consequéncia do conjunto desse processo de financeirizagdo do
cotidiano, a expansao do mundo dos investimentos a parcelas cada vez maiores da
populagdo. Em especial, para além das redes sociais mais utilizadas, citamos os
féruns de discusséo de investimentos, conforme lembra Nabarro (2022), bem como a

introducgéo da figura do influenciador do mercado financeiro (“finfluencer”).

Em tais espagos, expandidos no Brasil pelo forte crescimento do acesso a
internet — segundo dados da Cetic.br, chega a 84% da populagao atualmente, contra
27% em 2010 —, as informagdes financeiras se disseminam e adquirem novas
caracteristicas e sentidos. A educacgao financeira se torna um negdcio; o ato de
investir, por vezes, uma forma de entretenimento (HAYES; BEN-SHMUEL, 2024);
girias, neologismos e frases relacionadas ao mercado financeiro, como “compre ao
som dos canhdes e venda ao som das trombetas”, passam a fazer parte do dia-a-dia
de uma maior quantidade de pessoas e, em suma, se intensifica a financeirizagao do

cotidiano. Portanto, ndo é de se estranhar que, ndo obstante os diversos esforgos por

30 Cédigos de negociagdo de ativos financeiros na bolsa de valores. Exemplo: GFSA3 (Gafisa S.A.).
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tras dessa popularizagao datarem, pelo menos, da década de 1960, é apenas no final

da década de 2010 que observamos sua forte efetivagao no pais.

Nesse sentido, em 2020, quando do momento de maior crescimento de
pessoas fisicas na B3, esta divulgou o relatério chamado “A descoberta da bolsa pelo
investidor brasileiro”, no qual destaca o importante papel operado pelas midias digitais
e redes sociais em tal descoberta. Através de uma pesquisa de respostas multiplas, o
documento revela que 73% dos investidores aprenderam a investir através do
YouTube/influenciadores, enquanto os que aprenderam através de midia impressa,
cursos presenciais ou através da ajuda de assessores foram, respectivamente, 20%,
9% e 7%. Além disso, as pessoas afirmaram que costumam se informar sobre
investimentos principalmente pela internet e YouTube/influenciadores, novamente,
representando 73% e 60%, respectivamente. Isso nos revela a importancia da
consideragao dessa dimensao da financeirizacdo do cotidiano, especificamente a

influéncia das redes e, em especial, dos influenciadores nesse processo.

No mesmo ano, e reconhecendo esse papel das redes sociais, a Anbima
passou a realizar a pesquisa FInfluence, que busca captar o alcance das publicagdes
dos influenciadores do mercado financeiro. Atualmente, essa pesquisa esta em sua
sexta edicdo (FInfluence 6), tendo suas edigdes abarcado os seguintes periodos:
setembro de 2020 até fevereiro de 2021 (FInfluence 1); fevereiro até dezembro de
2021 (FInfluence 2); primeiro semestre de 2022 (FInfluence 3); segundo semestre de
2022 (FInfluence 4); primeiro semestre de 2023 (FiInfluence 5); e segundo semestre

de 2023 (FInfluence 6). A tabela a seguir indica a evolugao dos principais indicadores.

Tabela 1. Monitoramento de influenciadores

Indicador 1° Edigio | 2° Edigio | 3° Edigdo | 4° Edicio | 5° Ediio | 6° Edigdo
Influenciadores 266 277 255 515 515 534
Seguidores 74 91,5 94,1 1656 1763 208
(milhdes)
Perfis 591 612 581 1257 1246 1292
Engajamento 937 1140 1351 1489 1637 1827
AU 267mil | 369mil | 313mil | 464 mil | 523mil | 509 mil
meédias por més
PublicacGes totais | 160,3mil | 406mil | 188mil | 276,8mil | 313,9mi | 3052 mil

Fonte: Anbima. Elaboragéo do autor.
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A prépria existéncia dessa pesquisa € um indicativo das transformagdes em
relacédo a financeirizagdo que observamos a partir da segunda metade da década de
2010, como destacado. Ao revelar um forte crescimento nesse periodo em todos os
indicadores, ela € ao mesmo tempo um reflexo desse novo contexto de expanséo do
mercado financeiro onde as pessoas nao ligadas diretamente a este, ao menos em
termos de ocupacgao profissional, possuem cada vez mais interesse em assuntos
relacionados ao mundo financeiro — ou, ao menos, revela uma alteracdo na
intencionalidade da forma de gestdo do dinheiro por parte dos lares —, como também
um indicativo das novas possibilidades que s&o criadas e viabilizadas atualmente nos

anos recentes em termos de ocupacao profissional.

No primeiro caso, isso é refletido no crescimento da quantidade de seguidores
dos influenciadores do mercado financeiro, que passam de 74 milhdes para 208
milhdes entre a primeira e ultima edi¢do considerada, aumento de 181,1%, e também
na quantidade de interagdes médias (engajamento), de 937 para 1.827 por dia,
representando crescimento de quase 95%. Entretanto, importa destacar que a
pesquisa abarca ao menos quatro redes sociais, o que significa que os dados como
seguidores, perfis e postagens por més n&o representam, respectivamente,
seguidores e perfis individuais e postagens néo repetidas — por exemplo, o
influenciador pode possuir perfis em mais de uma rede social®', e uma mesma pessoa

pode seguir outros perfis do influenciador em mais de uma rede social.

No segundo caso, € notavel que a pesquisa revela que essa expansao do
mundo financeiro gerou aumento das ocupagdes profissionais relacionadas a esse.
Entre a primeira e ultima edicdo da pesquisa podemos observar um crescimento de
duas vezes no numero de influenciadores analisados, passando de 266, em 2020,
para 534, em 2023. Ao mesmo tempo, os numeros de perfis e postagens por més
também chamam nossa atencdo, apresentando um crescimento 118,6% e 90,6%
nesse periodo, respectivamente. Esse crescimento nos perfis em especifico expressa
a nocao de como o desenvolvimento tecnoldgico, com a criagao e expansao de redes
sociais, também € central nesse processo, em especial considerando o aumento da

razdo entre a quantidade de perfis e influenciadores.

31 A FInfluence considera as seguintes redes sociais: Instagram, Facebook, X (Twitter), YouTube. Nas
edicdes mais recentes da pesquisa, a rede social TikTok também passou a ser monitorada.
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A primeira edicdo da FInfluence enfatiza a relagdo da popularizagao do
mercado financeiro com o surgimento e expansao de redes sociais a partir de 2010,
especialmente Facebook, Instagram, X (Twitter) e YouTube. Nesse documento, a
Anbima (2020, p. 3) destaca esses novos “personagens”, os influenciadores, enquanto
players importantes para deixar para tras o “tempo em que falar de investimentos era
conversa restrita ao cafezinho com o gerente”, ao crescer e virar tema de bate-papo
e entretenimento nas redes sociais — em ultima instancia, contribuindo com “a
educacao financeira e a disseminagao de informacdes acessiveis sobre 0 mercado
para a populacdo em geral”. Porém, devemos enfatizar, conforme discutido
anteriormente, essa popularizagdo nado representa necessariamente uma
democratizacdo, na medida em que € pressuposta uma assimetria de poder e de

acesso a informacdes inerentes do mercado financeiro.

Expresso nesse crescimento de todos os indicadores principais nas edi¢cbes da
pesquisa, o grande alcance desses influenciadores ndo passou despercebido pelos
principais players do mercado. De fato, enquanto, na primeira edi¢ao, 28 instituicbes
detinham parcerias com pelo menos 41 criadores de conteudo, estes numeros
saltaram para 57 instituicbes e 249 parcerias registradas na quinta edicdo da
Finfluence. Assim, enquanto em 2020, apenas 15,4% dos principais influenciadores
tinham parcerias com instituicdes, atualmente esse numero chega préximo de 50%
(Tabela 2). Dentre as principais institui¢gdes financeiras estdo a XP Investimentos, BTG

Pactual, Clear Corretora, Suno Research, Avenue e Nord Investimentos.

Tabela 2. Evolugao dos influenciadores com parcerias com instituicbes do mercado financeiro

Indicador 1° Edicao | 2°Edicdo | 3°Edicdo | 4°Edicdo | 5°Edicao
Instituicoes 28 27 33 35 57
Influenciadores 266 277 255 515 515
Parceiros 41 47 52 252 249
Parceiros/Influenciadores 15,4% 17% 20,4% 48,9% 48,3%

*A 62 edigdo ndo apresentou dados relativos a parcerias. Fonte: Anbima. Elaboragéo do autor.
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Essas parcerias sdo fundamentais no processo de popularizagdo do mercado
financeiro visto que podem atrair potenciais clientes para as instituicbes parceiras
desses criadores, aumentando a base de investidores. A nosso ver, essa aproximagao
também reflete as assimetrias de acesso a informacéo e a fragilidade da ideia de
democratizagado do mercado financeiro (HAYES; BEN-SHMUEL, 2024). Isso porque,
para além dos conteudos veiculados tratarem, de modo amplo, sobre investimentos e
outros assuntos relacionados a esse mercado, tratam também, muitas vezes, de
indicagdo de compra ou venda de ativos. Desse modo, a existéncia de situagdes de
conflito de interesses é evidente, que envolve tanto as instituicdes quanto os préprios

influenciadores enquanto detentores de ativos.
A audiéncia dos influenciadores junto a seu publico virou um capital
importante para as instituicdes financeiras, que enxergam esses profissionais
como ponte para chegar a potenciais clientes. Por meio de parcerias com
eles, bancos, fintechs e corretoras conseguem disseminar seus produtos com
mais facilidade para um publico ja interessado no universo financeiro. Pelo
lado dos finfluencers, alinhar-se a marcas sélidas € uma oportunidade para

aumentar o numero de seguidores e ganhar ainda mais credibilidade.
(ANBIMA, 2022, p. 29)

A diminuigao da aversao aos riscos, enquanto ponto central da financeirizacao
do cotidiano (MARTIN, 2002), também ¢é algo que chama a atengdo. Em termos de
produtos financeiros que sdo objeto do conteudo desses influenciadores, a pesquisa
indica uma forte predominancia dos investimentos da categoria de renda variavel
(como agdes de empresas e cotas de Flls), concentrando sempre pelo menos 90%
do conteudo veiculado nas redes sociais desses agentes, contra 10% ou menos dos
investimentos da categoria de renda fixa (como CDBs, poupancga e Tesouro Direto).
Dentre os produtos mais veiculados, estdo acgdes, criptomoedas e Flls. Em termos de
temas?? gerais que sdo abordados, observamos uma variedade que vai desde dicas
de investimentos e mercado de acdes até politica e economia brasileira e
criptomoedas (Tabela 3). No entanto, dentre os temas com mais interagbes médias
dos consumidores desses conteudos, € chamativa a presencga dos fundos imobiliarios
em todas as edigcdes da pesquisa, expressando tanto a forte veiculagdo dos FlIs
enquanto produtos por parte dos criadores de conteudo como o proprio interesse da

populacao por esse tipo de investimento em especifico.

32 Por vezes existe a coincidéncia entre o nome de um mesmo produto e tema (como, por exemplo,
Flls). A diferenga, entretanto, € que a pesquisa considera produto quando, além de tratar sobre Fllis,
no caso desse exemplo, ha a mengao a um Fll ou ticker especifico.
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Tabela 3. Evolugao dos temas mais abordados (%) e que mais geraram engajamento
(interagdes médias)”

Indicador | 1° Edigao 2° Edigao 3° Edigao 4° Edicao 5° Edigao 6° Edicao
Dicas de ,
) ) Conjuntura | Mercado de | Mercado de | Mercado de | Mercado de
investiment L. - - - -
B econdmica acoes acoes acoes acoes
o e agdes
(11%) (48,2%) (44%) (48,9%) (23,4%)
= (5%)
™
o
= Anélise e
° ] ] ] ] Economia Agdes
o Criptomoed dicas de Criptomoed | Criptomoed o o
= ) ) brasileira brasileiras
- as (4%) investiment | as (10,6%) | as (13,6%)
= (10,5%) (11,6%)
s 0 (8%)
Economia Politica
Andlises de | Criptomoed Criptomoed | Criptomoed
brasileira brasileira
acgoes (4%) as (8%) as (9,4%) as (11%)
(9,9%) (11,1%)
Commoditie | Commoditie | Commoditie Fundos
s (3007) s (2702) s (2906) (5916)
- Politica Operagdes
i Day Trade o
© brasileira day trade Flls (5692)
S (1984)
‘°E> (2654) (2520)
o
- Operagdes | Mercado de Produtos
©
§ Flls (1786) day trade acgoes bancarios
[=
% (1528) (2023) (5539)
§
£ Politica Mercado de
% t Céambio .
externa acoes
g (1940) ¢
g (1503) (3056)
‘©
=
Politica Mercado de
Flls (1307) brasileira cambio
(1931) (2524)

*As duas primeiras edigdes da FiInfluence ndo apresentam dados de interagdes médias, que passa a
ocorrer apenas a partir da terceira edicdo. Fonte: Anbima. Elaboragao do autor.
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Ao se referir sobre tais influenciadores, Nabarro (2022) destaca a importancia
da criagao de “personagens”, com nomes e apelidos chamativos que por vezes
expressam e fazem alusdo a expansividade do processo de financeirizacdo do
cotidiano a partir de questdes como faixa etaria e renda. Exemplos que podemos citar

LE 1] LI 11

sao “Investidor Sardinha”, “Favelado Investidor”, “Jovens de Negdcios”, “Ogro de Wall
Street”, “Economista Sincero”, “Primo Rico”, “Primo Pobre” etc. Quando analisamos
alguns dos conteudos veiculados por tais personagens, especialmente sobre Flls,
notamos também uma variedade de formas de abordagem, que vao desde algumas
mais agressivas com forte alusao a ideia do culto ao enriquecimento exposta por Lima
(2021), quanto outras de carater mais informativo. Vamos fazer uma breve exposi¢ao
de alguns desses conteudos dos influenciadores de maior alcance, com destaque

especial, mas nao exclusivo, aos conteudos que tratam sobre Flls.

Em um video curto (short) no YouTube de 202233, que, quando do nosso
acesso, contava com mais de 360 mil visualizagdes, o influenciador responsavel pelo
canal Investidor Sardinha (2022) anuncia: “Eu investi 115 mil reais em HGLG11, é um
fundo imobiliario de logistica. Sera quanto que rendeu isso?”. Apds mostrar, em uma
plataforma de negociagdes de ativos, o montante em questido, prossegue: “7...] No
primeiro més, vamos ver quanto que rendeu [...] e aqui a gente vem (sic) nos extratos
e observa que pagou R$774,40 ai no més de outubro”. Ainda que o fundo em questao,
como mencionado pelo proprio influenciador, ndo seja residencial, é feita a alusdo em
sequida: 7I...] Pd (sic) se vocé comparar com apartamento ou alguma coisa desse
género né, vocé com 100 mil nem compraria um apartamento, quanto mais receber

774 reais de aluguel. Compensou ou ndo? Cé (sic) que comenta ai [...]".

Por outro lado, também em short do YouTube de 20233%*, com quantidade
significativamente menor de visualizagdes (cerca de 16 mil), o influenciador Professor
Baroni (2023), um dos mais antigos focado em FllIs, faz abordagem mais moderada,
comparando a aplicagcdo com outros ativos financeiros, buscando destacar a
necessidade de diversificar os investimentos, além de realizar alusao a constru¢ao de
patriménio para que sirva como fonte de renda na aposentadoria: “Porque investir em
Flls, se a renda fixa tem pagado bem? [...] De fato, a renda fixa remunera bem e nédo

€ de hoje, historicamente no Brasil. Mas os Flls quando vocé considera um horizonte

33 Disponivel em: https://www.youtube.com/shorts/I5WcggwrTKY. Acesso em: 4 dez. 2024.
34 Disponivel em: https://www.youtube.com/shorts/R3erRg17YIU. Acesso em: 4 dez. 2024.
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temporal mais longo, até mesmo na perpetuidade, vocé tem que lembrar que é um
ativo de renda variavel [...] A questdo de ser uma coisa excludente a outra, mas sim
uma opcgéao diferente dentro da sua carteira, para que vocé possa trazer ativos de
renda variavel, incluindo FlIs, que s&o ativos perpétuos, que séo ativos que ndo tem
um prazo de validade [...] Vocé tem ativos perpétuos, perenes, para Ssua

aposentadoria, para que vocé possa fazer a sucessdo do seu patriménio.”

Quando analisamos alguns dos videos mais antigos, quando dos primeiros
anos do inicio da intensificagao de popularizagéo dos FlIs e, de forma mais ampla, da
financeirizagdo do cotidiano no contexto nacional, observamos a origem de algumas
das principais questdes envolvendo a popularizacdo desses fundos. Tomemos como
exemplo o video do YouTube de 20193% do canal O Primo Rico (2019), um dos maiores
finfluencers do Brasil, intitulado “R$76.700 e R$380.000: Quanto rende por més em
FUNDOS IMOBILIARIOS (Flls)? Da pra viver de renda?”, que contava com mais de 4

milhdes de visualizagdes quando do nosso acesso em dezembro de 2024.

Para além do sensacionalismo do titulo e das cifras em altos niveis em
comparagao com a renda da populagao buscando atrair o publico, o discurso envolve,
inicialmente, a pratica da sucessiva compra de cotas de Flls até o momento em que,
com os proprios rendimentos, novas cotas possam ser adquiridas, gerando juros
compostos: “Imagina que vocé compra uma cota de um fundo imobiliario por 120 reais,
e ai vocé ganha mais ou menos 0,5% sobre isso daqui ao més, entdo vocé ganha 60
centavos por més [...] Mas vocé vai la e compra mais de 120 reais de uma cota, agora
vocé tem duas cotas e vocé ganha 1 real e 20 por més. S6 que agora vocé comega a
aumentar seus aportes e vocé comega comprar cada vez mais cotas, e agora vocé
nédo tem mais duas cotas, vocé tem 100 cotas, e agora que vocé tem 100 cotas vocé
ganha 60 reais por més. E vocé pega esses 60 reais e junta com mais outros aportes
e vocé compra mais cotas [...] e agora vocé tem 200 cotas. E com 200 cotas vocé
ganha 120 reais por més, e com esses 120 reais, uma magica comega a acontecer,
porque vocé pega esse dinheiro e esse dinheiro é o dinheiro exato que vocé precisa
para comprar mais uma cota sem colocar dinheiro novo [...] e com o passar do tempo
vocé comega a ter o “efeito bola de neve” nos seus investimentos, e é isso que o

investidor de fundos imobiliarios busca |[...].

35 Disponivel em: https://www.youtube.com/watch?v=CoKzco92uOl. Acesso em: 4 dez. 2024.
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A partir de entdo, o influenciador mostra dois fundos que possuia (com os
respectivos tickers) e os rendimentos obtidos com cada um, além de destacar o fato
de que tais rendimentos sao isentos de imposto de renda e que, nao obstante a
possibilidade de obter ganho de capital com a possivel venda dos ativos, o objetivo
central sdo esses rendimentos periédicos: “Eu busco renda, eu busco aumento de
renda, porque vocé pode ganhar dinheiro num fundo imobiliario de duas formas. [...]
Se todos esses ativos que tem dentro do FIl sobem de prego, logo minhas cotas
sobem também, entdo eu posso sim ganhar com a valorizagdo de tudo isso”. De forma
mais especifica: “Eu tenho 2.473 cotas de HGLG11, e o preco médio que eu paguei
foi R$141,63. Hoje, elas estdo avaliadas em R$153,80, ou seja, apliquei 350 mil, tenho
380 mil, entao tive um resultado de 30 mil reais. Mas néo é pra isso que eu té olhando,

eu olho para os proventos, os pagamentos mensais que eu recebo.”

O destaque a légica rentista € algo constante: “Afinal de contas, ou vocé
trabalha pelo seu dinheiro, ou seu dinheiro trabalha por vocé. E eu prefiro viajar e ver
meu dinheiro rendendo pra mim enquanto eu té la (sic), e ndo o contrario [...] eu prefiro
ser a pessoa que recebe juros.”. Ha, também, énfase da periodicidade dos
rendimentos distribuidos pelos fundos: “Bom, entdo veja que é “reloginho”, eu tenho
recebido quase a mesma coisa todo més. S6 que o bacana, o legal para vocé olhar
para rendimentos, vocé olhar para esses proventos que entram todo més na sua

conta, vocé comega a formar esse efeito bola de neve.”6

Certamente que esses discursos nao se restringem aos influenciadores, mas
se estendem também as diversas casas de analises e a imprensa econémica de modo
amplo, e, a nosso ver, sdo fatores centrais na compreensdo da expansido desses
novos investidores e da intensificacao da financeirizagao do cotidiano. Lima (2021) e
Nabarro (2022), por exemplo, destacam o que consideramos um marco significativo
que se refere a propaganda largamente veiculada pela casa de analise de
investimentos Empiricus Research, em 2019, onde a entdo soécia Bettina Rudolph,
inicia com os dizeres: "Oi. Meu nome é Bettina, eu tenho 22 anos e 1 milhdo e 42 mil

reais de patriménio acumulado”, e posteriormente: “Ninguém acha normal eu ter

36 Apenas para fins de esclarecimento ao leitor, os rendimentos dos Flls, quando distribuidos, sdo
descontados do prego de mercado deles, assim como ocorre quando uma empresa listada distribui
proventos. O “efeito bola de neve” que o influenciador se refere é a reaplicagdo desses rendimentos na
compra de novas cotas, de modo que os juros recebidos cresgam continuamente (compostos). Do
contrario, isto é, se o rendimento recebido nao é reaplicado, trata-se apenas de juros simples.
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Jjuntado 1 milhdo de reais assim, tdo nova e comegando com muito pouco. Mas sabe
0 que chama minha atengdo? E que o que eu fiz ndo é nenhum segredo [...] eu comprei
acoes na bolsa de valores [...]. Comecei com 19 anos e 1.520 reais, trés anos depois,
tenho mais de 1 milhdo, simples assim.” para finalizar com a venda do curso que era
objeto da propaganda em questéao: “[...] Se vocé for uma das pessoas que vai clicar
no botéo, vocé vai acessar o0 passo a passo que eu sequi para vocé chegar no seu
primeiro, ou proximo milhdo. Os resultados, eu garanto, serdo os mesmos, ndo tem

como ser diferente [...].”7

Na imprensa econémica, tanto o mercado de renda variavel como um todo
quanto, especificamente, os Flls, também sao altamente presentes, em especial com
alusbes entre esses Ultimos e a pratica de comprar imdveis para aluga-los3. Em
alguns casos, ha também a publicagdo de guias, a exemplo do caso da InfoMoney?3?,
que tem como subtitulo: “Vocé sabia que é possivel viver com a renda de aluguéis
sem ter que comprar um imoével ou se preocupar com condominio, reformas e IPTU?
Entenda como funcionam os Fundos Imobiliarios (FIls) e comece a investir como um
profissional’. Trata-se de um detalhamento do funcionamento dos Flls, onde
consideram que € um investimento atrativo se o investidor “Gosta do setor imobiliario,
mas tem um valor limitado para investirno momento”. O guia em questao enfatiza que,
embora os Flls tenham a caracteristica de distribuir rendimentos recorrentes, ndo se
trata de um ativo de renda fixa, e sim variavel, na medida em que suas cotas oscilam
de preco nos mercados secundarios. Além disso, ndo € possivel afirmar que
rendimentos continuardo a ser pagos com absoluta rigorosidade, apesar das

propagacoes pelos guias e influenciadores sugerirem o contrario.

Igualmente, os diversos féruns online também tém uma importancia central na

propagacao desses discursos e intercambio de informacdes relativas ao mercado

37 Quando da publicagdo, tal anuncio gerou uma forte repercussdo em fungcdo do sensacionalismo
envolvido no texto, que teve sua veiculagao interrompida pelo Conselho Nacional de Regulamentagao
Publicitaria (Conar), por configurar propaganda enganosa (NABARRO, 2022).

38 Sobre essa pratica, Kalinoski e Procopiuck (2022, p. 129) argumentam que as novas possibilidades
trazidas ao mercado imobiliario com as proptechs dao novos contornos as relagdes entre locatario e
locador. Anteriormente uma relagao entre pessoas fisicas, ou mediadas por imobiliarias, agora passam
a ter essa intermediagéo pelas empresas digitais de aluguel, como Airbnb e Quinto Andar. Adicionando
os Flls ao argumento, em sintese, “[...] o investidor pessoa fisica insere-se no complexo imobiliario-
financeiro como proprietario-investidor de iméveis ou cotas de imoveis”. Ambas as possibilidades sao
altamente propagadas através de redes sociais, imprensa econdmica etc.

%9 Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/guias/fundos-imobiliarios/. Acesso em: 4 dez. 2024.
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financeiro de modo geral, ainda que apresente uma forma distinta e mais horizontal
de discussao. Nabarro (2022), por exemplo, destaca o caso notério da empresa
GameStop nos Estados Unidos, até entdo em decadéncia, que, a partir de uma grande
organizagao no subférum “WallStreetBets” da rede social Reddit para a compra das
acdes de tal empresa, a mesma teve um crescimento explosivo, que, em um periodo
de poucos dias, passou de menos de 20 dblares americanos para quase 500. Esse
acontecimento, inclusive, virou objeto de diversos documentarios e, recentemente, de
um filme — Dumb Money (2023).

Subférums brasileiros nessa mesma rede também existem, que, em niveis
diversos de conteudo, expandem continuamente o mundo dos investimentos.
Relacionado aos Flls e a moradia, podemos citar a postagem no subférum
Investimentos (2023): “Comprar imovel vs. colocar em Flls e usar os rendimentos pra
pagar o alugel: e a inflagdo?” onde o autor expde: “Ja fiz as contas aqui e vi que
aparentemente vale mais a pena colocar a grana em Flls e pagar aluguel com os
rendimentos mensais dos Flls do que comprar um imovel. Dado que o aluguel de um
imével no momento é de mais ou menos 0,6% do valor do imével ao més, e o yield
médio no momento dos Flls é de mais ou menos 0,9% do valor investido ao més, que
é 50% maior do aluguel de um imdvel residencial, da pra morar em um imével com
um "padrédo"” 50% mais caro que o normal com isso. [...]”, para posteriormente buscar
opinides: “A minha duvida é essa: digamos que eu coloque dinheiro em Flls e saque
os proventos deles todo més (no meu caso, pra pagar aluguel), sem nenhum
reinvestimento. A inflagdo vai lentamente comer o valor dos Flls e dos proventos deles
ao longo do tempo ou ndo? E necessério reinvestir pelo menos uma parte dos

proventos dos Flls todo més pra garantir que eles vdo se preservar com o tempo?”

Nao obstante alguns dos discursos que mostramos sobre o apelo positivo dos
Flls, por vezes o oposto ocorre. Em recente postagem no tépico de Flls do forum
brasileiro Hardmob (2024), um usuario comenta: “Eu comecei a investir em 2019 pois
ouvia seguidamente que ‘Flls oscilam menos que ac¢bes’ e ‘investirem Flls é o mesmo
que investir em imovel fisico, a diferenca é que vocé nédo vé o imével fisico desvalorizar
pois ndo existe uma cotagdo a todo instante nele’. De la pra ca os Flls despencaram
bem mais que as agdes e 0s imoveis fisicos mais que dobraram ou triplicaram de valor

depois da pandemia, enquanto os Flls so cairam. Basicamente duas mentiras.”
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Embora nem sempre relacionado aos Flls, mas ao mundo dos investimentos e
a financeirizagao do cotidiano de modo geral, ocorreu também uma proliferacao de
conteudo, desde o final da década de 2010, ponderando sobre o que vale mais a pena
para quem esta em busca de uma nova moradia: comprar um imével financiado, ou
alugar para, posteriormente, comprar a vista (embora, sobre este ultimo ponto, por
vezes se refere a apenas uma questdo de casa propria ou alugada, e néao
necessariamente uma preparagao para a aquisicao a vista). Em larga medida, a légica
apresentada nos conteudos que analisamos é semelhante: em um primeiro momento,
envolve a consideragao sobre o preco de venda e aluguel de iméveis nas mesmas (ou
semelhantes) localizagdes. Posteriormente, se as parcelas do financiamento sao
maiores do que o prego do aluguel, de modo que tal diferenga possa ser investida em
ativos financeiros. Depois, se as taxas de juros do financiamento compensam os
possiveis rendimentos a serem obtidos nos investimentos, bem como o crescimento
do preco dos aluguéis, que geralmente consideram a partir de indices como o IPCA
ou IGP-M. Por fim, toda a sorte de dicas e retornos s&o expostos para o investimento

desse diferencial: desde titulos de renda fixa até ativos de renda variavel.

Quando alinhamos este discurso com aquele dos Flls, uma contradicdo parece
presente. E que, na medida em que os fundos imobiliarios ganham crescente
popularidade e recursos nesse contexto, se cria, a0 menos potencialmente, aquela
condicdo que destacamos dos Flls enquanto importantes “demandas solvaveis”
(capazes de comprar grandes estoques de moradias) e, assim, contribuirem
significativamente com a elevagédo dos precos imobiliarios. Desse modo, a mesma
racionalidade que, inicialmente, poderia ter levado certo numero de pessoas a
optarem por seguir o caminho do aluguel com vistas a uma posterior compra a vista
em um futuro menos distante do que os longos financiamentos, também pode levar,
paradoxalmente, ao crescimento da dificuldade de acesso, agora ndo somente
através da compra, como também do préprio aluguel que, como apontamos
anteriormente, vem passando por forte crescimento de precos recentemente. Em
resumo, a nog¢ao de que, no contexto da financeirizacao, “[...] o capital atua criando
formas de ampliar os limites da capitalizacdo” (CAMPOS JUNIOR, 2024, p. 15) é
impulsionada de forma sem precedente com a financeirizagcao do cotidiano, na medida

em que, agora, conta com um novo impeto voluntario do pequeno investidor.
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4.3 Os investidores pessoas fisicas no mercado de renda variavel

LY

Os diversos esforgos direcionados a popularizagdo das finangcas e
investimentos, aliado ao expressivo desenvolvimento e acesso a tecnologias da
informac&o e comunicagao, bem como, especialmente, a expansao das redes sociais
e de conteudos relacionados ao mercado financeiro que vimos tiveram, de fato,
rebatimentos na bolsa de valores brasileira. Analisemos alguns dados relativos a
participacao das pessoas fisicas em renda variavel (Ac¢oes, Flls, ETFs, BDRs e outros
produtos de equities), considerando tal categoria como representativa desses

rebatimentos, bem como a que encontramos os fundos imobiliarios.

Como é possivel observar no Grafico 5, que nos mostra o numero de
investidores pessoas fisicas em renda variavel entre 2011 e 2023, até 2017 parecia
haver uma certa estagnacdo na quantidade desses investidores em renda variavel.
Efetivamente, os dados da B3 indicam que, de 2011 até 2016 o nUmero permaneceu
estavel na casa dos 500 mil investidores, passando para 600 mil em 2017 e 700 mil
em 2018. O crescimento mais significativo ocorre no ano seguinte, 2019, quando esse
numero dobra para 1,4 milhdo, mas o crescimento permanece em ritmo acelerado nos
anos seguintes, chegando a 2,7 milhées em 2020, 4,2 milhdes em 2021, e, por fim,

cerca de 5 milhdes no final do ano de 2022, permanecendo estavel em 2023.

Grafico 5. Crescimento do numero de investidores (pessoas fisicas) em renda variavel no
periodo de 2011-2023
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Fonte: B3 e Banco Central do Brasil. Elaboragao do autor.
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Poderiamos preliminarmente argumentar, e aliado com o que foi exposto na
secao anterior, que esse numero permaneceu estavel até 2017 também em funcéo
do patamar da taxa de juros até entdo, que estava préximo ou acima de 10% nesse
periodo, ou que existe uma certa racionalidade e correlagdo entre o investimento em
renda variavel e a variagdo da taxa de juros por parte das pessoas fisicas. Em outras
palavras, que na medida em que a taxa de juros esta alta, investimentos considerados
de menor risco, como titulos de divida publica e privada, e mesmo a poupancga, se
mostram mais atrativos, visto apresentarem uma melhor relacdo de risco e retorno.
Por outro lado, no momento em que essa taxa de juros — em especifico, as taxas
futuras — comega a ceder, como 0 que passa a ocorrer a partir de 2017, os
investimentos de renda fixa diminuem o rendimento e perdem a atratividade. Nesse
momento, as pessoas buscam opg¢des com maiores retornos e, igualmente, maiores
riscos, como é o caso dos ativos de renda variavel. Nao obstante, isso ndao explica a
estabilidade no numero de investidores pessoas fisicas observado pelo menos até

2017, apesar das fortes variagdes na taxa de juros que observamos.

Conforme o grafico a seguir (Grafico 6) nos revela, a variagdo do numero de
investidores pessoas fisicas que fizeram ao menos um negdcio ao més em ativos de
renda variavel parece acompanhar o que observamos no Grafico 5, isto €, um forte
crescimento, com apenas um pequeno recuo entre 2021 e 2022. Com efeito, enquanto
até 2016 o numero era préximo de 100 mil pessoas, no fim de 2023 esse numero
chega a cerca de 1,6 milhdo. Ao mesmo tempo, o grafico mostra um grande
crescimento no volume médio diario negociado entre 2017 e 2020, chegando neste
ultimo ano a R$12,2 bilhdes, quando da minima histérica da taxa de juros, seguida
por uma queda acentuada a partir de 2021 que culmina no patamar de R$6 bilhdes
no final de 2023, embora ainda bastante superior ao que era observado nos primeiros
anos da década de 2010, que girava em torno de R$2 bilhdes negociados diariamente
por pessoas fisicas. Do nosso ponto de vista, isso pode ser interpretado de duas
maneiras: por um lado, que, em funcao da escalada da taxa de juros a partir de 2021,
a negociacao de ativos de renda variavel se tornou menos atrativa e realizada em
menores valores, que é expresso na queda desse volume. Por outro, que o ato de
investir nesse tipo de ativo vem se normalizando enquanto estratégia propagada de
diversificagdo, o que explica o crescimento no numero de negocios por més apesar

de um ciclo de alta dos juros que observamos no periodo.
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Grafico 6. Numero de investidores (pessoas fisicas) que fizeram ao menos um negécio ao
més em renda variavel e ADTV no periodo de 2011-2023
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Fonte: B3. Elaboragao do autor.

Sem duvidas o que mais chama nossa ateng¢ao nos dados disponibilizados,
entretanto, é a evolugao do montante total das pessoas fisicas sob custddia em ativos

de renda variavel e a forte diminuicdo no saldo mediano desses investidores.

A posicao total das pessoas fisicas permaneceu proximo de R$100 bilhdes até
2017, quando ocorre o primeiro salto significativo para proximo de R$170 bilhdes e
que, atualmente, atingiu a marca de aproximadamente R$550 bilhdes, representando
um aumento de cerca de 218,4% com relacéo a 2017. Por outro lado, o saldo mediano
desses investidores, que girava em torno de R$15 mil*? nos primeiros anos da série
histérica e atingiu o pico de R$21 mil em 2017, passou por uma vertiginosa queda
desde entdo, atingindo uma minima de R$1,2 mil no final de 2022 e R$2,1 mil no fim
de 2023 (Gréfico 7). Desse modo, isso significa que um numero maior de pessoas
fisicas com renda cada vez mais baixa estdo se inserindo no mercado financeiro e
negociando ativos de renda variavel nesse contexto atual de espraiamento e

normalizagdo desse mundo dos investimentos.

40 E importante destacar que as informagées disponibilizadas pela B3 ndo indicam que esses valores
séo apresentados de forma monetariamente corrigida. Assim, os dados relacionados ao saldo mediano
sdo bastante significativos em termos dessa insercédo de pessoas de renda mais baixa no mercado de
renda variavel da B3, na medida em que indicam um valor significativamente superior quando
consideramos o inicio da série histérica.
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Grafico 7. Posigao total e saldo mediano de pessoas fisicas em renda variavel no periodo de
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Fonte: B3. Elaboragao do autor.

A nosso ver, e em conjunto com as questdes discutidas nas se¢des anteriores,
isso parece mostrar um claro processo de intensificacdo da financeirizacdo do
cotidiano no qual existe uma diminuicdo da aversdo aos riscos, mesmo em um
contexto de alta histérica da taxa de juros que, como ja mencionamos, significa a
existéncia de opg¢des mais seguras, ou “conservadoras”, com rentabilidade atrativa,

como € o caso dos titulos de divida publica e privada e outros ativos de renda fixa.

Essa diminuigdo da aversao aos riscos se deu em fungédo de um conjunto de
fatores e esforcos de agentes do mercado financeiro, impulsionados pelas redes
sociais e finfluencers e por inovacgdes tecnoldgicas — cabe destacar o desenvolvimento
de novas plataformas de negociacao, a intensificacdo da digitalizacdo bancaria e da
criagao de fintechs (CONTEL, 2020), a redugéo das taxas (corretagem) de negociagéao
dos ativos financeiros, em especial decorrente do aumento da concorréncia entre as
plataformas, a expansao do acesso a internet etc. Essas transformagdes encontraram,
em um contexto de degradagcdo da sociedade salarial e, especialmente, das
reformulacdes do sistema previdenciario gerando notaveis insegurancgas futuras, bem
como uma forte queda da taxa de juros a partir de 2018, um terreno fértil para a

expansao e popularizacido do mercado financeiro no Brasil.
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Em adigdo ao que foi exposto até aqui, Pessanha (2019) realiza interessante
interpretacdo sobre o aumento de pessoas fisicas, especialmente da classe média,
com investimentos em renda variavel — especificamente fundos de investimento.
Segundo o autor, o marketing desse contexto tende a trazer nesses pequenos
investidores uma sensacdo de modernidade, “[...] um convencimento de que se
tornaram capitalistas que reproduzem suas reservas em modernas plataformas e néo
na velha caderneta de poupanca” (PESSANHA, 2019, p. 119) que apontamos,
oferecendo assim um certo “status” para essas pessoas. E o que parece ser
exacerbado e reproduzido com essa espécie de industria de criadores de conteudo
digital do mercado financeiro que analisamos na sec¢ao anterior e que, novamente,

expressa a ideia do culto ao enriquecimento que Lima (2021) aponta.

Assim, o argumento bastante propagado na imprensa econémica de que a
variagdo nas condi¢bes macroecondmicas, em especifico a taxa de juros atingindo
uma minima historica em 2020, é o fator que explica essa “descoberta da bolsa pelo
investidor brasileiro” é verdadeiro apenas em parte. E, sem duavidas, questdo de
central importancia, mas que necessitou do desenvolvimento dessa variedade de
fatores e condigdes para sua plena descoberta, e que, ndo obstante a escalada da
taxa de juros a partir de 2021, permaneceu fortemente presente no cotidiano de um

numero cada vez maior de pessoas e com perfis mais diversos que outrora.

4.4 Os Fundos de Investimento Imobiliario no Brasil: da criagao a popularizagao

Em sintese, nas secbes anteriores destacamos que, pelo menos desde a
segunda metade da década de 2010, observamos que o Brasil vem apresentando um
claro processo de expansao da financeirizacdo do cotidiano, 0 que € expresso em
dados como i) o crescimento do numero de pessoas fisicas com investimentos em
renda variavel; ii) o crescimento dos criadores de conteudo, ou influenciadores, do
mercado financeiro e seus seguidores; iii) a inser¢do de pessoas com renda cada vez
mais baixa nesse mundo dos investimentos; iv) a continuidade do crescimento de
investidores pessoas fisicas em renda variavel mesmo com a volta da taxa de juros

em niveis historicamente altos, considerando as ultimas duas décadas.
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Certamente que os fundos imobiliarios, enquanto ativos de renda variavel, mas
com suas particularidades, contribuiram em larga medida para esse processo de
expansdo. Nesse sentido, o objetivo desta sec¢do € fazer um resgate da histéria desse
setor dos Flls até o momento que observamos sua explosdo em popularidade que,
por sua vez, resultou em grandes transformagdes nas suas formas de organizagao e

atuacgao, especialmente quando consideramos o segmento residencial.

A estrutura deste subcapitulo é composta por trés segdes, que compreendem
0 que acreditamos serem trés periodos de relevancia para a histéria dos fundos de
investimento imobiliario no Brasil. Um primeiro momento, que se estende desde a
criacdo dos FlIs, em 1993, até meados da década de 2000, caracterizado por um
periodo tanto de “maturacédo” desse ativo financeiro e de condicbes macroeconémicas
desfavoraveis para o impulsionamento desse novo instrumento (SANFELICI;
HALBERT, 2018); um segundo que se estende desde 2008, com a Instrugéo 472 da
CVM, até final de 2016, marcado por alteragcdes significativas em legislacdes
relacionadas aos Flls e que apresenta uma intensificagao do crescimento (em nimero
de fundos e patriménio); e, por fim, o periodo que chamamos aqui de explosao dos

Flls, que inicia em 2017 e se estende até os dias atuais.

4.4.1 Criacao dos Flls, estagnacao e adaptacgdes (1993-2007)

Os FllIs foram criados pela Lei 8.668 de 25 de junho de 1993 como instrumento
para permitir a “[...] comunhdo de recursos captados por meio do Sistema de
Distribuicdo de Valores Mobiliarios [...] destinados a aplicagdo em empreendimentos
imobiliarios” (BRASIL, 1993, s/p). De forma mais abrangente, a Instrugao 205 da CVM,
publicada no ano seguinte e que regulava até entdo os Flls, explicita as atividades

previstas por esses novos fundos:
O Fundo de Investimento Imobiliario destinar-se-4 ao desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios, tais como construgdo de imdéveis, aquisigao de
imoéveis prontos, ou investimentos em projetos visando viabilizar o acesso a

habitacao e servigos urbanos, inclusive em areas rurais, para posterior
alienagéo, locagéo ou arrendamento. (BRASIL, 1994, p. 1, grifo nosso)

Botelho (2008) e Sanfelici (2017) destacam que a criagado dos Flls se insere em
um contexto de inicio da aproximagao entre o mercado financeiro e o setor imobiliario

a partir de importantes marcos institucionais e regulatorios direcionados ao principio
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da securitizagdo imobiliaria e da busca por novas formas de captagao, através do
mercado de capitais, para a produgao imobiliaria, conforme apontamos no terceiro
capitulo. De fato, observamos na década de 1990 e inicio da década de 2000 a criacao
de outros instrumentos paradigmaticos nesse sentido, como os CRIs, na mesma lei
que criou 0 SFl em 1997, e as as Letras de Crédito Imobiliario (LCls), em 2004. Nesse
contexto de criacdo dos Flls, a fala do entdo presidente da ABECIP (Associagao
Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca), Ricardo Yazbek, durante
VIl Encontro dessa instituicdo em 1995, é bastante sinalizadora sobre essa uniao
entre os mercados imobiliario e financeiro. Em sintese, Yazbek expde que a ideia “[...]
era e ainda continua sendo a de juntar a ortodoxia do mercado imobiliario com a
heterodoxia do mercado financeiro” (ABECIP, 1995, p. 74).

Para além de representarem um grande avancgo nas formas de obtencao de
recursos para o mercado imobiliario na esfera da oferta, os Flls também significam
um importante instrumento de exposi¢ao a esse mercado na esfera da demanda. Isso
porque, como argumenta Pessanha (2019), eles representam uma forma de alocar
capital “sem precisar todas as burocracias e dificuldades de aquisicao e gestao de
patriménio” (PESSANHA, 2019, p. 151). Em complementacéo, podemos citar também
o baixo prego das cotas relativamente ao pre¢co de um imovel, permitindo o ingresso
de uma parcela maior da populagado nesse setor — questao que, entretanto, ainda

demoraria algumas décadas para se expandir de forma consideravel.

De todo modo, durante a década de 1990, uma quantidade relativamente baixa
de fundos de investimento imobiliario havia sido constituida, ainda mais quando
consideramos o que se sucede a partir de meados da década de 2000, tendo a década
terminado com 21 Flls (NAKAMA; RUFINO, 2022). Sanfelici e Halbert (2018)
argumentam que sao trés as principais causas para o pouco numero de fundos
constituidos durante essa década. Em primeiro lugar, e com base em entrevistas
realizadas pelos autores com atores do mercado financeiro, pois estes consideram
que é necessario um periodo de maturagcdo antes do aproveitamento de um novo
instrumento financeiro. Essa mesma nocao pode ser encontrada em depoimento do
presidente da entdo Bovespa, Alvaro Augusto Vidigal, também no VIl Encontro da
ABECIP, em que diz o seguinte, ao se referir aos fundos de investimento imobiliario:

“Para a criacdo de um novo produto nas bolsas, para que ele tenha vida, para que ele
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tenha dinémica, € preciso tempo; ndo nasce um produto espontaneamente sem uma
maior consisténcia.” (ABECIP, 1995, p. 120).

Em segundo lugar, pelo cenario macroeconémico pouco favoravel ao
investimento nesses ativos, em funcdo de ser momento de baixo crescimento
econdmico e alta taxa de desemprego. E, em terceiro lugar, pelo fato de que a alta
taxa de juros dessa época tornava o investimento em titulos publicos (renda fixa) mais
atrativo, visto serem mais rentaveis e de menores riscos. E interessante ilustrar esse
ultimo ponto e seu impacto nos Flls com a fala do entdo Diretor de Fiscalizagao do
Banco Central, Claudio Ness Mauch, no mesmo encontro da ABECIP:

Com relagéo a fundos imobiliarios, o que foi feito € a criagdo de um IOF para
o caso de o fundo ndo ser formado. O que estava sendo possivel de
acontecer? Nao vou dizer que tenha acontecido. Simplesmente um investidor
estrangeiro entrava, via Anexo 1V, dizia que era para um fundo imobiliario,
que tem 180 dias para ser criado, ficava 175 dias e dizia: ndo consegui formar,
vou de volta. Fazia a renda fixa todo esse tempo, competindo em

desigualdade de condi¢des com os que entram para o mercado de valores
imobiliarios, de bolsa efetivamente. (ABECIP, 1995, p. 129, grifo nosso)

Nesse periodo, os investidores desses fundos eram principalmente fundos de
pensdes e outros grandes investidores institucionais e ndo havia ainda condi¢des
atrativas para o investimento de pessoas fisicas, algo que se alterou nas décadas
seguintes em fungao de uma série de mudancas regulatérias com vistas a atracado dos
pequenos investidores (BOTELHO, 2008). Sanfelici e Halbert (2018) apontam ainda
que grande parte dos proprietarios dos Flls dessa época eram incorporadores que
constituiam tais fundos com o objetivo de conseguir beneficios tributarios no
desenvolvimento dos seus empreendimentos, e permaneciam, em casos, COmo 0S
unicos investidores desses fundos. Esse ultimo cenario sé teve uma solugao a partir

da promulgacédo da Lei 9.779, de 1999, segundo a qual:
Sujeita-se a tributagéo aplicavel as pessoas juridicas, o fundo de investimento
imobiliario de que trata a Lei no 8.668, de 1993, que aplicar recursos em
empreendimento imobiliario que tenha como incorporador, construtor ou
sécio, quotista que possua, isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele

ligada, mais de vinte e cinco por cento das quotas do fundo. (BRASIL, 1999,
s/p, grifo nosso)

Portanto, além de fechar essa brecha tributaria, esse dispositivo representou
um passo importante em diregédo a transformagéo desses FlIs em ativos financeiros,
ao tornar a estrutura societaria mais diluida (SANFELICI; HALBERT, 2018, p. 9), e

nao apenas um instrumento de vantagens fiscais, algo que é reforcado em novos
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marcos institucionais relevantes para o setor a partir da década de 2000. Em adigao
a isso, € importante destacar que essa mesma lei define que os Flls devem distribuir
aos cotistas, no minimo, 95% dos lucros auferidos. Nao obstante, € marcante que,
mesmo apos essa lei, a quantidade de Flls permaneceu em um baixo ritmo de

crescimento nos anos subsequentes a sua promulgagao.

Ainda que n&o relacionada diretamente com os fundos imobiliarios (a0 menos
nesse momento), em 2004 é aprovada a Lei 11.033 que, dentre varios pontos,
isentava de imposto de renda, em seu terceiro artigo, a remuneracdo das Letras
Hipotecarias, CRIs e LCls. Entretanto, no ano seguinte, com a Lei 11.196 de 2005, é
adicionado um novo inciso (Ill) ao Art. 3 da lei anterior que dispunha de tal isengéo,
acrescentando “os rendimentos distribuidos pelos Fundos de Investimento Imobiliario
cujas quotas sejam admitidas a negociacado exclusivamente em bolsas de valores ou
no mercado de balcdo organizado” (BRASIL, 2005, s/p). A mesma lei aponta ainda
que essa isencdo somente seria concedida para os Flls que possuem pelo menos 50
cotistas, além de vedar a isengéo para o caso de pessoas fisicas que possuem 10%

ou mais da totalidade das cotas emitidas pelo fundo.

Nesse sentido, observamos novamente uma intencionalidade de diluir a
estrutura societaria desses fundos (SANFELICI; HALBERT, 2018) e, em especial,
atrair o investimento de pessoas fisicas para esse novo produto de investimento,
buscando tornar os fundos imobiliarios uma opgao relevante em termos de liquidez e
rentabilidade. Ainda assim, o que se observa € que o crescimento da quantidade de
Flls permaneceu relativamente baixo, chegando a 2007 com cerca de 71 fundos,
segundo dados da CVM. Essa situagcédo passou a se alterar de forma mais efetiva a
partir da Instrugcao 472 da CVM, de 2008, quando alteracdes de grande envergadura
na estrutura e atuacdo dos Flls, aliado a um cenario macroecondmico favoravel,

resultaram no inicio de um crescimento mais expressivo dos Flis.

4.4.2 Mudangas institucionais e crescimento dos Flls (2008-2016)

No inicio de 2008, foi divulgado pela CVM o Edital de Audiéncia Publica n.
01/2008, tendo como objeto uma nova minuta de instrugdo sobre os Flls, onde uma

série de propostas que marcariam um importante ponto de inflexao na histéria desses
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fundos seriam discutidas por diversos atores, em especial do mercado financeiro. A
divulgacao dessa minuta e convocagao para audiéncia publica refletiam um momento
em que o baixo crescimento dos Flls no inicio da década de 2000 resultou em um
movimento por parte de uma rede de atores para a atualizacéo da Instrucdo CVM 205,

como destacam Sanfelici e Halbert (2018).

A participagdo de uma quantidade significativa, proporcionalmente aos
presentes, de atores do mercado financeiro € marcante, assim como a auséncia de
representantes do setor imobiliario. Segundo Nakama e Rufino (2022), isso se deu em
funcdo de alguns fatores, como o fato de que as principais empresas do setor
imobiliario, especialmente de capital aberto, estavam concentradas no processo de
criacdo do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV), além da existente e
crescente disponibilizacdo de crédito para a construgao civil a partir do SBPE e do

FGTS, organizados pelo Sistema Financeiro de Habitac&o (SFH).

De todo modo, no final de 2008 foi aprovada a Instrucdo CVM 472. Dentre as
principais mudancgas trazidas por essa atualizacdo das disposicdes sobre os Fllis,
Sanfelici e Halbert (2018) destacam a maior transparéncia na divulgacdo de
informacdes aos cotistas; o limite a operacao alavancada dos fundos — que havia sido
proposto na referida minuta, mas nao concretizado, mesmo com uma série de
manifestacdes a favor —; 0 aumento do poder dos acionistas na tomada de decisbes

bem como a restricdo de potenciais conflitos de interesse pelos gestores.

Entretanto, podemos considerar que a mudanga de maior envergadura se
refere aos ativos que passaram a poder compor o patriménio dos Flls. Dentre os dez
ativos listados pela Instrugcdo, os de maior destaque sdo, sem duvidas, as cotas de
outros Flls, bem como os CRIs e LCls. Desse modo, os fundos imobiliarios que, até
esse momento, eram em grande medida “fundos de tijolos”, ou seja, fundos que
possuem sobretudo ativos imobiliarios (NAKAMA; RUFINO, 2022), passaram a poder
focar suas aplicagdes em ativos mobiliarios. Com isso, foram abertas as portas para
o surgimento dos fundos do segmento de Titulos e Valores Mobiliarios,
nomeadamente os fundos de “papéis”, que investem principalmente em CRIs, e os
“fundos de fundos”. A partir de entdo, o que observamos € um aumento significativo
da quantidade de Flls no Brasil, bem como do patriménio liquido destes (Grafico 8).
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Grafico 8. Evolugao do numero de Flls e PL (2008-2016)
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Fonte: CVM, disponibilizado pela Anbima. Elaborac¢ao do autor.

Com efeito, entre 2008 e 2016 houve um aumento de 304,1% na quantidade
de FllIs, passando de 73 para 295. Nesse mesmo periodo, € mais expressivo ainda a
evolugédo do patrimoénio liquido desses fundos, que passou de cerca de R$3,8 bilhdes,
em 2008, para R$64 bilhdes em 2016, o que representa um aumento de 1.584%.
Podemos argumentar que esse crescimento expressivo se deu, em grande medida,
pelas caracteristicas dos fundos de ativos mobiliarios — onde os Flls se apresentam
como os principais compradores de CRI, por exemplo —, que possibilitam aos cotistas
de tais fundos um fluxo de renda mais constante, se comparado com os rendimentos

de fundos de desenvolvimento e de ativos imobiliarios.

Sanfelici e Halbert (2018) também destacam duas causas centrais para o
crescimento nesse periodo. Em primeiro lugar, o fato de que depois de 2011 houve
uma gradativa queda na taxa dos titulos da divida publica, resultando em uma
migracao dos investidores para ativos de maiores rendimentos. Sobre esse ponto, é
notavel, ao analisarmos a variagao da taxa de juros nesse periodo, a expressiva queda
de 12,5% em meados de 2011 para 7,5% no inicio de 2013, quando se observa o
inicio de um novo ciclo de alta. Em segundo lugar, que, a partir de 2010, ocorre um
movimento das instituicbes bancarias para expandir o acesso aos Flls a uma parcela

maior de seus clientes, ainda que de forma restrita, pois passaram a gradualmente
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enxergar esses fundos como uma importante fonte de receita. Em adigdo a isso,
podemos destacar a Lei 12.024 de 2009, um ano apds a Instru¢ao CVM 472, que
isenta de imposto de renda os novos fundos de titulos e valores mobiliarios, isto é, os

mencionados de fundos de “papéis” e os “fundos de fundos”.

Embora seja notavel o crescimento em numero de Flls nesse periodo, nos
chama a atencéo o fato de que, quando consideramos apenas os Flls listados na
bolsa de valores, percebemos que o crescimento significativo de investidores
(pessoas fisicas, em sua larga maioria) se deu somente até o final de 2012, sendo o
periodo entre 2011 e 2012 o de maior crescimento no periodo (Grafico 9). Nesses
anos, esse numero passou de 36 mil investidores para 102 mil, de acordo com
balangos trimestrais da B3, representando um aumento de 183,3%. A posi¢cdo em
custodia das pessoas fisicas, em 2012, correspondia a cerca de 16 bilhdes de reais,
representando 81% em relacdo ao total de mercado, e o saldo mediano, se comparado

ao ano anterior, diminuiu significativamente de R$37 mil para R$21,7 mil.

Grafico 9. Numero de investidores em Flls (2009-2016)
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Fonte: B3. Elaboragao do autor.

Assim, observamos que, a partir de 2013, ocorre uma diminuicao da quantidade
de investidores em Flls listados em bolsa especificamente, ndo obstante o continuo
aumento do patriménio liquido e da quantidade de Flls nesse periodo. Isso nos leva a
conclusao de que esse aumento se deu, em larga medida, em fun¢ao dos fundos nao

listado. A nosso ver, uma série de fatores devem ser levados em consideragao para a
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explicacdo desse processo, em especial; i) 0 aumento da participagao dos fundos de
pensdes como investidores dos Flls; i) incentivos tributarios para o capital estrangeiro;
e, principalmente, iii) a retomada de um novo ciclo de alta da taxa de juros,
influenciando, sobretudo, a realocacdo dos investimentos por parte das pessoas

fisicas nesse periodo.

Sobre esse primeiro ponto, Sanfelici (2017) destaca a nova classificacéo, ainda
em 2009, das cotas do Flls como investimentos estruturados, e ndo como ativos do
segmento de iméveis, permitindo uma maior alocagao dos fundos de pensao no setor
imobiliario através dos investimentos em Flls, que se deu com a resolucéo n. 3792 do
Banco Central do Brasil (Art. 20). Em adicdo a isso, uma outra questdo central
estabelecida por essa mesma resolugao foi o fato de que o limite de alocacédo dos
recursos dos fundos de pensao de 25% do patrimonio liquido de um mesmo fundo de
investimento classificado no segmento de investimentos estruturados (onde passaram
a se enquadrar os Flls), ndo seria aplicado para “[...] fundos de investimento imobiliario
que possuam em sua carteira exclusivamente imoveis concluidos e com certidao de
habite-se.” (BRASIL, 2009, p. 15). Isso nos leva a considerar que o investimento dos
fundos de pensdes em Flls de “tijolos” (ativos imobiliarios) pode ser um dos motivos
centrais para o crescimento da quantidade e patrimdnio liquido dos FlIs durante esse
periodo, ndo obstante a retomada de um forte ciclo de alta na taxa de juros que ocorre

a partir de meados de 2013.

O segundo ponto se refere a retirada do Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF) dos Flls — que, até entdo, era de 6% para investidores estrangeiros —, com o
objetivo de atrair capital externo para esses fundos (SANFELICI; HALBERT, 2018).
Isso se deu a partir do Decreto n. 7.894, de 2013.

O terceiro fator que nos ajuda a explicar esse crescimento da quantidade de
Flls e uma baixa do numero dos listados em bolsa, é a retomada de um ciclo de alta
de juros, como mencionado, favorecendo o investimento em ativos de renda fixa,
como titulos da divida publica. Na medida em que possuem maior facilidade de
negociagao e liquidez, os fundos imobiliarios listados possuem, consequentemente,
maiores possibilidades de sofrerem realocacdes por parte dos investidores — que, no
caso dos Flls listados, sdo majoritariamente pessoas fisicas. Nao € de se estranhar,

assim, que entre 2013 e 2016 tenha ocorrido uma estagnacgao e, em alguns anos, um
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declinio tanto na quantidade de investidores nesses Flls listados quanto na posigao

dos investidores pessoas fisicas (Tabela 4).

Tabela 4. Relacao entre valor de mercado de Fllis listados e PL dos Flls CVM (2011-2016)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
PL Flls - R$ Bilhoes (A) 17,748 40,256 53,809 58,47 61,703 | 64,005
Posicao PF Flls Listados -
6 16 17 15 15 19
R$ Bilhdes
Posicdo PF em relagao ao
82 81 81 75 76 77
total de mercado (%)
Valor de mercado Flls
7,317 19,753 20,987 20 19,737 | 24,675
Listados - R$ Bilhdes (B)
(B/A) 41,2% 49,1% 39% 34,2% 32% 38,6%

Fonte: CVM, Anbima e B3. Elaboragao do autor.

Embora o valor de mercado dos Flls ndo represente, necessariamente, o
patrimonio liquido desses fundos, a razdo que obtemos entre o valor de mercado dos
fundos listados e o patriménio liquido do total dos Flls (Tabela 4) é importante para
visualizarmos a baixa na importancia desse primeiro que ocorre no periodo, ao menos
preliminarmente. Com efeito, enquanto houve um grande aumento, entre 2011 e 2012,
de 41,2% para 49,1% no valor de mercado dos Flls listados em comparagdo com o
seu patriménio liquido, refletindo a explosdo da quantidade de novos fundos e
investidores, que ocorre nesses anos em fungdo dos fatores comentados
anteriormente, a partir de entdo observamos uma notavel baixa, chegando em 2015

com essa razdo em 32%, mas retomando para 38,6% no ano seguinte.

Apesar de alguns esforgos em expandir o mercado financeiro para uma maior
quantidade de pessoas, podemos ainda argumentar que um conjunto de condi¢cbes
para tanto, que resultaria em um processo de financeirizagdo do cotidiano mais
intenso, ainda nao havia sido estabelecido. Alguns dados nos chamam a atengao: em
primeiro lugar, o numero de FlIs listados durante todo esse periodo era inferior aos
Flls ndo listados — esses primeiros representavam cerca de 45% do total, no final de
2016. Em segundo lugar, o saldo mediano das pessoas fisicas em Flls era
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relativamente alto (Grafico 10), ficando préximo de R$40 mil, em valores nao

corrigidos, durante grande parte desse periodo analisado.

Grafico 10. Saldo mediano das pessoas fisicas em Flls na B3 (2011-2016)
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Fonte: B3. Elaboragao do autor.

Esse saldo mediano relativamente alto no contexto brasileiro nos leva a
argumentar que, nesse momento, o investimento no mercado de capitais, € nos Flls
em especifico, era algo voltado para um numero muito restrito de individuos. Isso
parece claro na explicagao encontrada em Sanfelici e Halbert (2018), de um gestor
financeiro do Banco do Brasil que destaca a “[...] importancia [das] elites urbanas
como acionistas, e que os Flls sdo predominantemente direcionados para familias
ricas concentradas nas quatro maiores cidades do pais.” (p. 13, tradugéo nossa). E,
também, na ainda restrita expansdo mencionada, por parte das instituicbes bancarias,
do direcionamento dos Flls para seus clientes — que envolviam os segmentos de
private banking (acima de 1 milhdo de reais em depésitos), e um segmento
intermediario para clientes com rendimento acima de 8 mil reais, ou entdo 100 mil
reais em depdésitos (SANFELICI; HALBERT, 2018).

Entretanto, o final desse periodo € marcado por uma série de acontecimentos
que caracterizariam o que sucede a partir de 2017 como um momento de
intensificagao do processo de financeirizagdo do cotidiano, conforme nos debrugamos
nas se¢des anteriores, e que parece ter rebatido fortemente no setor de Flls, em

funcdo das caracteristicas desse ativo (estrutura societaria diluida, grande
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participacdo de pessoas fisicas, relagdo com a cultural nogédo de seguranga setor

imobiliario, possibilidade de extragao de rendas periddicas etc.).

Desses acontecimentos, podemos destacar aqui, em especial, o inicio de um
novo ciclo de baixa na taxa de juros, bem como a publicagdo de nova instru¢gdo por
parte da CVM referente aos fundos imobiliarios (Instru¢cdo CVM 571, de 2015). Sobre
esta ultima, trata-se de uma atualizagcéo da ICVM 472, que é a instrugao reguladora
dos Flls. De maior destaque nesta instru¢cdo, ocorre uma melhoria das informagdes
prestadas aos cotistas, com o estabelecimento de um novo padrao de divulgacao
através dos Informes Mensais, Trimestrais e Anuais, que se mantém até hoje e que

sd0 os principais subsidios de nossa analise nas proximas segoes.

4.4.3 A exploséao dos Flls (2017-2023)

Conforme destacamos no final da seg&o anterior, Sanfelici e Halbert (2018), a
partir de entrevistas com agentes do mercado financeiro, afirmam que, no final da
década de 2000 e inicio da década de 2010, havia uma preocupacao por parte dos
bancos de estenderem a oferta dos Flls para um maior, porém seleto, grupo de
clientes. Como nos concentramos anteriormente, isso representa uma situacao
bastante diferente do que observamos a partir de meados da segunda metade da
década de 2010, periodo que caracterizamos como de intensificacdo do processo de
financeirizagdo do cotidiano no Brasil. Isso porque, conforme discutido, o que
caracteriza esse atual processo € de uma expansao cada vez maior do acesso a ativos
financeiros por parte da populacdo, e para parcelas cada vez maiores desta,
independentemente de sua renda, algo que é viabilizado por uma série de fatores.
Lembremos, por exemplo, que o saldo mediano dos investimentos em renda variavel

por parte de pessoas fisicas era, no final de 2023, de cerca de R$2,1 mil.

De fato, em comparacdo com o periodo destacado por Sanfelici e Halbert
(2018), atualmente existe i) uma quantidade maior de corretoras de investimento, e
cada vez mais acessiveis em termos de facilidade abertura de contas por pessoas
fisicas, sendo que a maioria pode ser realizado de forma remota; ii) um maior nimero
de plataformas de negociagdo de ativos mobiliarios, com muitas dessas tendo

nenhuma taxa/comissao de negociagao dos ativos financeiros mais populares (como
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os FllIs); iii) um acesso significativamente maior a internet; bem como, iv) o surgimento
e forte crescimento dos criadores de conteudo digital do mercado financeiro, que tanto
refletem esse novo contexto, quanto impulsionam-o de forma sem precedente, apenas
para citar alguns exemplos. Todos esses, e outros, fatores impulsionaram o processo
de financeirizagdo em escala nacional, e os Flls aparecem, nesse contexto, como

ativos altamente atrativos. Quais seriam as razdes dessa atragao?

Estamos de acordo com Torres (2021), e no decorrer desta tese essas e outras
razdes também foram expostas, de que essa atracao se da, em larga medida, por pelo
menos trés fatores. Em primeiro lugar, pelo fato de que o investimento em Flls
geralmente resulta em proventos constantes e com uma periodicidade menor
(geralmente mensal, considerando que tais proventos resultam de aluguéis em sua
maioria, ou de juros sobre CRIs). Em segundo lugar, possuem uma menor oscilagao
do preco dos ativos, quando comparado a outros ativos de renda variavel, em
decorréncia das limitagbes as operagdes alavancadas. Em terceiro lugar, os Flls estéo
atrelados, seja diretamente (no caso dos fundos de "tijolos") ou indiretamente (no caso

dos fundos de papéis), a imdveis, considerado um investimento sélido.

Um outro fator que devemos enfatizar sobre essa atratividade e consequente
expansao de sua popularidade — em especial considerando o recorte desta secio, ou
seja, do momento de exploséo dos Flls — € o prego relativamente baixo das suas
cotas. Enquanto nos primeiros anos desde a criacao destes fundos o prego dos ativos
era muito elevado em comparagéo com a renda da populagao, hoje em dia € possivel
comprar cotas de Flls por menos de R$10,00 em alguns casos, o que nos mostra
como os Flls operam papel central na financeirizagdo visto que tornam imdveis,
importante reserva de valor, cada vez mais liquidos (TORRES, 2021). Isso significa
que pessoas de renda menos elevada podem se expor ao mercado imobiliario e
receberem proventos investindo relativamente pouco, contribuindo com uma
expansao acelerada da popularidade desses ativos financeiros, ndo obstante a

importancia das condigcdes macroeconémicas, como a taxa de juros.

A nosso ver, o conjunto desses fatores expostos, em adigdo ao processo de
queda da taxa de juros que se iniciou a partir dos primeiros meses 2017,
representaram as condicbes ideais tanto para expansdo do processo de

financeirizagao do cotidiano quanto, mais especificamente, para o crescimento da
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insercao de pessoas fisicas no mercado financeiro, em especial no mercado de renda

variavel e, ainda mais especifico, nos fundos de investimento imobiliario.

Como € possivel observar no Grafico 11, desde 2017 ocorre um forte
crescimento do numero de investidores em FliIs listados, que chega a mais de dois
milhdes de pessoas fisicas atualmente. Quando comparamos com o Grafico 5, relativo
ao aumento de investidores no mercado de renda variavel, observamos um
movimento semelhante, mas também que a taxa de crescimento apds 2017 € mais
expressiva no caso dos fundos imobiliarios, passando de cerca de 100 mil
investidores, em 2017, para 2,5 milhdées no final de 2023, o que representa um
crescimento de aproximadamente 2.400% nesse periodo*'. No total, os investimentos
apenas em Flls com relagdo ao total de ativos de renda variavel representam,
atualmente, cerca de 50%, enquanto nos anos de 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022
representavam, respectivamente, 28,5%, 42,8%, 44,4%, 35,7% e 40%. Isso reflete,
em Uultima instancia, a importancia dos fundos imobiliarios na popularizagdo do
mercado de capitais, e € interessante notar que apesar da escalada da taxa de juros
a partir de 2021, os Flls continuaram a apresentar um solido crescimento na sua base
de investidores, que pode ser explicado tanto pela popularidade que este ativo

adquiriu recentemente, quanto pela variedade de frentes de atuacao dos Flls.

41 E interessante notar que esse crescimento expressivo superou fortemente, inclusive, a expectativa
de parte dos proéprios analistas financeiros. Pessanha (2019), por exemplo, expde a fala de analistas
que consideravam que, em cinco anos, esse numero de investidores poderia chegar a 1 milhdo, sendo
tal nUmero considerado a partir de uma estimativa bastante otimista.
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Grafico 11. Evolugdo do numero de investidores em Flls (2011-2023).
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Fonte: B3 e Banco Central do Brasil. Elaboragao do autor.

Nesse periodo, também observamos uma relevante expansao da quantidade
de Flls em funcionamento no Brasil, passando de 297, em 2017, para 928 em 2023,
ou um aumento de cerca de 212,4%. Em consequéncia dessa expansao em termos
de investidores e Flls em funcionamento, o patrimdnio liquido sob gestdo dos fundos
também atinge patamares recordes, passando de R$74 bilhdes, em 2017, para R$310

bilhdes, em 2023, ou um aumento de cerca de 318,9% (Grafico 12).

Grafico 12. Evolugdo do patrimdnio liquido e numero de Flls (2017-2023).
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Outra questdo bastante significativa enquanto reflexo dessa mudanga de
paradigma no setor dos fundos imobiliarios é que, nesse periodo, o numero de FlIs
que sdo negociados na bolsa de valores supera o numero de Flls que ndo sao
negociados. Isso ocorre a partir do final de 2019 e continua a se expandir desde entao,

conforme podemos observar no Grafico 13 a seguir.
Grafico 13. Evolugédo do numero de FllIs por situagao de negociacdo em bolsa (2017-2023).

600
500

400

519
458
387 409
349
302 311
300 260
- 225 242

186 186
200 151
100 ||

0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ndmero de Flls

EN3o ESIm

Fonte: CVM. Elaboracao do autor.

Além disso, é importante também o crescimento dos fundos destinados a
investidores em geral, que passam de 141 para 422 nesse periodo, ou quase 200%
de crescimento. Esse dado é ainda mais significativo quando comparamos com a
evolucdo dos Flls para investidores qualificados, que tem um crescimento
consideravelmente menor no periodo, de cerca de 100% (Grafico 14). Isso nos
mostra, assim, a relevancia que opera esse processo conjunto que caracteriza o atual
processo de financeirizacido do cotidiano, especificamente a importancia das pessoas
fisicas, em especial dos pequenos investidores, nessa explosdao dos Flls, e os

rebatimentos concretos nesse setor a partir de 2017.

Por outro lado, o grande crescimento observado nos fundos destinados a
investidores profissionais, que passam de 41 para 212 — maior crescimento da série
—, pode ser explicado em funcédo da Resolugédo n. 4.661 do Banco Central do Brasil
de 2018. Tal resolugao estabelece novas diretrizes para a aplicagao de recursos dos

fundos de pensao, vedando a aquisi¢cao direta de imdveis e terrenos, além de obrigar
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tais fundos a alienar suas propriedades imobilidrias em um prazo de até doze anos,
ou entdo constituir fundos imobilidrios para abrigar tais imoveis (Art. 37, § 5°),
desconsiderando, para tanto, o limite de alocacao de até 25% em fundos imobiliarios

constante no Art. 28 dessa mesma resolucgao.

Grafico 14. Evolugdo do numero de FlIs por publico-alvo (2017-2023)
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Fonte: CVM. Elaboragao do autor.

Quando consideramos apenas os Flls listados, a importancia ocupada pelas
pessoas fisicas de rendas variadas € ainda mais central na atuagao e existéncias
desses fundos. Desde 2011 até o final de 2023, pelos dados disponiveis, o percentual
da posi¢cao em relacao ao total de mercado desses fundos nunca esteve abaixo dos
70%. E, assim como ocorreu no mercado de renda variavel em geral, o saldo mediano
por pessoa fisica é cada vez menor. Enquanto, em 2017, cerca de 100 mil pessoas
tinham investimentos em Flls, com uma posigdo total de R$23 bilhdes e saldo mediano
de 28,8 mil, no final 2023 esses numeros sdo 2,5 milhdes de pessoas, R$128,9 bilhdes
em posicado total e R$2,7 mil de saldo mediano (Grafico 15). Ou seja, enquanto a
posicao total de mercado subiu cerca de 460%, e o numero de pessoas fisicas, como
mencionamos, saltou cerca de 2.400%, o saldo mediano caiu mais de 90%. Isso
demonstra que pessoas de renda cada vez menor adentraram nesse mercado dos
Flls a partir de uma diminui¢cao geral da aversao aos riscos, refletindo esse conjunto

de processos que destacamos ao longo deste capitulo.
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Grafico 15. Posicao total e saldo mediano de pessoas fisicas em Flls no periodo de 2011-
2023
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Fonte: B3. Elaboragao do autor.

De todo modo, ainda que esse periodo analisado expresse esse processo, é
fato que as pessoas fisicas sempre tiveram posicao relevante nos Flls, ao menos
desde o inicio da década de 2010, conforme é possivel observar no grafico seguinte
(Grafico 16). Isso pode ser explicado pelos trés fatores centrais que Torres (2021)
aponta, mas também com particularidades legislativas com relagao ao funcionamento
desses FlIs que apresentamos nas secdes anteriores. Nao obstante, o fato de que
ocorre um crescimento exponencial em termos de recursos dos FllIs a partir da metade
da década de 2010 revela que a relevancia adquirida pelos Flls atualmente é,

sobretudo, calcada na popularizagao desse ativo nos ultimos seis anos.



121

Grafico 16. % da posigéo (pessoa fisica) em relagéo ao total de mercado dos Flls (2011-
2023)
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Fonte: B3. Elaboragao do autor.

Esses dados e questdes discutidas nos levam a indagar, novamente, sobre os
rebatimentos desse processo no segmento residencial dos fundos imobiliarios. Nesse

sentido, analisemos a variagao da importancia dos segmentos dos FlIs nesse periodo.

Tabela 5. Mudangas nos segmentos dos Flls da CVM (2017-2023)

Segmento 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Hibrido 70 103 146 193 254 324 373
Hospital 5 5 5 6 7 8 9

Hotel 5 4 4 3 3 3 3

Lajes Corporativas 52 56 66 70 71 7 69
Logistica 13 17 26 33 39 44 46
Residencial 11 11 15 21 29 28 34
Shopping 32 31 39 43 34 32 34
TVM* 42 57 78 105 134 170 214
Outros 64 72 68 72 102 120 140

*Titulos e Valores Mobiliarios. Fonte: CVM. Elaboragao do autor.

Como é possivel extrair da tabela anterior, a importadncia do segmento
residencial apresenta variagdo positiva em quase todo o periodo analisado,
acumulando um crescimento, entre 2017 e 2023, de cerca de 209%. Considerando

apenas os segmentos estritamente imobiliarios, esse crescimento, em todo o periodo,
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sO € menor do que o segmento de logistica, que passou de 13 Flls em 2017, para 46
em 2023, ou um aumento de cerca de 253,8%. Por outro lado, e refletindo tanto os
impactos da alta taxa de juros no Brasil, quanto as caracteristicas desses fundos que
resultou na sua popularizagado enquanto ativo financeiro — nesse caso em especifico,
a distribuicdo de rendimentos recorrentes —, o segmento de titulos e valores

mobiliarios apresentou crescimento de cerca de 380,5%.

Entretanto, nos chama a ateng¢ao que os Flls que fazem parte do segmento
Hibrido apresentaram o maior crescimento da série, de cerca de 432,8%, além de
representarem cerca de 40% do total de Flls em funcionamento no Brasil.
Preliminarmente, isso significa que um numero cada vez maior de Flls atua em mais
de um segmento, sejam os imobiliarios (residencial, lajes corporativas, logistica etc.)
ou titulos e valores mobiliarios. Mais ainda, significa um verdadeiro desafio de
compreender tais fundos enquanto possivelmente atuantes do segmento residencial,

gue é uma de nossas preocupagdes centrais no capitulo seguinte.



123

5 OS FIIS RESIDENCIAIS: TRANSFORMAGOES NO SEGMENTO E FORMAS DE
ATUAGAO NO CONTEXTO DE FINANCEIRIZAGAO DO COTIDIANO

No capitulo anterior, realizamos um percurso desde a década de 1990, quando
da constituicdo dos primeiros fundos imobilidrios no Brasil, até o0 momento que se
estende de 2017 até 2023. Neste periodo, nosso recorte de interesse, destacamos o
forte crescimento do numero de Flls, bem como do numero de investidores pessoas
fisicas, representando um dos grandes motores que possibilitaram o crescimento
expressivo dos recursos financeiros sob gestao desses. Como reflexo dessa explosao
de pequenos investidores, apontamos o maior crescimento da quantidade de fundos

listados em bolsa e, além disso, destinados a investidores em geral.

E importante enfatizarmos que os Flls tém diversas particularidades que os
diferenciam de outros fundos, ou mesmo outros ativos financeiros em geral, conforme
destacamos anteriormente. A nosso ver, a particularidade de maior relevancia que nos
interessa neste capitulo é a forma que esses detém de expandir seus recursos, que
apresentam limitacdes relacionadas a contracao de dividas. De fato, o primeiro marco
da constituicdo dos Flls no Brasil, a referida Lei 8.668 de 1993, vedava a estes a
constituicdo de quaisquer énus reais sobre os imoveis. Embora isso tenha sido revisto,
recentemente, com a Lei 14.754 de 2023, que permite a constituicdo de 6nus para
garantir obrigagdes assumidas pelo Fll ou por seus cotistas, isso permanece proibido,
conforme Oficio-Circular 1/2024/CVM/SSE, “[...] até que norma especifica seja

editada, alterando a regulamentagao vigente” (CVM, 2024, s/p).

Em outras palavras, e como apontado no capitulo anterior, os Flls apresentam
limites para operarem “alavancados”. Ou seja, ndo podem contrair dividas, como
empréstimos, para expandir suas operacdes, embora operag¢des alavancadas possam
ocorrer de forma indireta na medida em que os Flls podem realizar investimentos em
outras empresas, bem como adquirir iméveis a prazo. Em adi¢cdo a isso, e como
também ja destacado quando nos referimos a Lei 9.779, os fundos devem distribuir
pelo menos 95% dos lucros auferidos aos cotistas, ainda que exista uma margem para
realizar operagdes na medida em que essa distribuicdo considera o fim do exercicio
social dos fundos. Isso representa uma situacao em que, com excecgdes, sao poucas

as condic¢des internas que permitem a expansao dos recursos dos Fllis.
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Desse modo, e para além da primeira oferta de cotas realizada quando da
constituicdo de um fundo de investimento imobiliario, a principal forma de expansao
de recursos e operagdes dos Flls é através da realizagao de novas ofertas de cotas
(follow-ons) ao mercado. Quando feitas, e com base no interesse de investidores de
adquiri-las, o patriménio do fundo apresenta um crescimento proporcional a essa
aquisigao, permitindo entdo a expansao de suas operagoes, por exemplo através do

investimento em novos ativos imobiliarios ou em ativos financeiros.

ApOs as ofertas primarias, seja a primeira ou as possiveis subsequentes, as
cotas podem passar a ser negociadas em mercados secundarios, como na bolsa de
valores ou no mercado de balcdo organizado. Embora a negociagéo de cotas de
fundos em tais mercados nao represente alteragdes patrimoniais desses fundos, mas
apenas em seu valor de mercado, elas sao importantes na medida em que refletem a
demanda dos investidores pelos fundos com base na performance (qualidade dos
ativos, rendimentos etc.) destes e relacionados as referéncias do mercado e, assim,
as possibilidades de realizagcao de novas emissdes futuras. Considerando o contexto
atual de que a recente expansao de recursos dos Flls foiacompanhada de uma radical
transformacao do perfil dos investidores, € importante que consideremos a influéncia

na financeirizagéo do cotidiano nesse processo.

Nesse sentido, o objetivo deste capitulo é analisar, no mesmo recorte temporal
(2017/2023), a situacao dos fundos de atuagao residencial de forma aprofundada
nesse contexto. Mais precisamente, queremos compreender a influéncia do que
estamos chamando aqui de financeirizacao do cotidiano, especialmente sua dimensao
da popularizagdo dos fundos imobiliarios, sobre as caracteristicas gerais desses
fundos, em um primeiro momento, e sobre as formas de organizacao e atuacgao
desses fundos inseridos nos segmentos de venda e renda (aluguel) residencial, em

especifico os destinados a investidores em geral, posteriormente.

Buscamos com isso responder as questdes principais colocadas a pesquisa:
Como essa popularizagao dos FllIs, entendida enquanto dimensao da financeirizagao
do cotidiano, influenciou o segmento residencial desse setor em termos de formas de
organizacao, atuagao e relagdo com os agentes imobiliarios? Podemos acrescentar:
por que ha um aparente crescimento do numero de fundos residenciais, e qual a

relagédo disso com esse processo amplo da financeirizagdo do cotidiano?
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Antes de iniciarmos o capitulo, cabe destacarmos as caracteristicas gerais das
principais fontes de informacdes e dados que utilizamos para a realizagdo e

sistematizacdo dos resultados deste capitulo.

Os fundos divulgam regularmente trés informes principais: Informe Mensal,
Informe Trimestral e Informe Anual, além das Demonstragbes Financeiras (anuais).
Em alguns casos, ha também a divulgacao de Relatdérios Gerenciais periddicos, que
sdo documentos resumidos com informagdes gerais dos investimentos e performance
do fundo e com comentarios dos gestores, mas nao sao obrigatérios. Este ultimo
documento, além disso, possui uma linguagem de mais facil compreensao e é mais
comum de ser divulgado por Flls com uma relevante base de investidores pessoas
fisicas. No caso do primeiro, o Informe Mensal, os principais dados que buscamos sao
as informagdes do ativo, especialmente dentro da categoria “Total investido”. Em

nossa pesquisa, identificamos quatro principais investimentos:

. Direitos reais sobre bens imoéveis, que se dividem em: Terrenos, Iméveis
para Renda Acabados, Imdveis para Renda em Construgcdo, Imoveis para
Venda Acabados, Iméveis para Venda em Construcao e Outros direitos reais;
" Fundo de Investimento Imobiliario (FIl), quando um fundo investe em
cotas de outros fundos, o que € uma pratica mais comum dos chamados “fundo
de fundos” (FOFs — Fund of Funds);

. Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), que €& o principal
investimento dos fundos de Titulos e Valores Mobiliarios (chamados por vezes
de “fundos de papel”);

" Cotas de Sociedades que se enquadre entre as atividades permitidas
aos Fll, ou A¢ées de Sociedades cujo tnico proposito se enquadra entre as
atividades permitidas aos Fll. Sendo a unica diferenca que Cotas se referem a
sociedades limitadas, enquanto A¢des sdo sociedades andnimas, € o caso, por
exemplo, de um fundo que investe seus recursos em empresas do ramo
imobiliario ou em Sociedades de Propésito Especifico;

. Existe ainda uma série de outras categorias, como Letra de Crédito
Imobiliario (LCI), Certificado de Potencial Adicional de Constru¢cédo (CEPAC)
etc., mas que, em nossa observacdo, apresentam consideravelmente menos

importancia, se comparado com os quatro primeiros que destacamos.
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No Informe Mensal, divulgado até 15 dias apds o encerramento do més,
também é possivel obter outras informacdes relevantes, como o patriménio liquido, o
numero de cotistas do fundo, bem como informacdes e caracteristicas gerais do FlI,
como publico-alvo, segmento, tipo de gestdo, administrador etc., sendo que essas

ultimas estao presentes em todos os trés informes destacados (“cabegalho”).

No Informe Trimestral, divulgado em até 45 dias ap6s o encerramento de cada
trimestre, podemos observar os detalhes dessas aplicagdes. Por exemplo, se o fundo
tem recursos em Imédveis para Renda Acabados, € especificado qual imével é esse;
se tem cotas ou agdes de empresas, quais sao essas empresas; se tem recursos em
CRIs, quais sao as instituicbes emissoras, e assim por diante. Tais informacdes
também s&o possiveis de obtermos nas Demonstragdes Financeiras, embora a
publicacdo destas seja anual, apds o encerramento do exercicio social. Quando o
fundo nao divulgava relatérios gerenciais, tais documentos foram fontes importantes

para identificarmos mais detalhes dos investimentos dos fundos.

No Informe Anual, por sua vez, é especificado a quantidade de cotistas de
acordo com o percentual de cotas detido (faixas de pulverizagdo), bem como o
percentual de cotistas que sdo pessoas fisicas ou juridicas. Além disso, € destacado
uma série de outras informagdes, como os negdcios realizados no ano, eventual
consultor imobiliario e empresa responsavel por gerenciamento das locagdes (quando
aplicavel), dados sobre o gestor ou administrador do Fll etc. Neste informe, nos
concentramos principalmente nos dados relativos a participagcao de pessoas fisicas

no fundo de acordo com o percentual de cotas detido.

Por fim, outros documentos importantes que consultamos foram os
Regulamentos dos fundos, bem como, no caso dos fundos que analisamos de forma
mais aprofundada, os Prospectos de suas ofertas primarias de cotas (seja a primeira
ou possiveis subsequentes). Em ambos, ha um maior detalhamento da politica de
investimentos do fundo, dos agentes envolvidos, como consultores imobiliarios,
gestor, administrador etc. e suas remuneragbes. E importante destacar que os
Prospectos sao obrigatorios apenas quando da disponibilizacdo do FIl para
investidores em geral. Todos esses documentos sdo disponibilizados pela CVM
através do Sistema Fundos.NET e, no caso dos informes periddicos, sao

disponibilizados de forma estruturada no Portal Dados Abertos CVM.
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5.1 Consideragoes sobre os procedimentos adotados para a identificagcao de

Flls residenciais

Embora destacamos na introdug¢ao as principais fontes de dados e, em linhas
gerais, os procedimentos para a realizagdo deste trabalho, cabe realizarmos um
aprofundamento sobre os procedimentos utilizados para a realizagdo deste capitulo,
especificamente a identificacdo dos fundos listados de atuacao residencial. Isso
porque enfrentamos dificuldades em trabalhar exclusivamente com os dados da
autorregulacao (segmento, mandato e tipo de gestdo) a partir das informacgdes
prestadas pelos administradores nos mencionados informes, tornando necessario a

adocéao de outros procedimentos para a identificagao de tais fundos.

Nos casos mais relevantes, essa dificuldade decorre do fato de que existe uma
quantidade consideravel de fundos listados de atuacao exclusivamente residencial,
mas que, ainda assim, sdo classificados como do segmento hibrido, por vezes
chamados também de “genéricos” em seus regulamentos ou nos comentarios dos
auditores responsaveis pelas demonstragoes financeiras dos fundos. Com isso em
vista, realizamos a identificacdo dos fundos residenciais em duas datas de referéncia
especificas, 31/12/2017 e 31/12/2023, que representam nosso periodo de interesse,

€ a partir da adocgao de trés procedimentos principais:

1) O primeiro foi identificar os fundos ja classificados como residenciais a partir
dos informes mensais disponibilizados pela CVM. Entretanto, notamos que, em alguns
casos, houve divergéncias nas informagdes quanto a classificagdo da autorregulagao
entre os informes mensais e trimestrais*2. Nos dados de 2017, ndo identificamos
divergéncias desses casos nos fundos residenciais listados, mas, nos dados de 2023,
identificamos trés. Para contornar este problema, buscamos, preferencialmente, o
regulamento relativo a data de referéncia, mas também os relatérios gerenciais,
quando disponiveis, ou entdo as demonstracdes financeiras desses casos para

podermos identificar o segmento correto do fundo.

42 Os informes mensais, trimestrais e anuais, como destacamos, apresentam informagdes em comum
referente a classificagao autorregulagdo (mandato, segmento e tipo de gestdo), bem como publico-alvo
do FllI e outras informagdes gerais como o CNPJ do fundo, mercado de negociacgdo, data do inicio de
funcionamento do fundo, prazo de duragédo etc. Em nosso entendimento, as divergéncias podem
ocorrer por dois fatores principais: 1) por ter ocorrido alteragao no regulamento ou politica do fundo no
trimestre, ou 2) por erro na prestacédo de informagao por parte do administrador do FlI.
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2) Apo6s a identificacdo dos fundos ja classificados como residenciais,
buscamos identificar os fundos do segmento hibrido que possuiam atuagao relevante
no segmento residencial. O motivo da realizagdo dessa identificagdo partiu de uma
prévia pesquisa exploratéria na qual observamos, como destacado, alguns fundos que
atuavam exclusivamente no segmento residencial, mas eram classificados como
hibridos, como é o caso do fundo RIO BRAVO RENDA RESIDENCIAL FIl, onde o

préprio nome ja indica o segmento de atuacgao.

Nessa fase, a identificacdo se deu a partir da analise dos enderegos dos ativos
imobiliarios, ou seja, “imdveis para venda acabados” ou “iméveis para renda
acabados” (IVA e IRA, respectivamente) e “imoveis para venda em constru¢ado” ou
‘imoveis para renda em construgado” (IVC e IRC, respectivamente) presentes nos
informes trimestrais do quarto trimestre de 2017 e 2023. Nao consideramos os dados
relativos a terrenos, visto que realizamos previamente um levantamento dos fundos
hibridos sem participagdo societaria (analisado no terceiro procedimento, a seguir
exposto) que todo o investimento em “direitos reais sobre bens imoveis” estava em

terrenos, e nenhum desses fundos era residencial.

O levantamento dos enderecos desses fundos hibridos, em 2017 e 2023,
resultou em 413 e 2.952 linhas de informagdes*?, respectivamente. Apds esse
levantamento, identificamos se tal linha de informacao correspondia a um ativo
imobiliario residencial ou ndo. Os critérios para identificagdo do uso foram, em ordem

de prioridade de identificagcédo, os seguintes:

Critérios para identificagao do uso do ativo imobiliario

Se as préprias informagdes (nhome do imével, endereco e/ou outras caracteristicas relevantes)
indicavam o uso;

Nas linhas de informagao que continham apenas enderego, se o fundo possuia relatério

2 | gerencial que continha informagéao referente ao uso ou se as demonstracgdes financeiras
indicavam o uso;

A pesquisa do endereco em sites de busca, de modo a verificar se tal enderego estava

3 | cadastrado ja em alguma plataforma (por exemplo, WebEscritérios, Quinto Andar, Viva Real
etc.), ou entdo, em ultimo caso, através do Google Street View.

43 Uma linha de informacao nao corresponde, necessariamente, a uma Unica unidade habitacional. Isso
porque nao existe um padrdao de preenchimento dos informes entre os administradores dos fundos.
Enquanto alguns listam individualmente suas unidades habitacionais em linhas distintas, outros
agrupam todas as unidades, por exemplo, de um mesmo empreendimento e indicam a area e numero
de unidades totais em uma Unica linha.
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Em seguida, fizemos uma nova checagem nas demonstragdes financeiras e,
quando disponiveis, relatérios gerenciais dos fundos preliminarmente identificados
como proprietarios de ativos imobiliarios residenciais, bem como com os ativos
imobiliarios dos proprios fundos ja classificados como residenciais de modo a
identificar possiveis erros, que classificamos como materiais ou significativos.
Consideramos erros materiais quando um fundo deixou de prestar alguma informagao
que pdde ser coletada na propria linha de informacgéo, sendo passivel de corregéo*4.
Consideramos erros significativos quando observamos divergéncias entre as
informacgdes da composicao do ativo entre os informes mensais e trimestrais e que

nao puderam ser esclarecidas através da analise das demonstragées financeiras®.

Realizamos essa nova checagem também para identificar, dentro dos fundos
hibridos, os que atuavam majoritariamente no segmento residencial. Utilizamos como
critério para isso o que é disposto na Deliberacao N. 62 de 2015 da Anbima, ou seja,
os fundos que investiam pelo menos 2/3 dos seus recursos em imoveis residenciais,
seja direta ou indiretamente (por exemplo, através de participagdo societaria) e

considerando as duas datas de referéncia da pesquisa.

3) Como existe, também, uma quantidade relevante de fundos residenciais que
atuam exclusivamente de forma indireta, isto €, investindo a totalidade do ativo em
Cotas ou Ag¢bes de empresas cujo Unico propdsito se enquadra entre as atividades
permitidas aos Fll, adotamos o seguinte filtro nos dados relativos ao informe mensal

para identificar possiveis fundos residenciais classificados como hibridos:

Filtro para identificacdo de fundos hibridos com atuagao exclusivamente societaria

(IVA e IRA e IVC e IRC = 0) e (Agbes ou Cotas de empresas cujo Unico propdsito se

enquadra entre as atividades permitidas aos Fll > 0)

44 Por exemplo, é o caso de alguns Flls que indicaram as areas de seus ativos imobiliarios
individualmente, mas nao o numero de unidades (0). Por vezes, a prépria linha de informacgao indicava
0 numero de um Unico apartamento, sendo possivel corrigir o erro (1).

45 |sso ocorre por dois fatores principais: em primeiro lugar, pois as demonstragdes financeiras sao
disponibilizadas apds o encerramento do exercicio social do fundo, que nem sempre corresponde ao
final do ano, como esta sendo nossa referéncia; e, em segundo lugar, pois ha uma grande variagédo
entre o nivel de detalhe e comentarios que sao apresentados nessas demonstragdes financeiras. Esses
casos foram desconsiderados.
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Analisamos, entdo, as demonstragbes financeiras e, quando disponiveis,
relatorios gerenciais, de modo a identificar em que segmento imobiliario as empresas
cujos fundos investem seus recursos atuavam. Complementarmente, consultamos
portais e sites especializados em fundos imobiliarios, bem como noticias da imprensa
econdmica de modo geral, de forma a identificar possiveis casos que poderiam nao

ter sido encontrados a partir da adogao dos trés procedimentos descritos.

Com a selecao final, nos concentramos nos fundos listados na bolsa de valores,
em fungao da maior disponibilidade de documentos e da proximidade com o propdsito
desta tese, e pudemos analisar as transformagdes no perfil desses fundos entre 2017
e 2023, tendo em vista nosso objeto de interesse. Isso se deu especialmente a partir
da analise dos seguintes dados: publico-alvo, mandato (ou politica de investimento),
evolugdo do numero de cotistas pessoas fisicas, patrimbnio liquido e outras

caracteristicas gerais. Tal analise sera apresentada na seg¢ao 5.3.

ApOs isso, e dispostos dos dados mencionados, pudemos definir fundos mais
representativos a serem analisados a partir dos seguintes filtros e, em termos de
relevancia, das seguintes variaveis de classificagdo. Essa definicdo também foi
complementada a partir de uma classificacdo prépria, a ser exposta posteriormente,

que realizamos a partir da analise individual dos fundos em questao.

Critérios de selegao
1) Filtro 2) Variaveis de classificagdo
Publico-alvo: Investidores em Geral Area construida
Mercado de negociagéo das cotas: Bolsa Numero de unidades
Segmento: Residencial ou Hibrido com 2/3+ Patriménio liquido
do PL no segmento residencial. Numero de cotistas

Selecionamos, por fim, dois Flls para realizarmos pequenos estudos de caso,
que consideramos o0s mais ilustrativos para cada um dos dois grandes grupos (venda
e aluguel). Para além da utilizagdo dos documentos mencionados sobre tais fundos,
também consultamos, em um dos casos, uma série de entrevistas realizadas pelos
seus gestores a portais especializados do mercado financeiro e do setor dos fundos
imobiliarios. Tais entrevistas, geralmente em formato de transmissdes ao vivo (lives)

que foram disseminadas nos ultimos anos, foram consultadas na plataforma YouTube.
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5.2 Fatores explicativos para o crescimento da relevancia dos fundos

residenciais

O segmento residencial dos fundos imobiliarios listados € historicamente
caracterizado por sua baixa representatividade e destinacdo a investidores
qualificados e profissionais, por exemplo, investidores institucionais, profissionais do
mercado financeiro, clubes de investimento ou pessoas fisicas de maior renda.
Acreditamos que as particularidades e complexidade da producido habitacional,
nomeadamente sua continua necessidade de diferenciagdo e singularidade, que nos
debrugcamos no terceiro capitulo, expressam um risco inerente desse setor, e sao

fatores importantes, ainda que preliminares, para essa consideracgao.

Em linha com esse argumento, Santoro e Rolnik (2017) destacam as torres
corporativas e shoppings como tipologia preferida dos grandes investidores em funcao
da previsibilidade de retorno decorrente de sua linguagem que pouco se altera. Em
outras palavras, trata-se de um “produto ja desvendado” (SANTORO; ROLNIK, 2017),
ou seja, um produto imobiliario que ja se tem uma certa nogdo dos potenciais de
extracdo de renda imobiliaria e que, em termos de caracteristicas construtivas, sao
relativamente homogéneos. Nesse sentido, ainda que a demanda por tais iméveis
esteja largamente relacionada a fatores conjunturais, existe uma demanda
relativamente constante de empresas que necessitam desses e de outros usos para

possibilitar o efetivo exercicio de suas operacgdes e atividades econbmicas.

No caso do mercado residencial, temos que a demanda central desses imbéveis
nao parte de empresas, mas de pessoas. Assim, estdo também bastante sensiveis a
questdes conjunturais, especialmente relacionadas com as caracteristicas e recursos
econdmicos da politica habitacional vigente, bem como com as condi¢gdes de acesso
ao crédito, de modo geral. Mas, também, sdo bastante sensiveis ao problema
estrutural do setor (CAMPOS JUNIOR, 2018; 2024), isto &, a tendéncia de crescente
distanciamento entre o pregco das moradias e o pre¢co do salario em funcdo das
particularidades da produgao habitacional que citamos. Para além disso, as diversas
“linguagens habitacionais”, ao contrario dos mencionados produtos ja “desvendados”,
nos leva a inferir que se trata de um segmento mais heterogéneo e de dificil estimativa

de ganhos, ao menos recorrentes, através dos Flls.
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Nao obstante, observamos nos ultimos anos um grande crescimento dos
fundos imobiliarios residenciais listados, passando de apenas seis, em 2017, para 25

em 2023, conforme podemos analisar no grafico a seguir (Grafico 17).

Grafico 17. Evolugdo do segmento dos Flls listados e patrimdnio liquido (2017-2023)
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*Realizamos as trés corregbes mencionadas nos procedimentos metodoldgicos. Fonte: CVM.

Como é possivel observar, os fundos residenciais listados passaram de uma
situacao de relativa baixa expressividade para uma maior no decorrer desses ultimos
seis anos. E marcante que ainda se trata de um dos menores segmentos da industria
dos fundos imobiliarios, ficando a frente apenas, em termos de quantidade de fundos
listados, dos segmentos de Hotel e Hospital. Apesar disso, 0 que chama mais a
atencao é o forte crescimento proporcional desse segmento no periodo, bem como as

alteracdes da sua destinacdo em termos de publico-alvo.

Um fator que deve ser novamente enfatizado é que a atratividade dos fundos
imobiliarios decorre de suas vantagens enquanto instrumento de extragao de renda
recorrente, como discutido anteriormente. Portanto, em sua maioria, tais fundos estao
relacionados com o aluguel, nos casos de fundos de “tijolo”, ou de ativos financeiros
atrelados ao setor imobiliario, no caso dos fundos de “papel”. Assim, constatar que os
fundos residenciais adquiriram maior relevancia nesses ultimos anos, e que uma parte

importante dessa maior relevancia € o aproveitamento do contexto de popularizacao
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desse investimento — como é possivel observar no grafico seguinte que mostra o
publico-alvo desses fundos residenciais (Grafico 18) —, necessita que consideremos

em que medida o aluguel residencial é o responsavel por isso.

Grafico 18. Evolugéo do publico-alvo e numero de cotistas PF dos Flls listados residenciais
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Fonte: CVM. Elaboragao do autor.

O argumento principal que encontramos nos ultimos anos (GUERREIRO et al.,
2022; KALINOSKI; PROCOPIUCK, 2023) é que a moradia € anti-ciclica, ou seja, que
responde melhor em momentos de crise, ou que ha sempre uma demanda por esse
bem, ao contrario dos outros usos que estdo mais relacionados com o crescimento
econdmico. A pandemia da Covid-19 certamente € um fendbmeno que corrobora essa
argumentacgao, sendo possivel observar seus rebatimentos, no Grafico 17, com a
estagnacdo do segmento de lajes corporativas e shoppings, e o crescimento do
segmento residencial entre 2019 e 2021. Se isso tem clara relevancia para
investidores institucionais, com um horizonte longo de investimentos, devemos nos
questionar se basta para compreendermos esse forte crescimento de fundos
residenciais para investidores em geral no periodo. Em outras palavras, quais sao os

outros fatores e dinamicas envolvidos nessa expansao?
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5.3 Os Flls residenciais: um panorama das transformagoes de suas

caracteristicas e formas de atuag¢ao na financeirizagao do cotidiano

Sem excegdo, todos os fundos listados em bolsa classificados como do
segmento residencial, no final de 2017, eram voltados ao desenvolvimento para venda
e com prazo de duracdo determinado (Tabela 6). No geral, os fundos de prazo
determinado sao constituidos com o objetivo de participar de incorporagdes ou
empreendimentos em fase de desenvolvimento. Isso pode ocorrer, por exemplo, a
partir da compra de terreno e realizagdo de permuta (fisica ou financeira)*® com
incorporadoras, ou entao com participagao direta em empresas (equity). A duragéo de
tais fundos é dividida entre uma fase de realizagdo dos investimentos, e outra
destinada ao desinvestimento, que € quando as unidades sdo vendidas e o lucro é

repassado aos cotistas junto com as amortizagdes do capital.

Tabela 6. Fundos residenciais listados em bolsa (2017).

Fundo Inicio Duragao Pdblico- Mandato Patrimonio Cotistas
alvo PF
KINEA Il 2011 2018 Qualificado | DeSenvolvimento R$193,9M 785
para Venda
RB CAPITALIl | 2010 2017 Qualificado | DeSenvolvimento R$69,1M 269
para Venda
PERSONALE | | 2011 2021 Qualificado | DeSenvolvimento R$52,3M 79
para Venda
LATERES 2013 2023 Qualificado | Desenvovimento | oq7 om 137
para Venda
JT PREV 2016 2021 Geral D e R$23,1M 0
para Venda
EVEN P. KINEA | 2017 2023 Qualificado | DeSenvolvimento R$26,4M 20
para Venda
Total R$472,4M | 1.360

Fonte: CVM. Elaboragao do autor.

Tais fundos sao claramente uma minoria, considerando a totalidade dos fundos
listados (Grafico 19). Como podemos inferir, trata-se de um tipo de fundo com grau de
risco elevado, na medida em que o investimento ndo gera um retorno imediato para
os cotistas e depende, em ultima instancia, do sucesso tanto da construgdo do
empreendimento, como da posterior venda das unidades prontas, que se da em um
longo periodo de tempo. Ndo € de se estranhar, assim, que cinco dos seis fundos

residenciais tinham como publico-alvo investidores qualificados, € ndo gerais.

46 Permuta fisica é quando a troca do terreno é por unidades (apartamentos) do empreendimento futuro.
Financeira € quando representa um percentual sobre o Valor Geral de Venda (VGV).
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Grafico 19. Numero de Flls listados por prazo de duragéo (2017-2023)
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Fonte: CVM. Elaboracao do autor.

Juntos, os fundos residenciais possuiam pouco menos de R$500 milhdes de
patriménio liquido, ou cerca de 1% do patriménio liquido total dos Flls listados, e 1.360
cotistas pessoas fisicas. Por outro lado, o unico destinado a investidores em geral —
JT PREV —, ndo tinha nenhum investidor pessoa fisica. Trata-se de um fundo em que
0s unicos cotistas eram fundos de pensao, e suas demonstragdes financeiras indicam
que a totalidade dos investimentos se concentrava no desenvolvimento de
empreendimentos residenciais unifamiliares populares para funcionarios publicos
municipais através da empresa JCF Investimentos e Participagcdes Ltda. As
demonstracdes financeiras ainda apontam que todos os empreendimentos eram
localizados em cidades do interior do Ceara, sendo o uUnico dos fundos sem

investimento nas cidades de Sao Paulo ou Rio de Janeiro nesse momento.

De fato, se tomarmos como referéncia o patriménio total desses fundos
residenciais, cerca de 4,89% estava investido no Ceara, que corresponde ao fundo JT
PREV. O fundo PERSONALE, por sua vez, era o Unico em que sua atuacao se dava
predominantemente no Rio de Janeiro, correspondendo a cerca de 11,07% do
patriménio total, e que também desenvolveu empreendimento corporativo. O restante
dos fundos (84,04%) atuava majoritariamente em empreendimentos em Sao Paulo,
tanto na capital quanto em outras cidades do estado, ndo havendo um claro padrao
de publico-alvo (em termos de faixas de renda) dos empreendimentos, embora com

maior predominancia de atuacdo no mercado residencial de alta renda.
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Outro fato chamativo é uma aparente independéncia, ou autonomia, dos fundos
com relagao as incorporadoras ou construtoras envolvidas. Com efeito, fundos como
o RB CAPITAL Il atuaram em mais de 20 empreendimentos ao longo do seu
funcionamento, envolvendo mais de dez incorporadores diferentes (Tabela 7), tanto
em equity quanto permuta. O unico fundo que observamos uma vinculagao explicita
entre este e uma incorporadora foi, como o nome sugere, o fundo EVEN PERMUTA
KINEA, que tinha como objetivo o ganho de capital a partir do investimento em
empreendimentos da Even Construtora e Incorporadora S/A. Ja o fundo LATERES
possuia a totalidade do seu patrimbénio em empreendimentos da Helbor

Empreendimentos Imobiliarios S.A, através de permuta de terrenos.

Tabela 7. Lista de FllIs residenciais com indicagdo do Gestor e/ou Consultor Imobiliario,
quantidade de empreendimentos investidos e construtoras/incorporadoras envolvidas

Gestor/Consultor .
Fundo Empreendimentos Construtoras/Incorporadoras
Imobiliario
. . Vifran, Adolpho Lindenberg, Econ,
KINEA I Kinea Investimentos 12 OR. Norcon Rossi, TSR Construtora
MaxCasa, Trisul, Lucio Eng., OAS,
RB CAPITAL Il RB Asset e RB Realty 23 CCDI, Rossi, You, MASB, PDG,
Mitre, Tibério, Eztec, Econ
PERSONALE | Orama 2 Tecto Engenharia, Cohani
Construtora
LATERES Dynamo 3 Helbor
Ouro Preto e
FIERISY PK Consultoria ! o7
EVEN P. Kinea -
KINEA Investimentos A definir Even

*Na data de referéncia, o fundo estava no processo de definigdo de quais terrenos ou empreendimentos
iriam participar a partir de negociagdes com a Even, embora ja existisse um pipeline definido quanto a
localizagdo e publico-alvo (cidade de S&o Paulo, alta renda). Fonte: Relatérios Gerenciais e
Demonstracgdes Financeiras. Disponibilizado pela CVM. Elaboragao do autor.

Assim, nos chama a atencdo a quase inexisténcia de fundos residenciais
destinados a investidores em geral e ao aluguel. Ao analisarmos o Grafico 20, torna-
se claro o protagonismo que o segmento de Lajes Corporativas detinha na industria
dos fundos imobiliarios para esse publico-alvo até entao, inclusive estando a frente,
em termos de numero de fundos, do segmento de Titulos e Valores Mobiliarios,
segmento que posteriormente iria expandir fortemente em quantidade e recursos sob
custdédia quando da popularizagdo dos Flls nos anos seguintes dada a maior

recorréncia de proventos em funcao de investirem em titulos de renda fixa.
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Grafico 20. Flls listados para Investidores em Geral por segmento de atuagéo (2017)
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Fonte: CVM. Elaboracao do autor.

Entretanto, para além desses fundos, identificamos um fundo hibrido*’ listado
em bolsa com atuagao relevante no segmento residencial, considerando nosso critério
adotado na data de referéncia: o fundo MERITO. Trata-se de um Fll de atuagdo
fortemente concentrada no segmento residencial, embora o mesmo divida essa
atuacao em “Urbanizacao” (por vezes chamada de “Urbanizacdo Residencial”’) e
“Incorporacdo Residencial”. E que o fundo, assim como outro que veremos
posteriormente, atua fortemente no segmento de loteamentos residenciais populares

e condominios fechados, para além da incorporacao de edificios.

Tabela 8. Fundo hibrido com atuac&o majoritariamente residencial listado em bolsa (2017)

Fundo Hibrido Inicio Duragao Publico-alvo Mandato Patriménio Cotistas PF

MERITO 2013 Ind. Geral Hibrido R$148,8M 4.563

Fonte: CVM. Elaboragao do autor.

47 E importante destacar, também, o fundo OPPORTUNITY, um dos primeiros fundos constituidos no
Brasil, ainda em 1996, e que ainda esta em atividade. Tal fundo é destinado a Investidores Qualificados
e possui uma atuacéo forte no segmento residencial, embora ndo seja exposto que é o foco central. Na
data de referéncia, a maior parte dos seus recursos estava em imdveis para renda nao residenciais,
como lajes corporativas e shoppings — o fundo tem investimentos em uma série de outros segmentos,
como educacional e lojas comerciais. Na data de referéncia, o fundo possuia quase a totalidade dos
iméveis para venda em construgido do segmento residencial (cerca de R$119 milhdes), localizados no
Distrito Federal, Espirito Santo e Rio de Janeiro, além de alguns terrenos nesses ultimos dois estados,
que somavam R$312 milhdes e seriam destinados ao desenvolvimento de empreendimentos
residenciais. Relativo ao seu patriménio, entretanto, o fundo ndo se enquadra em nossa classificagao.
Além disso, encontramos dificuldade de identificar os empreendimentos que seriam realizados por
algumas das SPEs que o fundo detém participagéo. Por essas razdes, e nao obstante a relevancia do
fundo no desenvolvimento para venda residencial, ndo iremos considera-lo para efeito de analise.
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Esse é o unico fundo hibrido listado em bolsa que observamos nessa data com
tal caracteristica, e sua destinagéo para investidores em geral €, sem duvidas, um
fator de destaque. Em analise dos seus relatorios gerenciais disponiveis até a data de
referéncia, bem como seu regulamento, o fundo concentrava suas atividades no
desenvolvimento para venda, como mencionamos, especialmente de loteamentos
populares e incorporacao de edificios em cidades pequenas e médias dos estados de
S&o Paulo, Bahia, Ceara e Sergipe. Nesse momento, a forma de atuagdo do fundo
MERITO consistia na realizagdo de parcerias com incorporadoras ou construtoras
locais, buscando investir em projetos em polos com potencial de crescimento
econdmico e demografico. A gestora, Mérito Investimentos, era responsavel pela
definigdo das estratégias e pela divisdo da administragdo dos empreendimentos,

atuando como uma espécie de incorporador ou “co-incorporador”.

Quanto aos agentes imobiliarios envolvidos nos empreendimentos,
observamos novamente uma variedade de incorporadoras e construtoras. Segundo
relatorio gerencial da data de referéncia, dos 13 empreendimentos investidos pelo
fundo, ao menos seis incorporadoras ou loteadoras estavam envolvidas: Maxcasa,
Nova Colorado, Terra Brasilis, FTA Desenvolvimento Imobiliario, Miriade Litoral
Construtora e Reluma Construtora. Por outro lado, em quatro dos empreendimentos
destacados, o proprio fundo atuou como incorporador ou loteador do

empreendimento, algo até entdo nao observados nos outros fundos.

Para além dos investimentos em direitos reais sobre bens imdveis e em
participacdes societarias, o fundo ainda detinha um percentual relevante do seu
patriménio (cerca de 27%) em renda fixa, como titulos da divida publica, além de
recebiveis dos empreendimentos ja realizados e financiados diretamente com a
construtora ou incorporadora envolvida que, em conjunto, resultava na distribuicao de
proventos proximos dos 14% ao ano ao menos desde 2014. Assim, o caso desse FlI
parece ilustrar precocemente um processo que seria intensificado nos anos seguintes,
ou seja, o do crescimento da participacdo de pessoas fisicas como investidores
desses fundos, mas que ja estava nos seus primeiros passos — lembremos que 0 ano
de 2017 é o momento em que o numero desses investidores salta cerca de 100%.
Enquanto o fundo tinha 4.563 cotistas pessoas fisicas na data de referéncia, esse
numero era apenas 985 um ano antes, e 200 cerca de dois anos antes.
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Portanto, de todos esses fundos citados, apenas dois eram destinados a
investidores em geral, que é nosso interesse: o fundo JT PREV e o fundo MERITO.
Enquanto o primeiro parece ter sido constituido com um objetivo muito especifico e
regionalizado, isto é, a construgdo de habitagdes para funcionarios municipais de
cidades do Ceara, o segundo apresentou tracos de uma atuagao que viria a se
popularizar nos anos seguintes envolvendo Flls deste ramo. Trata-se de uma atuagao
pulverizada em diversos empreendimentos imobiliarios, aliada a manutengdo de um
percentual relevante dos seus recursos em ativos financeiros, permitindo uma atuacao
que, ainda que de desenvolvimento para venda, gere renda relativamente recorrente
para os cotistas, resultando em uma crescente expansao da base de investidores e

dos recursos do fundo através de novas emissbes de cotas.

Considerando tanto os fundos explicitamente residenciais (Tabela 6), quanto o
fundo hibrido MERITO (Tabela 8), notamos entdo uma forte concentragdo dos
investimentos no estado de Sao Paulo, representando mais de 80% do patriménio
liquido de tais fundos. Em menor concentragdo estavam os estados do Rio de Janeiro,

Sergipe, Ceara, Minas Gerais, Bahia e Parana (Mapa 1).
Mapa 1. Distribuicdo do patriménio liquido dos FlIs por UF (2017)
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Fonte: Relatérios Gerenciais e Demonstragdes Financeiras. Disponibilizado pela CVM. Elaboragéo do
autor.

Podemos concluir, desse modo, que em 2017 os fundos residenciais eram
relativamente homogéneos, tanto em termos de frentes de atuagéao quanto de publico-
alvo. De fato, ndo observamos fundos destinados ao aluguel/renda residencial, e a

totalidade dos fundos identificados, mesmo considerando o hibrido, atuava no
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desenvolvimento para venda, onde esses pareciam deter um certo protagonismo e
autonomia na producgado habitacional. A existéncia de fundos residenciais para
investidores qualificados e com uma quantidade relativamente relevante de
investidores pessoas fisicas (KINEA Il e RB CAPITAL Il, especialmente), por sua vez,
nos parece remeter ao processo que Sanfelici e Halbert (2018) destacaram sobre a
expansao da oferta de Flls a clientes selecionados a partir da década de 2010 por
parte dos bancos, o que é apoiado quando consideramos a data de abertura desses
dois fundos (2011 e 2010, respectivamente), bem como pelo fato de a Kinea

Investimentos ser uma empresa do banco Itau.

Ndo obstante, o caso do fundo MERITO destoa largamente dessa
homogeneidade representada pela maior parte dos fundos de desenvolvimento para
venda de prazo determinado. Embora o fundo concentrasse a maior parte dos seus
recursos também no estado de Sao Paulo, para além da regido Nordeste, isso ocorria
exclusivamente em cidades distintas da capital, e com foco nos segmentos de renda
baixa e média/baixa, que correspondia a 90% da carteira desse Fll, além de ser o

unico fundo de prazo de duracao indeterminado, até entao.
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Na Tabela 9, a seguir, organizamos os fundos listados classificados como do

segmento residencial no final de 2023.

Tabela 9. Fundos residenciais listados em bolsa (2023)"

Fundo Inicio Duragao | Publico-alvo Mandato Patriménio | Cotistas PF
VECTIS 2021 Ind. Geral Renda R$261,9M 4.242
JFL 2022 Ind. Geral Renda R$156,4M 3.641
RB CAPITAL | 2019 2025 Qualificado Desenvolvimento R$155,6M 87
1 para Venda
RB CAPITAL | 2020 2026 Geral Desenvolvimento R$149,6M 1.630
\Y para Venda
L. DA 2021 Ind. Qualificado Desenvolvimento R$144,8M 1
PEDRA para Venda
LUGGO 2019 Ind. Geral Renda R$139,7M 6.552
LOFT Il 2018 Ind. Qualificado Hibrido R$134,1M 463
BRIO Il 2018 2023 Geral Hibrido R$132,1M 185
EVEN I 2020 2027 Qualificado Desenvolvimento R$127,3M 476
KINEA para Venda
ICONE 2023 Ind. Qualificado Desenvolvimento R$119,8M 0
para Venda
*VIC 20/21 2020 Ind. Qualificado Hibrido R$78,2M 197
WHG 2022 2028 Qualificado Desenvolvimento R$61,4M 157
para Venda
CSHG 2021 Ind. Profissional Renda R$59,0M 3
YUCA 2020 Ind. Profissional Renda R$50,4M 49
HECTARE 2019 Ind. Geral Desenvolvimento R$50,3M 64
para Renda
PANORAMA | 2023 Ind. Geral Hibrido R$42,8M 78
*VIC 22/23 2022 Ind. Qualificado Hibrido R$20,3M 71
LOFT I 2018 Ind. Qualificado Hibrido R$19,7M
JT PREV 2016 2024 Geral Desenvolvimento R$16,0M
para Venda
KINEA 11 2011 2023 Qualificado Desenvolvimento R$14,1M 6.827
para Venda
PERSONALE | 2011 2031 Qualificado Desenvolvimento R$11,2M 1.028
I para Venda
*SPECIALE 2023 2030 Qualificado Desenvolvimento R$7,6M 54
BLUE para Venda
RB CAPITAL | 2010 2021 Qualificado Desenvolvimento R$2,7M 942
1] para Venda
APEX 2023 Ind. Geral Desenvolvimento R$1,5M 17
para Venda
INTER D. 2023 2029 Geral Desenvolvimento R$0,6M 97
para Venda
Total R$2,0B 26.861

*Fundos que tém como publico alvo “Investidores Qualificados e Profissionais”. Como todo Investidor
Profissional é Qualificado, substituimos para apenas “Qualificado”.'O fundo IBIZA foi inicialmente
identificado como um FllI listado residencial, segundo os dados da CVM. Entretanto, 0 mesmo nao
realizou ofertas primarias de cotas e, assim, ndo era negociado em bolsa na data de referéncia, sendo
aqui considerado um FIllI ndo listado para efeitos de analise. Fonte: CVM. Elaboragéo do autor.
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Como é possivel observar, ha uma grande variedade de fundos. Enquanto em
2017 existia um perfil muito especifico de atuacdo, ou seja, fundos de prazo
determinado para desenvolvimento para venda e destinados a investidores
qualificados, 0 que notamos seis anos depois é a existéncia de fundos com uma série
de mandatos distintos: renda, desenvolvimento para renda e hibrido, para além do
desenvolvimento para venda. Outro fato que chama bastante a atencao é a existéncia
de fundos de prazo determinado para o desenvolvimento para venda e destinados a
investidores em geral, como é o caso dos fundos RB CAPITAL IV e INTER
DESENVOLVIMENTO (INTER D.). Tanto este ultimo quanto os fundos SPECIALE
BLUE e APEX, entretanto, sdo fundos abertos recentemente e, na data de referéncia,

ainda estavam em processo de captacao ou alocacéo de recursos.

Entretanto, a maior novidade com relagdo ao ultimo momento analisado é a
existéncia dos primeiros fundos destinados a renda residencial (aluguel), bem como a
forte concentracédo da quantidade de cotistas pessoas fisicas nos trés fundos de renda
destinados a investidores em geral: VECTIS, JFL e LUGGO. Juntos, tais fundos detém
pouco mais da quarta parte do patriménio liquido e mais da metade do numero de
cotistas desse total dos 25 fundos residenciais identificados. Embora esses trés
fundos apresentem o mandato de renda, € marcante que possuem especificidades
quanto a sua forma de atuacao e relagdao com as construtoras e incorporadoras dos
imoéveis que sdo entdo destinados a exploragdao do aluguel, que iremos aprofundar
posteriormente e que se apresentam, também, como uma notavel transformacao na

relagdo entre os fundos e os agentes imobiliarios envolvidos.

Os fundos residenciais listados tiveram um forte crescimento em termos de
patrimoénio, chegando na casa dos R$2 bilhdes, ou pouco mais de quatro vezes o
observado no final de 2017. E marcante que tal crescimento se deu, em grande parte,
impulsionado pelos fundos destinados a investidores em geral. Nesse sentido,
enquanto, em 2017, apenas um fundo tinha esse publico-alvo, esse numero sobe para
dez em 2023 (Grafico 21). Ocorre um forte crescimento dos fundos exclusivos para
investidores qualificados também, chegando a 13, bem como fundos destinados a
investidores exclusivamente profissionais, que € o caso dos fundos CSHG e YUCA.
Estes dois ultimos casos também s&o destinados ao aluguel residencial, embora com

atuacao relativamente distinta do que observamos nos trés maiores.
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Grafico 21. Flis listados para Investidores em Geral por segmento de atuagéo (2023)
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Fonte: CVM. Elaboracao do autor.

De modo geral, os fundos residenciais permanecem préximos de 1% do
patrimonio total dos fundos listados, que chegam, ao final de 2023, em cerca de R$219
bilhdes. Nao obstante, € necessario considerar o contexto desse crescimento no setor
dos Flls, especificamente que esse aumento de patriménio total dos fundos listados
se deu, em grande medida, em fungcdo do consideravel crescimento dos fundos de
Titulos e Valores Mobiliarios, bem como dos de Logistica, sendo que cada um destes
dois segmentos apresentam suas especificidades que nos ajudam a compreender

essa expansao observada nos anos recentes.

O numero de fundos de titulos e valores mobiliarios listados passou de 12 para
127 no periodo, e com um aumento do patriménio liquido de pouco mais de onze
vezes. Os fundos de logistica, entretanto, embora tenham apenas dobrado em
quantidade, tiveram seu patriménio elevado em quase 20 vezes. Isso revela tanto, no
primeiro caso, a importancia representada pelos fundos atrelados a ativos que geram
renda recorrente, especialmente CRIs, quanto, no segundo caso, o crescimento do e-
commerce no Brasil a partir do final da década de 2010 e o consequente aumento da
demanda por galpdes logisticos, centros de distribuigdo etc. Esses dois segmentos de
fundos chegaram no final de 2023 a um patriménio de cerca de R$109,7 bilhdes, ou
aproximadamente metade do total dos fundos listados na B3 (Tabela 10), sem

considerar os possiveis fundos hibridos atuantes em ambos segmentos.
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Tabela 10. Patriménio liquido por publico-alvo e segmento (2017/2023)

2017 2023
Segmento Publico-alvo Publico-alvo
Investidores em A/B Investidores A/B
Total (B) Total (B)
Geral (A) em Geral (A)
Hibrido R$7,1B R$9,4B 75,20% R$41,4B R$48,3B 85,71%
Hospital R$292,4M R$558,6M 52,35% R$463,9M R$1,4B 32,96%
Hotel R$150,8M R$150,8M 100,00% | R$794,9M R$794,9M 100,00%
Lajes Corp. R$9,2B R$9,5B 96,59% R$13,9B R$17,2B 81,01%
Logistica R$1,3B R$1,4B 91,61% R$21,0B R$28,0B 75,24%
Residencial R$23,1M R$472,4M 4,89% R$951,1M R$2,0B 47,74%
Shoppings R$5,2B R$7,1B 73,10% R$23,9B R$24,1B 99,55%
T.e V. Mob. R$1,8B R$7,2B 25,35% R$67,2B R$81,7B 82,24%
Outros R$3,4B R$3,6B 94,88% R$9,0B R$15,6B 57,93%
NSA* R$243,7M R$636,0M 38,33% R$394,9M R$396,5M 99,60%
Total Geral R$28,7B R$40,1B 71,62% R$179,1B R$219,4B 81,65%

*Fundos que nao apresentaram informagéo de autorregulagao. Fonte: CVM. Elaboragéo do autor.

Como podemos observar, e em termos da distribuicdo do patriménio por tipo
de publico-alvo, os fundos destinados a investidores em geral tiveram um crescimento
significativo em alguns dos principais segmentos dessa industria. E o caso, por
exemplo, dos fundos de titulos e valores mobiliarios que, no final de 2017, apresentava
apenas cerca de 25% dos Flls com esse publico-alvo, ao passo que, no final de 2023,
essa importancia supera a casa dos 80%. Por outro lado, o tradicional segmento de
lajes corporativas, que, em 2017, quase a totalidade dos fundos listados era para
investidores em geral, reduz essa proporgao para 81%. Ja os fundos residenciais para
esse publico-alvo passaram de uma quase inexisténcia para cerca de metade, em

termos de patriménio liquido, desses fundos no final de 2023.

Os fundos hibridos também apresentaram um grande crescimento tanto em
termos de patrimbénio, quanto do patrimbénio especifico dos Flls voltados para
investidores em geral, o que reforga a necessidade de identificarmos fundos de
atuacado majoritariamente residencial dentro desse segmento. A partir da adogao dos
procedimentos descritos anteriormente, identificamos 14 fundos relevantes (Tabela
11). Destes, oito sdo para investidores qualificados e seis para investidores em geral,
totalizando mais de 170 mil cotistas pessoas fisicas e cerca de R$3,6 bilhdes em
patrimdnio, ou aproximadamente 8% do total do segmento, sendo que a maior parte
de tal patriménio € em fungao dos Flls hibridos para investidores em geral.
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Tabela 11. Fundos hibridos/residenciais listados em bolsa (2023)

Nome Inicio Duragao Publico-alvo |Mandato Patrimoénio Cotistas PF

TG ATIVO 2016 Ind. Geral Hibrido R$2,4B 139.596

MERITO 2013 Ind. Geral Hibrido R$507,7M 30.383

BRIO Il 2020 2026 Profissional |Renda R$240,9M 174

RIO BRAVO |2020 Ind. Geral Renda R$161,2M 1.178
Desenvolvimento

BRIO IV 2022 2029 Profissional |para Venda R$73,5M 53

UNID. AUT. |2021 2026 Profissional [Renda R$59,3M 372

HOUSI 2020 Ind. Geral Hibrido R$52,8M 1.532
Desenvolvimento

ROOFTOP I* {2020 2023 Qualificado  |para Venda R$43,3M 54

LEBLON

REALTY 2022 2027 Qualificado Hibrido R$34,5M 15

TREECORP (2017 Ind. Geral Renda R$34,4M 48
Desenvolvimento

BS2 2021 Ind. Qualificado para Venda R$26,7M 72

ASA

RETROFITS 1{2022 2026 Qualificado Hibrido R$24,0M 43

GALAPAGOS |2022 Ind. Geral Renda R$11,0M 343

UNID. AUT. 11 |2021 2026 Profissional [Renda R$9,4M 69

Total R$3,6B 173.932

*Fundo do segmento “Outros” identificado a partir da fase de pesquisa em noticias da imprensa
econOmica e portais especializados em Flls. Fonte: CVM. Elaboragéo do autor.

Além da classificagdo do segmento hibrido, muitos desses fundos, como é
possivel observar na tabela anterior, também possuem mandato hibrido, o que tornou
necessario um maior aprofundamento sobre estes, de modo a compreendermos suas
reais formas de atuacao. Isso também foi necessario ao constatarmos, em nossa
pesquisa exploratéria, formas de atuagcdo que diferiam do mandato indicado nos
informes dos Flls, que por vezes decorre de politicas de investimento bastante amplas
ou inusuais, abrindo margem para essas situagoes de divergéncia. Nesse sentido, e
considerando o conjunto dos fundos residenciais e fundos hibridos de atuagao
residencial (Tabela 9 e Tabela 11), podemos inicialmente dividi-los em dois grandes
grupos: os que sao destinados ao desenvolvimento ou compra para venda e 0s que

sao destinados a renda ou desenvolvimento para renda residencial.

Dentro destes grupos, por outro lado, existem notaveis particularidades entre
as formas de atuacado, que variam desde fundos que atuam preferencialmente na
compra de apartamentos em leildes para posterior regularizagéo, reforma e revenda,
até fundos voltados ao desenvolvimento para venda (incorporagao) com prazo de
duracao indeterminado, além de fundos voltados para a compra de unidades prontas
para revenda através de plataformas préprias voltadas para isso, como € o caso dos
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fundos LOFT. O quadro a seguir apresenta uma sintese dessas formas de atuacao,

com fundos para investidores em geral em destaque.

Tabela 12. Quadro-resumo das principais formas de atuagéo dos Flls*8

GRUPO 1 - VENDA

Forma de atuagao Fundos ID

Desenvolvimento para venda (incorporagéo e/ou loteamento) TG ATIVO. MERITO. TREECORP V1

com prazo de duragdo indeterminado

BRIO I, BRIO Ill, BRIO IV, RB
Desenvolvimento para venda (incorporagéo) com prazo CAPITAL Ill, RB CAPITAL IV, V2
LEBLON REALTY, EVEN Il KINEA,

WHG, JT PREV

determinado

Aquisicao de empreendimentos ou unidades prontas ou em LOFT I, LOFT Il, GALAPAGOS, V3

desenvolvimento e posterior destinagdo a venda ASA RETROFITS, UNID. AUT. T e i

Aquisicado de unidades em leildo e posterior destinagéo a venda ROOFTOP, BS2 V4
GRUPO 2 - RENDA
Forma de atuagido Fundos ID
Aquisicéo de unidades prontas ou em fase final de realizagéo e JFL. LUGGO. YUCA. CSHG R1
posterior exploracao do aluguel
Aquisicdo de unidades em desenvolvimento com renda minima RIO BRAVO, VECTIS, HOUSI, R2
garantida durante obra e posterior exploragéo do aluguel PANORAMA

Participagao em desenvolvimento de empreendimentos para HECTARE R3

posterior exploracao do aluguel

Fonte: Elaboragéo do autor.

48 Cabe destacar alguns que ndo foram considerados para efeito de analise das préximas segoes, e
que ndo foram expostos nessa tabela: i) os fundos VIC 20/21 e VIC 22/23, ndo obstante a classificagdo
de segmento residencial, apresentam caracteristicas de “fundo de fundos”, visto que a quase totalidade
dos ativos s&o cotas de outros Flls; ii) os fundos RB CAPITAL Il, KINEA Il e PERSONALE [, que
estavam em processo avancgado de desinvestimento e liquidagao do fundo. Estes trés foram citados na
primeira parte desta secao, e o fato de que alguns destes fundos tiveram seus prazos de duragao
prorrogados em funcdo da impossibilidade de liquidagao dos ativos imobiliarios no prazo estipulado
reflete, novamente, o risco maior envolvido nessa forma de atuacao; iii) tanto os fundos L. DA PEDRA
quanto o fundo ICONE apresentavam a totalidade dos seus recursos em SPEs que, nas demonstragées
financeiras, ndo foram indicados os empreendimentos, nem mesmo a confirmagcdo de serem
destinados a incorporagdes residenciais de fato; iv) por fim, os mencionados fundos recém abertos,
considerando a data de referéncia (12/2023), e ainda em processo de captagao e alocagao de recursos,
ou seja, os fundos APEX, INTER D. e SPECIALE BLUE.
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Em termos de fundos destinados a investidores qualificados, permanece o que
foi observado anteriormente na maior parte dos casos, ou seja, fundos de
desenvolvimento destinados para a venda com prazo de duragcdo determinado e com
atuacao mais focada no mercado de alta renda da cidade de S&o Paulo e, em menor
escala, no Rio de Janeiro, a partir da parceria com diversas construtoras e
incorporadoras. Diferente do que foi observado em 2017 € a menor base acionaria de
alguns fundos, como é o caso dos Flls BRIO Ill, BRIO IV e RB CAPITAL Ill, além de
fundos adentrando em outras frentes de atuacao. Dentre estas ultimas, destacamos
principalmente a criacao de fundos destinados a compra de iméveis para posterior
revenda, sejam estes advindos de leilao (ROOFTOP e BS2) ou entdo de
empreendimentos antigos (LOFT | e Il, ASA RETROFITS) ou em desenvolvimento
(GALAPAGOS, UNID. AUT. | e Il), além de fundos destinados a compra de
apartamentos para a exploragdo do aluguel (YUCA, CSHG). Em todos os casos,
notamos a relevante participagado das empresas imobiliarias especializadas que dao
nome aos fundos, como € o caso da Rooftop — HomeCash, a startup Loft, além da

plataforma de aluguel de apartamentos e quartos Yuca.

Nesses ultimos casos citados (formas de atuacao V3 e V4), tal atuagao, em
termos de localizagéo, também ocorre majoritariamente em Sao Paulo — embora em
alguns casos atuando também no Rio de Janeiro (LOFT Il) e no Rio Grande do Sul
(GALAPAGOS) —, assim como a totalidade dos fundos do grupo de renda residencial,
neste ultimo caso com excegcdo do fundo LUGGO, que iremos nos debrucar
posteriormente quando analisarmos especificamente os fundos desse grupo. Nao
obstante, a introdugao e o grande crescimento de novos FllIs nesse periodo com teses
e politicas de investimentos distintas do que observamos inicialmente — especialmente
os fundos TG ATIVO e MERITO*® —, principalmente relacionadas com a localizagéo e
0 publico-alvo dos empreendimentos investidos por esses fundos, resultou em uma
consideravel expansao geografica da atuagao destes, como o mapa a seguir revela
(Mapa 2). Quando constatamos que essa expansao ocorreu, em especial, em fungao
do crescimento de Flls destinados a investidores em geral, isso nos mostra como essa

popularizacao dos fundos imobiliarios foi central nesse processo.

49 Como podemos observar ao comparar a Tabela 8 e Tabela 11, o fundo MERITO multiplicou por mais
de trés vezes seu patrimonio liquido, através de diversas emissdes de cotas nesse pesse periodo, e
em quase sete vezes o nimero de cotistas.
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Mapa 2. Distribuigdo do patrimédnio liquido dos FlIs por UF (2023)
Patrimonio (RSM)
2183,1
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MA CE

T0
mT BA “?
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Da plataforma Bing

t, OpenStreetMap, Overture Maps Fundation

Fonte: Relatérios Gerenciais e Demonstracdes Financeiras. Disponibilizado pela CVM. Elaboragéo do
autor.

Em conclusdo, o periodo que se estende de 2017 a 2023 é marcado por
transformacdes radicais na industria dos fundos imobiliarios. No capitulo anterior,
argumentamos que isso decorre de um processo de financeirizagdo do cotidiano que,
como expressao de uma das suas dimensdes, os fundos imobiliarios surgiram como
uma opg¢ao popular de investimento. Nesse contexto, o crescimento exponencial dos
recursos sob gestao dos FllIs so foi possivel na medida em que houve um crescimento
diretamente proporcional dos investidores. Estes ultimos, por sua vez, com renda cada
vez mais baixa, denotando a importancia que adquire o pequeno investidor nesse

setor, e que foi aproveitado por parte dos fundos.

Os rebatimentos desse processo no segmento residencial, especificamente, se
mostraram claramente presentes. Enquanto no inicio de nosso recorte os fundos
residenciais eram praticamente exclusivos para um certo tipo de investidor, isto &, os
investidores qualificados e profissionais, atualmente isso se alterou profundamente, e
os fundos destinados a investidores em geral representam cerca de 50% tanto do
numero de Flls residenciais em funcionamento quanto dos recursos por estes
administrados. Quando consideramos, ainda, os fundos hibridos de atuacéo
majoritariamente residencial, isso se torna ainda mais claro e refletido em fundos
como o TG ATIVO e MERITO que, somente estes dois, somam quase R$3 bilhdes
em patrimonio liquido, ou mais da metade do total dos fundos residenciais e fundos

hibridos de atuagdo maijoritariamente residencial. No mais, € marcante que, com
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excegao das formas de atuagao V3 e V4, os fundos destinados a investidores em geral
possuem, a0 menos em termos de quantidade, participacéo relevante em todas as

outras formas de atuagao destacadas, em especial no grupo de renda.

A destinacdo de um fundo imobiliario para os investidores em geral, € néo
apenas para investidores qualificados e profissionais, ndo deve ser entendida
enquanto uma decisao sem nenhuma implicagdo. Tal destinagcao envolve uma maior
burocracia e custos distintos para a distribuicdo do fundo, visto que, se este sera
destinado a tais investidores, uma série de documentos e procedimentos, como
prospectos, devem ser divulgados detalhadamente, na medida em que se trata de um
publico-alvo de outra categoria de risco. Portanto, € muito significativo exemplos como
o fundo RB CAPITAL IV, como mencionamos, que, embora seja o quarto fundo de
desenvolvimento residencial para venda (incorporagao) da gestora em questao, € o
primeiro a ser destinado para investidores em geral, e ndo apenas investidores
qualificados. Nesse sentido, tais mudangas gerais no perfil dos fundos sao indicativas

do peso relevante que adquiriu esse novo investidor na industria dos Fllis.

Por outro lado, o fato de um fundo imobiliario ser destinado a investidores em
geral ndo significa que havera uma grande base acionaria e recursos relevantes de
pequenos investidores. Nas Tabelas 9 e 11, por exemplo, observamos uma série de
fundos para investidores em geral, mas com uma pequena ou nula quantidade de
cotistas pessoas fisicas, como é o caso dos Flls JT PREV, HECTARE e TREECORP.
Isso pode ocorrer por uma série de fatores, como a forma que foi realizada a
distribuicao das ofertas de cotas dos FllIs, que envolvem custos diferentes a depender
do responsavel para tanto (por exemplo, publicidade, a quantidade de assessores da
instituicao etc.), ou entdo o préprio baixo interesse das pessoas em adquirir essas
cotas tanto nas ofertas primarias quanto no mercado secundario, seja em fungao do
baixo apelo da tese ou politica de investimentos do fundo, seja, especialmente, pelo
histérico de distribuigdo de rendimentos para os cotistas. No mais, os Flls sdo fundos
de natureza fechada, no sentido de que nao é possivel o resgate de cotas, mas
apenas a negociagao destas em mercados secundarios, quando o caso. Isso significa
que € necessario que haja, ao mesmo tempo, investidores dispostos a vender suas

cotas e investidores interessados em adquiri-las.

Dos dois grupos classificados na Tabela 12, buscamos fazer uma analise

aprofundada dos fundos que se encaixam no nosso filtro, € os que consideramos de
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maior representatividade com base nos critérios expostos nos procedimentos
metodoldgicos, de modo que foi possivel compreender, de forma abrangente, as
particularidades, praticas e estratégias adotadas por esses fundos nesse contexto de
intensificagao da popularizagéo dos Flls. Assim, sera possivel verificar como ocorre a
influéncia deste ultimo fendbmeno nesse setor. Essa analise foi dividida a partir dos
dois grandes grupos, venda e renda, com breve exposigao sobre os fundos de cada
grupo para, posteriormente, nos debrugarmos em dois pequenos estudos de caso, um
para cada um desses grupos, que consideramos os mais representativos em fungao

dos critérios de classificagao definidos na seg¢ao 5.1.

5.4 Os FlIs de desenvolvimento para venda destinados a investidores em geral

Ainda que os fundos de desenvolvimento para venda voltados para investidores
qualificados e profissionais permanegam superiores em termos de quantidade, em
conjunto, os Flls desse grupo tendo investidores em geral como publico-alvo
representavam, no final de 2023, um patrimonio total de cerca de R$3,2 bilhdes, ou
proximo de 80% do total de R$4,2 bilhdes desse grupo (Tabela 13). Considerando que
esse dado preliminar nao significa, sozinho, que tais recursos sdo necessariamente
advindos de pessoas fisicas nesse contexto de popularizagao dos fundos imobiliarios,
nosso objetivo nesta se¢gédo € demonstrar a importancia central representada por esse
contexto no crescimento da magnitude dos fundos imobiliarios enquanto promotores
e na expansao da financeirizagdo imobiliaria, além de praticas adotadas para o

aproveitamento dos recursos desses novos investidores.

Tabela 13. Fundos de desenvolvimento para venda destinados a investidores em geral

Fundo Inicio Duragao ID Patrimonio Cotistas PF
TG ATIVO REAL 2016 Indeterminado V1 R$2,4B 139.596
MERITO 2013 | Indeterminado V1 R$507,7M 30.383
RB CAPITAL IV 2020 2026 V2 R$149,6M 1.630
BRIO I 2018 2023 V2 R$132,1M 185
TREECORP 2017 Indeterminado V1 R$34,4M 48
JT PREV 2016 2024 V1 R$16,0M 0
GALAPAGOS 2022 Indeterminado V3 R$11,0M 343
SUBTOTAL (A) R$3,2B 172.185
TOTAL Grupo 1 (Venda) (B) R$4,2B 174.220
A/B 76,2% 98,8%
GRUPO 1 - FUNDOS DESTINADOS AO DESENVOLVIMENTO PARA VENDA

Fonte: CVM. Elaboragéo do autor.
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() Em termos de menor relevancia, o fundo GALAPAGOS (V3) é o unico
identificado que sua atuacdo nao envolve a incorporagdo imobiliaria. O fundo foi
constituido em 2022 a partir de uma primeira oferta publica que resultou em uma
captacdo de R$11,3 milhdes, sendo cerca de 96,1% advindo de 347 investidores
pessoas fisicas e, até a data de referéncia, os recursos foram destinados a compra
de cinco apartamentos em dois edificios em Porto Alegre — RS: Ed. Lumi e Ed. Le
Pierre, da incorporadora Censi Fisa. As demonstragbes financeiras e informes
trimestrais do fundo indicam que sao imdveis para venda em construcéo e, apesar do
fundo destacar seu objetivo como a compra de imodveis localizados em
empreendimentos imobiliarios para, posteriormente, vendé-los, trata-se de um fundo
relativamente novo. Isso significa que possui pouco historico de atuagao, além de ter

infima relevancia no segmento em termos de patriménio, atualmente.

(ii) Quanto aos fundos de desenvolvimento para venda com prazo determinado
(V2), é marcante que a maioria ainda é destinada a investidores qualificados, como
destacamos anteriormente. Nao obstante, é nesse periodo de tempo que observamos
a expansao destes para investidores em geral, como é o caso do BRIO Il e o ja
mencionado RB CAPITAL 1V, além do JT PREV, sendo que este ultimo apresenta as
mesmas caracteristicas expostas anteriormente®. Assim como observado no caso
dos fundos deste tipo no final de 2017, tanto o fundo BRIO Il quanto o RB CAPITAL
IV realizam investimentos a partir da aquisicao de terrenos e posterior permuta fisica
e/ou financeira com incorporadoras e construtoras diversas (Tabela 14), ou entdo a
participagao atraveés de equity. Ambos os Flls atuam exclusivamente na cidade de Sao

Paulo, sendo empreendimentos de alta renda a maior parte.

Tabela 14. Lista de Flls residenciais (V2) com indicagdo do Gestor e/ou Consultor Imobiliario,
quantidade de empreendimentos investidos e construtoras/incorporadoras envolvidas.

Gestor/Consultor

Fundo Empreendimentos Construtoras/Incorporadoras
Imobiliario
RB Asset e RB You, Fibra Experts, Benx, Tarjab,
RB CAPITAL IV Realty 16 Viewco, RFM, One DI

One, P&G, JALPG, Conx,

BRIOTI Brio Investimentos 12 Sinco/All'e, Grupo Lar, Alfa Realty

Fonte: Relatérios Gerenciais e Demonstragées Financeiras. Disponibilizado pela CVM. Elaboragao do
autor.

50 O fundo prorrogou o prazo de duragdo e esta em processo de liquidagdo. E um dos poucos fundos
que observamos a reprovagao das demonstragdes financeiras da data de referéncia pela maioria dos
cotistas em fungdo da abstencdo de opinido do auditor dado a caréncia de informagdes sobre a JCF
Investimentos e Participagdes Ltda., empresa que o fundo utiliza para a realizagdo dos investimentos.
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E interessante notar que o fundo BRIO Il iniciou suas opera¢des com uma
emissao exclusiva (esforgos restritos) para investidores profissionais. Entretanto, dois
anos depois do inicio do seu funcionamento, em 2020, o fundo optou por publicar um
prospecto, de modo que suas cotas pudessem ser negociadas na bolsa de valores
por investidores em geral. Nao obstante, permaneceu sem uma quantidade
expressiva de investidores pessoas fisicas — proximo de 200, no final de 2023 — que,
a nosso ver, decorre especialmente do valor alto das cotas, que eram negociadas
acima de R$1 mil, algo observado também no caso do fundo JT PREV. Por outro lado,
o fundo RB CAPITAL IV teve sua oferta inicial feita através da ICVM 400, isto €, ja
com prospecto e destinada a investidores em geral, com as cotas sendo inicialmente
negociadas a R$100, que pode explicar essa maior participacdo de pessoas fisicas,
passando de 1.600 na data de referéncia. Isso corrobora o argumento apresentado
anteriormente de que essa atratividade dos FlIs para os novos investidores decorre,
dentre outros fatores, da possibilidade de comprar cotas e se expor ao mercado

imobiliario por precos relativamente baixos.

(i) De maior interesse nosso, dado a representatividade em termos de
patrimdnio e numero de cotistas, os fundos com forma de atuacao identificada como
V1, ou seja, o desenvolvimento para venda de prazo de duragdo indeterminado,
apresentam dinamicas bastante particulares que os diferem dos ultimos ndo s6 em
funcdo do prazo de duragcdo, mas também (e ainda que em consequéncia) do
potencial de expansao dos Flls em fungado de suas estratégias de organizagao e das
frentes de atuacdo. Nessa classificagdo, estdo os fundos MERITO, j& destacado na
primeira data de referéncia, bem como o TG ATIVO e o fundo TREECORP.

Este ultimo, de menor relevancia em termos patrimoniais, foi constituido ainda
em 2017 com uma captacdo de recursos de esforcos restritos de cerca de R$30
milhdes, além de inicialmente ser destinado exclusivamente para investidores
qualificados e negociado no mercado de balcdo. Posteriormente, no final de 2018, o
TREECORP divulgou prospecto da oferta publica da segunda emissdo de cotas,
captando cerca de R$15 milhdes no inicio de 2019, passando entdo a ser negociado
em bolsa e ter como publico-alvo os investidores em geral. Desde entédo, o fundo néo
realizou novas ofertas de cotas e ndo apresentou variagdes significativas na sua base
de cotistas, nem em seu patriménio liquido. Este consiste de 100% de participagao da

empresa TCP Participag¢des Imobiliarias Ltda, que por sua vez detém 50% da empresa
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Threel Participacdes e Investimentos S.A., que possuia dois terrenos localizados nos
bairros de Vila Prudente e Moema, na cidade de Sao Paulo. No primeiro terreno, foi
realizada uma permuta fisica e financeira em 2019 com a incorporadora Vivaz e, no
segundo caso, foi realizada permuta financeira com a incorporadora Cyrela ainda em
2017. Porém, em funcdo de um distrato ocorrido com a mesma, em 2020, o terreno
foi posteriormente negociado com a incorporadora Mitre em 2021 e, na data de
referéncia, o empreendimento residencial a ser desenvolvido estava em fase de
aprovacgao junto a prefeitura. Os rendimentos do fundo decorrem, entdo, da venda e
recebimento a prazo das unidades desses empreendimentos que, por ndo ocorrer de
forma regular — ao menos no nivel dos outros que iremos nos debrugar — pode explicar

essa baixa representatividade em termos de investidores pessoas fisicas.

Os fundos TG ATIVO e MERITO, por sua vez, compartiham uma série de
caracteristicas de atuagao semelhantes. Aliando uma atuacao altamente pulverizada
— resultando, dentre outros fatores, em diversos recebiveis — com investimentos em
quantidade consideravel dos estados brasileiros, especialmente do Norte, Nordeste e
Centro-Oeste, bem como com a alocagao de uma fragdo dos seus recursos em ativos
financeiros, tais fundos lograram sucesso em expandir suas operagdes ao distribuir
rendimentos atrativos e de forma recorrente para seus cotistas, apesar de atuarem
em um setor de risco mais elevado, ao menos em termo dessa distribuicdo recorrente
de proventos, que é o desenvolvimento para a venda. Com efeito, ambos os fundos
distribuiram ao menos 100% do CDI desde a intensificagdo de seus processos de
expansao a partir de meados da segunda metade da década de 2010, que pode ser
verificado tanto em suas demonstragdes financeiras, que indicam o pagamento de
taxa de performance®’ nos Ultimos seis anos, além das proprias publicidades
divulgadas, por exemplo, pelo MERITO (Figura 3) indicando isso como forma de

atracdo de um maior numero de investidores para esse fundo.

Ainda que os dois tenham comegado com um baixo capital (em resumo, os
fundos iniciaram suas operagdes de forma restrita, com investidores institucionais no
momento em que nao distribuiam regularmente os resultados e, posteriormente,
abriram tais fundos para investidores em geral), a0 menos comparado com suas

posicdes atuais, tais fundos realizaram diversas emissdes de cotas ao longo dos

51 Trata-se de um pagamento além da taxa de administragcdo e gestdo do fundo que ocorre, no caso de
ambos os fundos, se os rendimentos anuais superarem o alvo de 100% do CDI.
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ultimos anos, expandindo largamente seus recursos e base de investidores a partir do
final de 2017. A tese e politica de investimentos de ambos os fundos é bastante
semelhante, e consiste na realizacdo de parcerias com pequenas e médias
construtoras e incorporadoras em polos com potencial de crescimento econémico e
demografico, embora com algumas diferengas entre si. Efetivamente, tais diferengas
decorrem da estratégia de atuagao do fundo em termos da gestao da producgao, sendo
que, no caso do TG ATIVO, esta ocorre com a utilizagdo de uma plataforma de gestéo
imobiliaria, Trinus, da gestora do FIl TG Core Asset — 0 caso desse fundo sera tratado

de forma mais préxima na secgao seguinte.

A Meérito Investimentos foi fundada em 2012 pelos engenheiros Alexandre
Despontin e Luigi Mariani Filho e apresenta a particularidade de ter desenvolvido um
corpo técnico proprio atuante em incorporagcbes, a Mérito Realty. Quando nos
referimos a esse fundo na referéncia do final de 2017, ja notamos alguns
empreendimentos onde era destacado essa atuacdo do fundo, além das parcerias
com incorporadoras locais (co-incorporagédo), especialmente no segmento dos
loteamentos residenciais populares. Entretanto, o que observamos no final de 2023 é
uma atuacado mais voltada para empreendimentos de edificios residenciais verticais,
em larga medida incorporados pela Mérito Realty, que o fundo detém 99,9% de
participacdo. Esses empreendimentos séo langados, mais recentemente, através da
marca “Livus” e s&o, em totalidade, empreendimentos inseridos no segmento do
Programa Minha Casa Minha Vida. Desse modo, é notavel a correlacdo existente
entre o processo de popularizagdo do mercado de Flls e a expansao destes como
incorporadores, especialmente no mercado que algumas das principais construtoras

e incorporadores do Brasil consolidaram seus processos de acumulagao.

Tabela 15. Lista de Flls residenciais (V1) com indicagdo do Gestor e/ou Consultor Imobiliario,
quantidade de empreendimentos investidos e construtoras/incorporadoras envolvidas.

Gestor/Consultor
Fundo Empreendimentos Construtoras/Incorporadoras
Imobiliario
TG ATIVO TG Core Asset, 81 Diversas
TrinusCo
MERITO Meéito Investimentos, 29 Mérito Realty, Diversas
Mérito Realty

Fonte: Relatérios Gerenciais e Demonstragdes Financeiras. Disponibilizado pela CVM. Elaboragao do
autor.
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Importa destacar que o fundo MERITO foi alvo de investigacdo da CVM?%2, ainda
em 2018, por suspeita de que o mesmo estava atuando de forma semelhante a uma
piramide financeira. Em oficio circular divulgado pela CVM, as principais alegagdes da
autarquia eram que os rendimentos distribuidos nao refletiam os resultados do fundo,
aléem de indicios de irregularidade na avaliagdo dos ativos e contabilizagdo das
receitas. Entretanto, acreditamos que o principal ponto levantado pela CVM era
decorrente da “taxa de ingresso” do Fll quando da realizagdo de emissdes de cotas.
Embora nédo seja pratica obrigatéria dos FlIs, é estipulado no regulamento do
MERITO, bem como nos seus prospectos. Assim, a autarquia destacou que a emiss&o
de R$225 milhdes, aprovada em assembleia de cotistas em 2018, apresentava taxa
de ingresso de 20%, ou o dobro do cobrado na emiss&o anterior. Essa diferenca era
contabilizada na forma de receita do fundo, permitindo o pagamento de rendimentos
elevados e ndo totalmente compativeis com os investimentos do Fll, gerando a “[...]
crescente necessidade de atragdo de novos cotistas, semelhante a um esquema de

piramide”, conforme destaca reportagem do Money Times (2018, s/p).

Posteriormente, em 2021, a CVM instaurou nova investigacado contra o fundo
em funcado da observacao de irregularidades nas suas demonstracdes financeiras,
determinando que fosse refeito o balango de 2020. Nessa ocasido, a operaciao em
questao era o anuncio de compra, em 2018, de acdes da loteadora Nova Colorado,
pertencentes a Cipasa Urbanismo. Esta ultima, por sua vez, recebeu opgdes de
recompra do ativo cujo valor seria atualizado a taxa de 2% ao més. Para a CVM, isso
nao configurou uma compra e venda, mas sim um empréstimo, tendo as a¢des sendo
oferecidas como forma de garantia, ja que se utilizasse da opgdo de recompra do
ativo, a Cipasa Urbansimo devolveria esse valor corrigido. Na tese dessa autarquia, a
inclusdo desse ativo nas demonstragdes financeiras foi indevida, visto que o fundo
nao era efetivamente proprietario da empresa nessas condi¢gdes, o que teria
influenciando positivamente (“inflado”) os resultados do Fll. Apés isso, o MERITO
vendeu a participagdo na Nova Colorado para a empresa Viel Participagdes, que
utilizou recursos do fundo TG ATIVO (INFOMONEY, 2021). Isso mostra uma préxima
relacdo entre ambos os fundos, tanto em termos da politica de investimentos quanto

na propriedade de alguns ativos, como nesse caso.

52 . A CVM suspendeu a negociagdo de cotas do fundo entre julho e setembro de 2018, quando
considerou que as questdes relativas a investigacao foram sanadas.
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Esses fatos revelam duas questdes. Em primeiro lugar, e guardada as devidas
proporgdes, a consideracdo do crescimento do shareholder value apresentada de
Epstein (2005) de que, no contexto do “paradoxo neoliberal”, onde o mercado
financeiro demanda resultados e rendimentos cada vez mais atrativos em um cenario
de crescimento da competicao e dificuldade de geragao de lucro, uma das formas das
empresas de responderem a essa pressao € através de fraudes contabeis. Em
segundo, e de forma mais clara, o crescimento desse fundo em niveis quase
exponenciais no contexto de popularizagao dos FllIs foi calcado, justamente, no fato
de ser um veiculo de captura de renda de forma recorrente, nao obstante os
segmentos de atuacdo ou politicas de investimento dos fundos. Mais importante,
como isso foi fator observado e aproveitado por parte das gestoras para expandir os

recursos de seus FlIs na intensificacdo da financeirizagdo do cotidiano.

De todo modo, tanto o fundo MERITO quanto o TG ATIVO, como destacamos,
apresentaram um significativo crescimento na sua base de acionistas e, em fungéo de
diversas realizagdes de emissdes de cotas — oito no caso do MERITO e 12 no caso
do TG ATIVO, até a data de referéncia —, expandiram significativamente seu

patrimdnio e suas operacgdes ao longo dos ultimos seis anos (Grafico 22).
Grafico 22. Evolugdo do numero total de cotistas e do patriménio dos fundos MERITO e TG
ATIVO*
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Fonte: CVM. Elaboragao do autor.
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Em sintese, o segmento de desenvolvimento para venda evoluiu
significativamente nos ultimos anos em fungado dessas amplas transformagdes no

setor dos Flls. Algumas questdes centrais merecem destaque.

Em primeiro lugar, o surgimento dos primeiros Flls relevantes de
desenvolvimento para venda de prazo determinado e destinados a investidores em
geral. Ainda que esses fundos possuam, se comparado com os dois de maior
relevancia patrimonial e de base acionaria, uma baixa representatividade, o fato de
que a atuacao destes ocorre de forma bastante distinta (conforme apontado, com
periodos especificos de investimento e desinvestimento, portanto sem uma
distribuicado recorrente de rendimentos), indica que esse fenbmeno expressa de forma
notdria a expansao da diminuicdo da aversdo aos riscos para parcelas maiores da
populagao caracteristico da financeirizagao do cotidiano. Em termos de relevancia do
pequeno investidor para a industria, isso se torna mais evidente quando observamos
casos como o do RB CAPITAL 1V, o primeiro FIl com essa atuacéo da gestora a

realizar a primeira oferta destinada a esse novo publico-alvo.

Em segundo lugar, a estreita relacdo entre a distribuicdo de proventos e a
popularidade dos Flls. Se tomarmos como exemplo os Flls com menor numero de
cotistas, JT PREV e TREECORP, observamos apenas uma distribuicdo em 2020 no
caso do primeiro e, no caso do segundo, uma maior distribuicdo, porém dispersa (nédo
de forma rigorosamente mensal desde sua abertura). Em um primeiro momento, ainda
que isso possa parecer algo 6bvio, nos mostra por um lado que, mesmo dentro dos
Flls listados para investidores em geral, esse fator opera papel central nas
possibilidades de expansao das operacdes dos fundos tendo esse novo pequeno
investidor como fonte de capitalizagao. Por outro lado, a exacerbacao da condi¢cao do
FIl enquanto veiculo de distribuicdo de proventos que observamos com a imagem
anterior dos anuncios do fundo MERITO, por exemplo, nos indica que o segmento é

quase irrelevante, se a distribuicdo € considerada atrativa.

Essa ultima questdo se torna bastante clara quando observamos que nao ha
nenhuma meng¢ao ao campo de atuacdo do FIl em questdo nos anuncios
apresentados na imagem, mas apenas o forte destaque aos indicadores de
rentabilidade, como dividend yield, o histérico de pagamentos regulares de proventos,
a comparacao entre os rendimentos distribuidos pelo fundo e o CDI etc. Ao notarmos

as semelhancas com o que destacamos brevemente no fim do terceiro capitulo
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quando nos referimos aos anuncios da Vitacon, isso revela uma intensificagao e
exacerbagcao sem precedente tanto da desabsolutizagdo da propriedade imobiliaria

(BOTELHO, 2005) quanto da sua condi¢gdo enquanto capital ficticio.

Por fim, e de maior centralidade para nossa tese, € a importancia desse ultimo
ponto por parte dos Flls enquanto condicdo de expansdo. Se estes se tornaram
populares no Brasil devido a algumas caracteristicas elementares, indubitavelmente
isso ndo passou despercebido pelos gestores e administradores na busca da
expansdo de suas operagdes, que é refletido nas suas formas de atuacéo e,
consequentemente, de producéo da moradia. O caso dos anuncios do MERITO surge
apenas como um exemplo, mas as estratégias vao muito mais além. Em linhas gerais,
destacamos o fato de os Flls iniciarem suas operagdes por vezes de forma restrita e
com aportes de investidores institucionais, bem como a busca da juncdo de
rendimentos de origem financeira e imobiliaria, neste ultimo caso, os recebiveis.
Abordaremos isso de forma mais ilustrativa na seg¢ao seguinte quando trataremos do
fundo TG ATIVO, considerando este o caso mais significativo do setor em fungéo do

seu elevado patriménio e quantidade de cotistas.

A questdo central, desse modo, € que esses Flls adquiriram relevancia
fundamentalmente em funcédo desse processo de financeirizagcdo do cotidiano e da
adocao de tais praticas enquanto condigao central de expansao de suas operagdes.
Embora os casos mais representativos apresentem uma amostragem baixa em
termos de numero de fundos, quando consideramos que tais Flls possuem patriménio
que supera, na maioria dos casos, inclusive os fundos nao listados em bolsa, isso nos
mostra a relevancia de compreender os impactos dessa nova e pulverizada fonte de
financiamento ou capitalizagao para os fundos e os agentes imobiliarios envolvidos no

processo de expansao da financeirizagdo da moradia.

Para que isso fique mais claro, a tabela a seguir resgata os Flls listados (tanto
para investidores qualificados/profissionais, quanto em geral) de prazo indeterminado
com informacdes relativas a participagao de pessoas fisicas, rendimentos distribuidos
e numero de emissbes realizadas (Tabela 16). Nao incluimos os Flls de prazo
determinado, visto que a forma de atuagdo e operagdo destes € um processo de
empreitada simples que independe da distribuicdo de rendimentos. Ou seja, uma vez
feita a emissao primaria de cotas, o dinheiro sera investido em empreendimentos e,

posteriormente, desinvestido e distribuido na forma de lucros e amortizagdes.
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Tabela 16. Fundos de prazo indeterminado com numero de cotistas, percentual das cotas
detidos por PF e PJ', meses com distribuicdo de rendimentos e nimero de emissdes (12/2023).

Fundo Cotistas Cotistas Total %Cotas %Cotas Meses c/ Emissoes
PF PF PJ Rendimentos*
TGREE\IIYO 139.596 140.200 91,63% 8,37% 100% 12
MERITO 30.383 30.433 99,83% 0,17% 100% 8
TREECORP 48 52 22,98% 77,02% 91,66% 2
GALAPAGOS? 343 356 95,61% 4,39% 8,33% 1
BS2 72 77 55,28% 44,72% 16,66% 1
LOFT I® 0 1 0% 100% 0% 2
LOFT II 463 504 8,26% 91,74% 0% 1

*Quantidade de meses, nos ultimos 12 meses da data de referéncia, que houve distribuicao de
rendimentos. Ndo consideramos amortizagdes. 'Consideramos as informagdes dos informes anuais
que indicavam a participagéo ponderada por faixas de pulverizagdo de cotas detidas e, também, os que
indicavam o total agregado de participagdo entre PF e PJ.2Referéncia é 06/2023 (fim do exercicio
social). 3Nao tem informe anual em 12/2023, portanto a referéncia nesse caso é 12/2022. Fonte: CVM,
Funds Explorer (distribuicdo de proventos e amortizagdes). Elaboracéo do autor.

Em adicdo ao que ja foi exposto até aqui, o que essa tabela nos revela é que
mesmo os FllIs listados possuem grande heterogeneidade de organizagao e atuagao,
que implica em formas distintas de capacidade de expansido das operagdes. Com
efeito, observamos uma correlacao forte entre os fundos que tem a maior parte de
suas cotas detidas por pessoas fisicas e que distribuiram rendimentos nos ultimos 12
meses, com 0s que realizaram diversas emissoes de cotas que, nhovamente, sao os
Flls MERITO e TG ATIVO. No caso dos fundos para investidores qualificados e/ou
profissionais (em branco), observamos baixa participagdo de pessoas fisicas, bem

como baixa distribuicdo de rendimentos e emissdes de cotas.

Por fim, a constatacdo de que novos fundos desse segmento e destinados a
investidores em geral, até a data de referéncia, tinham sido abertos — como é o caso
dos referidos APEX e INTER D., ambos em processo de captagao ou alocacao de
recursos na data de referéncia —, reforca essa ultima considerag¢ao. Mas, sobretudo,
nos indica que se trata de um processo ainda em curso e que necessita ser observado
de forma préoxima, bem como comparado com a atuacao de Flls com outras logicas e

formas de organizagcdo e atuagdo, como é o caso dos fundos ndo listados, ou

exclusivos para investidores qualificados e profissionais etc.



161

5.4.1 Crescimento, expansao e “acumulacao”: o Fll TG Ativo Real

O FUNDO INVESTIMENTO IMOBILIARIO TG ATIVO REAL, que chamaremos
a partir de agora apenas de TGAR, € um FIl de segmento e mandato Hibrido que
iniciou as suas atividades no final de 2016. O fundo é gerido pela TG Core Asset,
gestora fundada em 2011 e controlada pela Trinus Co Participagdes, responsavel
ainda por outros quatro fundos, sendo dois imobiliarios — TG REAL ESTATE e TG
RENDA IMOBILIARIA, ambos negociados primariamente em ambiente Cetip, — um
fundo de renda fixa — TG LIQUIDEZ —, além de um Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios (FIDC), o TG REAL. A razédo do fundo ser classificado como hibrido
decorre da sua atuagéo entre ativos de equity do segmento residencial, ativos de
crédito (CRIs), além de uma pequena parcela do seu patrimdnio em um shopping e

em outros ativos como agdes de bolsa e imovel comercial para renda.

O TG Ativo Real (TGAR11) é um fundo de desenvolvimento imobiliario que
possui como estratégia principal o investimento em participagdes societarias
(equity) em projetos de desenvolvimento residencial. Ou seja, o foco do
Fundo é participar ativamente de todo o processo de desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios como, por exemplo, loteamentos abertos,
condominios fechados, incorporacdes verticais e horizontais e projetos de
multipropriedade. Além disso, o Fundo possui como estratégia complementar
o investimento em ativos de outros segmentos, como, por exemplo,
shoppings, ativos de bolsa, iméveis para renda e em crédito por meio de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs). (TGAR, 2024, s/p).

Conforme exposto nos seus relatorios gerenciais, bem como no prospecto
quando da 122 emissao de cotas, a tese de alocacao do Fll consiste na identificacao
de clusters regionais com dinamicas proprias de crescimento e, especialmente,
ligadas ao agronegdcio. Nesse sentido, sdo apontadas trés localizagdes preferenciais
de atuacgéo do fundo: i) a regidao do MATOPIBA (acrénimo que denomina a regiao
formada por por¢des dos estados do Maranhdo, Tocantins, Piaui e Bahia), ii) o
“Cinturao da Soja”, com destaque ao estado do Mato Grosso; e iii) a regiao que

engloba o estado de Goias, o Triangulo Mineiro e o interior paulista (TGAR, 2023).

Nessas regides, o fundo TGAR busca realizar parcerias com o que eles
chamam de “empreendedores regionais”, isto €, incorporadoras, construtoras e
loteadoras com experiéncia no mercado imobilidrio nas suas respectivas areas de
atuacdo. Assim, a realizagao dos empreendimentos se da a partir da constituicao de
SPEs com o TGAR, ou suas holdings, e esses parceiros regionais, onde o fundo
participa “[...] fornecendo expertise em governanga e funding” (TGAR, 2023, s/p).
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A nosso ver, o fundo TGAR € um caso significativo para esta tese na medida
em que ilustra como a intensificacdo da financeirizagcdo do cotidiano a partir de
meados da segunda metade da década de 2010, bem como as consequentes razdes
que explicam a popularizagdo dos fundos imobiliarios nesse periodo, sédo, em larga
medida, refletidas nele. Enquanto, nos primeiros dois anos de funcionamento do
fundo, este possuia pouco menos de mil cotistas pessoas fisicas, a partir de 2019
observamos vertiginoso crescimento na base acionaria, bem como no patriménio do

fundo em fungéo das diversas emissdes de cotas realizadas (Grafico 23).

Grafico 23. Evolugdo do numero de cotistas pessoas fisicas e do patrimdnio liquido do fundo
TGAR (2017-2023)
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Fonte: Informes Anuais e Informes Mensais disponibilizados pela CVM. Elaboragéo do autor.

Sobre essas razdes da popularizagao, nos referimos as questdes discutidas
anteriormente como a menor oscilagao do preco dos ativos e o baixo preco destes e,
em especial, a distribuicdo de renda recorrente, que passou a ocorrer com a
periodicidade esperada pelos investidores apenas em 2018. De fato, o fundo iniciou
sua operagao sendo negociado apenas no mercado de balcdo, e tendo outros fundos
de investimento como principais investidores, quando, no final de 2017, passou a ser
listado na B3 a partir da divulgacéo do primeiro prospecto, embora sem uma base
relevante de cotistas pessoas fisicas. Se observarmos as emissbes de cotas
realizadas até a data de referéncia, notamos que as seis primeiras, até junho de 2019,
foram feitas com esforgos restritos (ICVM 476), tendo fundos de investimentos

adquirido a totalidade das cotas ofertadas em tais emissdes (Tabela 17).
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Tipo* N° Data Montante | Publico-alvo Investidores
Investidores Fundos de Investimento
ICVM 476 1 Abr/17 R$16,5M
Profissionais 4 100%
Investidores Fundos de Investimento
ICVM 476 2 Set/17 R$18,7M
Profissionais 3 100%
Investidores Fundos de Investimento
ICVM 476 3 Abr/18 R$18,9M
Profissionais 3 100%
Investidores Fundos de Investimento
ICVM 476 4 Mai/18 R$55,2M o )
Profissionais 5 100%
Investidores Fundos de Investimento
ICVM 476 5 Abr/19 R$98,1M
Profissionais 3 99,87%
Investidores Fundos de Investimento
ICVM 476 6 Jun/19 | R$118,7M o )
Profissionais 2 99,77%
Investidores Pessoas Fisicas
ICVM 400 7 Dez/19 | R$229,7M
em Geral 4.664 83,49%
Investidores Pessoas Fisicas
ICVM 400 8 | Ago/20 | R$297,3M
em Geral 9.394 89,06%
Dirieto de Preferéncia + Sobras +
ICVM 476 9 Jan/21 | R$172,0M Outros Montante Adicional
17.060 100%
Pessoas Fisicas
Investidores 8.658 51,58%
ICVM 400 10 | Mai/21 | R$503,2M
em Geral Direito de Preferéncia
18.381 42,30%
Dirieto de Preferéncia + Sobras +
Montante Adicional
12.638 53,82%
ICVM 476 11 | Nov/22 | R$303,0M Outros Fundos de Investimento
14 38,04%
Pessoas Fisicas
21 8,14%
Investidores Pessoas Fisicas
ICVM 400 12 | Nov/23 | R$616,2M
em Geral 25.711 88,32%
Total R$2,4B

*Ofertas por meio da ICVM 476 sao de esforgos restritos e destinadas a investidores profissionais. Ja
as ofertas ICVM 400 sao ofertas publicas, com requisito de prospecto, de modo que possam ser
destinadas a investidores em geral. Fonte: CVM. Elaboragao do autor.
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Por outro lado, é a partir da sétima emisséao, no fim de 2019, quando o fundo ja
tinha uma base relevante de acionistas pessoas fisicas, que é feita a primeira oferta
ICVM 400, destinadas a investidores em geral. Nessa emissao, foram adquiridas
83,49% das cotas relativas ao montante captado de R$229,7 milhdes por pessoas
fisicas, como exposto na tabela. A partir de entdo, quase a totalidade das ofertas teve
como principais adquirentes (>80%) esse “pequeno” investidor. No caso das ofertas
de numero 9 e 11, embora tenham sido feitas com esforgos restritos, isso pode ocorrer
quando um fundo ja detém uma base bastante relevante de cotistas, de modo que
estes possam adquirir as cotas a partir do exercicio do direito de preferéncia, que é

assegurado, tornando a distribuicdo menos custosa para o fundo.

A excecao foi a oferta de numero 11, ocorrida em novembro de 2022. Como
mostrado na tabela anterior, teve fundos de investimento como segunda principal
categoria de investidor, correspondendo a cerca de 38% do total. Como o grafico a
seguir nos revela, trata-se de um dos poucos momentos onde a distribuicdo de
rendimentos ficou bastante préxima da taxa de juros vigente (13,75%), e também
quando a cota apresentou uma consideravel queda no seu preco de mercado (Grafico
24). Nesse sentido, nos parece uma correlacdo segura de se fazer que essas agdes
e resultados de curto prazo operam um papel central na tomada de decisdes desses
novos investidores do contexto atual. Novamente, isso reflete a condicdo de

progressiva caracterizagao da “moradia” como ativo financeiro.
Grafico 24. Relagao entre prego das cotas do TGAR, rendimentos mensais e taxa Selic
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Nao obstante, e considerando que a participagdo desses investidores nas
emissdes primarias, ao menos desde 2019, bem como na compra no mercado
secundario, foram bastante relevantes, o fundo TGAR apresentou uma crescente
participagdo de pequenos investidores ndo apenas em termos de quantidade, mas
especialmente de propriedade de cotas. Efetivamente, desde 2019 essa participagao
ficou préxima dos 90% (Grafico 25), quase sempre na faixa de pulverizagdo de até
5% das cotas, segundo os informes anuais do Fll e disponibilizados pela CVM. Desse
modo, € marcante o papel central operado por esse contexto de financeirizagdo do
cotidiano e popularizagdo do mercado de capitais, em especial dos Flls, na expansao

da condigao destes enquanto agentes relevantes na produgao habitacional.

Grafico 25. Evolugdo do numero de cotistas pessoas fisicas e relagdo da participacao (%) de
pessoas fisicas e juridicas proprietarias de cotas do TGAR
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Fonte: CVM. Elaboragéo do autor.

Parece relevante, ainda, a referida importancia das redes sociais na divulgagao
e expansao do fundo. Por ter se tornado um dos maiores Flls do Brasil em um curto
periodo de tempo, o fundo foi objeto de analise e divulga¢ao de dezenas de criadores
de conteudo em funcdo da sua alta distribuicido de proventos, e teve participacdo em
uma série de entrevistas de carater formal e institucional. Exemplos sao a série da
“XP In Loco” e participagdes mais informais em canais do YouTube focados em Flls,
como “FIl FACIL”, “FlIs” e “Funds Explorer”. Considerando que nos concentramos nas
condigdes de expansao desse fundo no contexto atual até o momento, é importante

nos aprofundarmos nas especificidades de sua atuacao.
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Tabela 18. Taxas cobradas pelo FlIl TGAR.
Remuneragdao do Gestor (TG Core | Prestadores de servigo (Trinus e
Asset) Subsidiarias)
Taxa de Gestao — 1,28% a.a. Definido por contrato.

Taxa de performance — 30% sobre o
que exceder 100% do CDI

Taxa de Administragao
(Vortx DTVM)

0,72% ao ano sobre o
patrimdnio ou sobre o valor
de mercado do fundo.

Fonte: Regulamento do TGAR. Disponibilizado pela CVM. Elaboragéo do autor.

Tal como a maioria dos Flls, as principais remuneracdes financeiras capturadas
pelos gestores sao a taxa de gestao, que nesse caso € 1,28% ao ano sobre o valor
de mercado do TGAR, e a taxa de performance, que representa 30% sobre os
rendimentos que excederem o alvo de 100% do CDI, que, como ja destacamos, foi o
caso (em termos anuais) ao menos desde 2018. Apesar disso, o fundo ainda prevé a
contratagcdo de prestadores de servigo, que, embora nao seja especificado o valor
cobrado por essa atuagao na governanga das SPEs, mas sim definido por contrato, é

especificado que sera a cargo da Trinus e de suas subsidiarias.

Ao contrario de outros Flls que detém a propriedade direta dos imoveis, como
terrenos ou edificios para venda ou renda, o fundo TGAR realiza suas operagdes
majoritariamente através de uma complexa rede de holdings que tém por objeto a
participacdo em outras empresas, principalmente as SPEs dos empreendimentos
desenvolvidos ou em desenvolvimento (Figura 4). Isso torna mais complexa e turva a
compreensao do papel operado pelas empresas imobiliarias ligadas ao fundo, na

medida em que sao colocadas camadas extras as suas relacdes de producgao.

Figura 4. Estrutura dos investimentos realizados pelo Fll TGAR

Fonte: Demonstragdes Financeiras TGAR (12/2023). Elaboragao do autor
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De fato, ndo encontramos mengdes aos custos especificos envolvidos nos
servigos prestados pela Trinus em nenhuma das demonstragdes financeiras do fundo,
nao obstante os prospectos das Uultimas emissdes de cotas destacarem
exaustivamente o papel da empresa na governanga das SPEs, € mesmo no
acompanhamento de obras por técnicos. A nosso ver, isso decorre do que é exposto
no Capitulo Xlll — Conflito de Interesses do regulamento mais recente do fundo
(TGAR, 2021), que afirma que a contratagao de pessoas ligadas ao Gestor, sobretudo
as subsidiarias e controladas da Trinus, pode ocorrer tanto diretamente pelo fundo,
quanto através das sociedades imobiliarias investidas pelo fundo, o que pode explicar
essa forma de estruturagao dos investimentos do TGAR, bem como a caréncia dessas

informacdes nas demonstracdes financeiras especificamente do FlI.

Apesar disso, o papel da Trinus € constantemente enfatizado em entrevistas
realizadas nos veiculos destacados e na imprensa econémica de modo geral, para
além das diversas mencgdes nos prospectos mencionados e em seus relatorios
gerenciais. Matéria do Info Money de 2023%3, por exemplo, destaca a Trinus como
impulsionadora do mercado imobiliario do pais ao apoiar empreendimentos fora das
capitais através da unido de inteligéncia de dados e servigos financeiros, além de
destacar a gestora de fundos TG Core Asset, bem como especificamente o fundo
TGAR, como a “joia da coroa” da holding. Para além desses servigos, a Trinus ainda
oferece um portal de vendas em seu site® para os empreendedores. Especificamente
sobre o fundo, o papel da empresa é destacado por Matheus Siqueira, responsavel

pela Relagdo com Investidores da TG Core Asset, em entrevista:

[...] obviamente a gente faz uma diligéncia muito grande em cima do
empreendedor, mas depois que o ativo entra para a carteira do fundo, eu ndo
posso ficar do outro lado da mesa “torcendo” para que ele cumpra que ele me
prometeu. Entdo pra isso a gente tem um robusto time interno para monitorar
e acompanhar todos esses processos né, e foda a parte que esse
empreendedor historicamente nunca soube fazer com a exceléncia que um
fundo espera para co-investir né, que é a parte de back office, a gente acaba
assumindo e trazendo ai esse nivel de exceléncia para esse servigo. Entao
vocé vai dar gas no fim do dia, para o empreendedor fazer o que é bom e que
ele sabe fazer como ninguém, e toda parte chata, burocratica, [...] a gente
assume, trazendo ainda uma eficiéncia para dentro daquela SPE [...] (Fll
FACIL, 2022, grifo nosso).

53 “Com R$ 2,6 bilhdes sob gestédo na TG Core Asset, Trinus impulsiona mercado imobilidrio no interior
do pais”. Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/onde-investir/com-r-26-bilhoes-sob-gestao-na-
tg-core-asset-trinus-impulsiona-mercado-imobiliario-no-interior-do-pais/

54 https://trinus.co/
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De modo mais especifico, 0 economista-chefe da TG Core Asset, Henrique

Ledo, destaca alguns dos papéis operados pela Trinus:

E ai que entra toda a estrutura ai que o grupo Trinus oferece. Hoje, o grupo
Trinus tem algumas companhias irmas da TG Core abaixo dele, que prestam
servigos imobiliarios, que pela escala do fundo a gente entende que é mais
eficiente que caso fossemos contrata-los no mercado. Por isso que temos la
a questao de confiito de interesses aprovado no fundo para a gente poder
usufruir desses servigos prestados pela holding. Dentre as empresas da
holding [...] onde ta o grosso, a maior parte dos quase 600 profissionais que
temos aqui, eles estdo na gestdo imobiliaria. Entdo o que esse pessoal ta
fazendo: tem um time de engenheiros diariamente la acompanhando
andamento de obras, vé se ta tendo algum problema, vé se o fluxo de
desembolso em obras do empreendedor ta ok com o que a gente aqui gestora
aprovou la no comité de investimentos, pra ver se isso ndo vai impactar minha
TIR [Taxa Interna de Retorno], meu fluxo de recebiveis, e consequentemente
meu pagamento e distribui¢cdo pros cotistas. Tem arquiteto validando projeto
arquiteténico. Tem equipe legal ajudando em aprovagdes. Entdo assim, tem
toda uma maquina que consegue amparar o empreendedor para que ele nao
encerre em erros de obra etc. (FIl FACIL, 2022, grifos/adicdo nossa).

A questao da aprovacao do conflito de interesses mencionada se refere a uma
assembleia geral de cotistas realizada em 12 de agosto de 2021 em que foi aprovada
trés situacdes conflitadas, dentre as quais a contratagdo das subsidiarias e
controladas da Trinus “[...] para a prestacao de servigos relativos a Ativos Imobiliarios
e Ativos Financeiros Imobiliarios, para a prestacdo de servicos de estruturacdo de
novos negoécios, due diligence, gestao imobilidria, desenvolvimento imobiliario,
tecnologia e banking [...]" (TGAR, 2023, p. 14), quando também foi apontado que cerca

de 97% dos ativos se encontravam em situagdes conflitadas.

Historicamente, o fundo apresenta um aumento dos investimentos em ativos
de equity, bem como, especificamente, aqueles relativos a incorporagédo, embora os
investimentos em loteamentos populares ainda sejam preponderantes. Com efeito,
enquanto em 2019 o patriménio do fundo era distribuido, aproximadamente, entre
63% em equity, 24% de CRI e 13% correspondente a propriedade de um shopping,
que até hoje pertence diretamente ao fundo, no final de 2023 esses dois primeiros
numeros chegam 91% e 4%, respectivamente. A relacdo desse processo com a
distribuicdo de proventos é destacada pelo Diretor de Gestao, Pedro Ernesto, no

programa Bate Papo com o Gestor do Banco do Brasil:

No inicio que eu colocava mais em CRI, porque o TGAR era um fundo novo
e estava entrando em projetos novos. Com o tempo, conforme foi passado os
anos, e as obras foram evoluindo, as vendas foram evoluindo e eu comecei
a ter um lucro mais robusto nesses empreendimentos imobiliarios, eu
comecei a reduzir minha exposigdo em CRI, porque eu comecei a distribuir
mais lucro por esse equity. (BANCO DO BRASIL, 2023)
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De maior interesse nosso, no segmento de incorporagao o fundo detinha, no
final de 2023, investimentos em 38 empreendimentos através de SPEs (equity) com
as holdings TGAR Incorporagdes Ltda. e TG House Incorporagdes Ltda., segundo as
demonstracdes financeiras da data de referéncia. Destes, 23 eram localizados em
Goias, um no Mato Grosso, dois em Santa Catarina e 12 em Sao Paulo. Em consulta
aos dados da Receita Federal relativos aos socios de tais empresas, foi possivel
identificar 16 construtoras e/ou incorporadoras envolvidas, sendo em maior

quantidade as incorporadoras Partini, Louly Caixe e Idea!Zarvos (Tabela 19).

Tabela 19. Empreendimentos residenciais (incorporagdes) investidos pelo TGAR (2023)

Empr. Inc./Const. Cidade UF Empr. Inc./Const. Cidade UF
TOP
Braviello Sorriso MT Link Clube House | Louly Caixe Goiania GO
Construtora
QH3 Mood Clube ) .
Kota Bulan Votoporanga SP Louly Caixe Goiania GO
Empreend. House
Luiz Mendes Visconde Sorocaba SP Art Haus Louly Caixe Goiania GO
Parque dos
Visconde Sorocaba SP Gallery Residence | Louly Caixe Goiania GO
Ingleses
Vitta Novo
Vega Goiania GO Parque Amazénia | Louly Caixe Goiania GO
Mundo
Max Serra
Vega Aparecida GO Autem Idea!Zarvos | S&o Paulo | SP
Dourada
Max Buriti Vega Goiania GO Harmonia Idea!Zarvos | S&o Paulo | SP
Max Cidade Vega Goiania GO Ventura Idea!Zarvos | Séo Paulo | SP
Max Ipé Vega Goiania GO POD Idea!Zarvos | Séo Paulo | SP
Soho Bueno Seren Goiania GO Nord Jardins Idea!Zarvos | S&o Paulo | SP
Folks
) Mamute Inc Sao Paulo SP Alameda Franca Urbic S&o Paulo | SP
Mariana
Jardim Horizonte
Tectus Xanxeré SC Star Opera Goiania GO
Roma Flamboyant
Jardim Inteligéncia
P&A Goiania GO Life In Goiania GO
Gramado Construtiva
Tempus P&A Goiania GO Duo Sky Garden Partini Goiania GO
Linea Oeste P&A Goiania GO Liv Urban Partini Goiania GO
Le Jarda P&A Goiania GO Natto Bueno Partini Goiania GO
Orby
Partini Goiania GO Talk Marista Partini Goiania GO
Flamboyant
Wish Parque
B. Great Bambui Goiania GO Aton, EBM | Séo Carlos | SP
Faber
Conda * Chapecé SC Wish Morumbi Aton, EBM | Araraquara | SP

Fonte: Demonstragdes Financeiras (12/2023), Receita Federal. Elaboragéo do autor.
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Como vemos, embora com investimentos em quatro estados, trata-se de uma
atuacdo altamente concentrada em Goias. Por outro lado, € notavel a forte
participagdo em empreendimentos com incorporadoras ja bem interligadas com o
mercado financeiro, em especial com a industria de Flls, como é o caso da Urbic e da
Idea!Zarvos, por exemplo. Além disso, a atuagcéo nos outros segmentos residenciais,
os loteamentos abertos e condominios fechados, se mostra mais diversificada
regionalmente, com 42 investimentos localizados em 12 estados distintos, embora
com uma maior concentracdo em cidades do interior de Goias, representando 38%
em numero de empreendimentos em 2023. Em conjunto, o mapa a seguir destaca a

distribuicdo do patriménio investido do TGAR por UF (Mapa 3).

Mapa 3. Distribuicdo do patriménio investido (equity) do TGAR por UF (2023)

Patrimonio (RSM)
499,62

2,85

RS

Fonte: Demonstragdes Financeiras (12/2023), Relatério Gerencial (12/2023). Elaboragéo do autor.

Desse modo, em larga medida o que é exposto nos documentos do fundo, bem
como nas entrevistas e matérias da imprensa econdmica sobre o fundo TGAR, parece
se verificar. Por outro lado, o fato de que os empreendimentos realizados séo, ao
menos nos casos observados das incorporagdes, condizentes com o padréo ja
adotado pelas incorporadoras, a exemplo das duas citadas anteriormente, nos leva a
concluir que, tal como destacamos quando nos referimos ao fundo MERITO na
referéncia de 2017, o fundo TGAR atua como um co-incorporador. Seu papel se
concentra no financiamento das SPEs e, em consequéncia, no controle da
governanga exercido nesta através de sua gestora e empresas especializadas. Isso

fica mais evidente quando observamos o caso dos loteamentos residenciais.
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Tal segmento sempre teve relevancia, em termos da alocagdo dos
investimentos do fundo, em fung¢ao do potencial de geracéo de recebiveis por parte
do FIl e do loteador envolvido. A relagdo entre a participacdo TGAR nesses

empreendimentos é assim sintetizada pelo gestor:

[...] o pessoal de loteamento eles sofrem de desassisténcia bancaria, tanto o
empreendedor quanto o comprador final de unidade. Entdo diferentemente
de um cara que vai construir um prédio consegue um financiamento a
producao subsidiada, a taxas subsidiadas nos bancos, um empreendedor do
ramo de loteamentos ndo consegue. Ndo tem acesso ao mesmo padrao de
taxas e oportunidades do que os incorporadores. Entdo que que esse player
tem de problemas ai no business que ele se propbs a fazer: ele tem que
investir os recursos a curto prazo, até 5 anos se ndo me engano, [...], e
depois, quando ele vai vender os loteamentos, os compradores finais eles
também nao tem acesso a taxas subsidiadas nos bancos. [...]. O que acaba
por acontecer: o empreendedor financia também o comprador da unidade
imobiliaria, o comprador final. [...]. Esse cara tem um descasamento de fluxo
de caixa bastante relevante, e é ai que entra o fundo né, tornando-se sécio,
fazendo exposicdo de capital de qualidade, um fundo fechado a gente expbe
um capital a longo prazo, tanto financiando o empreendedor como também
financiando la o comprador final da unidade imobiliaria que é quem traz nossa
carteira de recebiveis que uma vez por més a gente divulga I por més quanto
disso esté indo para o bolso dos cotistas. (FIl FACIL, 2022, grifo nosso).

O mesmo gestor ainda enfatiza a importancia dessa carteira de recebiveis,
principalmente relacionadas com esse segmento de loteamentos populares, e destaca
a atuagdo n&o apenas com relagdo a governanga das SPEs durante o
desenvolvimento das obras, mas também diretamente com os compradores dos lotes
que, em larga maioria, sao feitas a prazos longos — algo que é destacado também no
site da Trinus. Por outro lado, aponta também as diferengas com relagao as dindmicas

envolvidas na producao das incorporacdes verticais.

Uma das exigéncias que a gente faz como fundo é que a gente centralize
aqui os recebiveis [...], entdo a conta bancaria onde cai os boletos pagos la a
gente controla. [...]. Munido das informacdes de carteira, ai entra meu time
de relacionamento com o cliente, que vai cobrar inadimpléncia, vai enviar
boleto, vai negociar inadimpléncia. [...]

Diferentemente dos loteamentos, onde o fundo carrega aquela carteira de
recebiveis as vezes por décadas, na incorporagdo nado, a gente faz o
desligamento bancario dessa carteira de recebiveis, e ai o fundo recebe seu
dinheiro aportado de volta, vé o que é ganho de capital e distribui pro cotista,
€ 0 que é principal a gente ja parte pra outro empreendimento. Nesse modelo
de negdcio o que é normal de se ver: uma exposicdo menor, por um tempo
menor, e ai que que acontece quando o empreendimento € bem sucedido:
tem uma TIR bem grande. (FIl FACIL, 2022)

Essas questdes revelam uma forma de atuagao que buscou aliar investimentos
imobiliarios e financeiros com o objetivo de realizar distribuigdes aos cotistas para, em
ultima instancia, ampliar o interesse e numero destes, especialmente quando da

intensificagdo da popularizagdo dos fundos imobiliarios no final da década de 2010.
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Além disso, essa atuacgéao indica — e de forma bastante diversas do que observaremos
no caso dos Flls de renda residencial em seguida, que possuem uma politica que,
uma vez adquiridos os ativos-alvo, poucas alteragbes ocorreram — a adocado de
estratégias variadas ao longo do histérico do fundo para buscar essa expansao. Isso
é refletido ndo apenas na variagdo dos investimentos por classe dos ativos (Tabela
20), como também na questdo mencionada anteriormente do FllI ter iniciado suas
operacoes de forma “fechada” e tendo investidores institucionais como a quase

totalidade de detentores de cotas dos fundos nos primeiros anos.

Tabela 20. Distribuicdo do patriménio investido do TGAR por categoria (2018-2023)

2018 2019 2020 2021 2022 2023'
Equity (Loteamento) + Recebiveis | 64% 54% 45,7% 59% 54,5% 62,3%
CRI 0%? 24% 30% 12,3% 9,9% 4,5%
Equity (Multipropriedade) 0% 6% 57% 5,6% 10% 1%
Equity (Incorporacgao) 4% 3% 2,6% 6% 16% 19,3%
Shopping 31% 13% 5,1% 3,3% 3,3% 3,1%
Outros 0% 0% 14,1% 13,9% 6,5% 5%

"Para 2023, consideramos o més de novembro, visto que em dezembro o fundo havia acabado de
receber os recursos da 122 emissao de cotas e, portanto, uma parte relevante dos recursos estava em
fundos de renda fixa. 2A¢cbes em bolsa, landbank e outros. 3No relatério de 12/2018, ndo ha
diferenciagéo entre recebiveis de equity e CRIs (14%), que incorporamos na categoria Equity
(Loteamento). Fonte: Relatérios Gerenciais. Disponibilizado pela CVM. Elaborag¢ao do autor.

Essa variedade de atuacdo também é expressa, por exemplo, no publico-alvo
dos empreendimentos residenciais, sejam os loteamentos, condominios fechados ou
incorporagdes. Embora isso ndo esteja explicito nas documentagdes que analisamos
do fundo, é possivel fazer uma estimativa com base na razao entre o VGV e o0 niumero
de unidades dos empreendimentos. Assim, temos que, no caso dos loteamentos, o
preco médio das unidades é cerca de R$74 mil, enquanto dos condominios fechados
é R$326,7 mil e, por fim, das incorporacdes verticais, que € R$461,1 mil, tendo como
referéncia o relatério gerencial de 12/2023. Embora, em alguns casos, como nas
incorporagdes, algumas unidades cheguem proximas de R$1 milhdo, é maior o
predominio dos empreendimentos voltados para média e baixa renda, neste ultimo
caso os loteamentos. Por fim, ao se referir a atuagao no interior do pais, a reportagem
do Info Money (2023) que destacamos aponta a fala do gestor em que enfatiza o intuito
de “contribuir para a diminui¢cado do déficit habitacional no pais”, indicando aquilo que
Botelho (2005) apontou sobre a crescente transferéncia da responsabilidade da
provisao e financiamento habitacional para o mercado e que tem sido largamente

intensificado com a financeirizagao do cotidiano, como podemos observar.
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De todo modo, o fato de o fundo atuar em empreendimentos em sua maioria
fora da capital de Sdo Paulo, local de maior atuagao da maior parte dos fundos que
observamos anteriormente, bem como com construtoras e incorporadoras de pequeno
e meédio porte, nos leva a duas constatagdes. Em primeiro lugar, essa expansao de
recursos dos Flls em fungao da popularizagao destes resultou em uma igual expansao
dos processos de financeirizagdo da producéao habitacional para maiores extensdes
do pais, através dessa pratica de atuagao que observamos, também, no caso do fundo
MERITO, ou seja, do financiamento por parte do fundo condicionado a um maior
controle deste na gestao e organizagao do processo de produgdo. Em segundo lugar,
0 mesmo processo resultou na abertura de novas frentes de acumulagao imobiliario-
financeiras, especialmente nesses dois Flls citados, que ndo se restringem as taxas
de gestdo e performance, mas se estendem a participagdo das empresas de tais
gestoras ativamente no processo de producao. Por fim, a Figura 5 a seguir representa

um diagrama do ciclo de “acumulag¢ao” do fundo TGAR.

Figura 5. Diagrama do ciclo de acumulagao do fundo TGAR
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Fundo Investidores

TGAR em Geral
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TG Core
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Empreend.
Regional

ADQUIRE .
Produto I—I | Trinus e

Imobilidrio Subsididrias

Fonte: Elaboragéo do autor.

Fundamentalmente, esse ciclo se inicia com a existéncia de investidores
dispostos a aportar recursos no fundo (1). Buscamos demonstrar como isso foi
significativo no caso do TGAR através das diversas emissbes de cotas, e uma
expressao exacerbada dos reflexos da financeirizagdo do cotidiano. Em seguida, os
recursos sao aportados, juntamente com parceiros regionais/imobiliarios, através da

constituigdo de uma SPE (2). O agente imobiliario, provido de recursos e do “saber
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fazer” do segmento, realiza o produto imobiliario (3), que posteriormente é vendido ao
usuario final (4). Ao fazé-lo, realiza a produgéo da parceria entre o agente imobiliario
e o fundo, e entdo sado repassados os resultados para ambos (5). O fundo, por sua
vez, distribui o lucro liquido para seus cotistas, descontado de suas taxas de
administracao, gestao e performance, se for o caso. Permeando todo esse circuito de

producao estao a gestdo e as empresas contratadas pelo fundo.

E importante destacar que este ndo se trata efetivamente de um processo de
reproducao ampliada. De fato, na medida em que o fundo deve distribuir pelo menos
95% do lucro auferido aos cotistas, isso resulta na situagao que o patriménio do fundo
tenderia a permanecer relativamente estatico ao longo do tempo. Por outro lado, essa
distribuicdo de rendimentos aos cotistas em valores atrativos (Grafico 24), e sua
realizacdo de forma mensal (além do fato de ser isento de imposto de renda), resultou
em uma forte atracdo das pessoas fisicas pelo fundo, que, desse modo, realizou uma
série de novas emissdes de cota, podendo “reiniciar” o primeiro ponto
sucessivamente. Assim, a popularizacdo dos Flls, enquanto dimensao da
financeirizagao do cotidiano, operou aqui um papel de “viabilizador” do processo de
reproducdo ampliada desse fundo em especifico e, consequentemente, de suas
empresas de gestdo imobilidrias relacionadas, resultando de forma evidente na

expansao das frentes de acumulacao imobiliario-financeiras.

Em larga medida, o caso do fundo TGAR é semelhante ao observado no caso
do unico outro fundo de relevancia do segmento dessa area de desenvolvimento para
venda com prazo indeterminado, que é o caso do fundo MERITO. Entretanto, o que
os difere é que este ultimo acabou por se desenvolver paralelamente enquanto uma
especie de Fll-incorporador também, enquanto o primeiro atua essencialmente como
co-incorporador. A semelhanca se refere a busca da distribuicdo de rendimentos
enquanto condi¢cao elementar para reiniciar seus circuitos de valorizacdo a partir de
novas emissdes de cotas, possibilitando uma espécie de acumulagao. Certamente, o
fundo TGAR obteve maior sucesso nesse sentido, seja em fungcdo de maiores
rendimentos distribuidos, ou entdo das controvérsias objeto de investigagéo pela CVM
envolvendo o fundo MERITO que destacamos anteriormente. Na secdo seguinte,
buscaremos adentrar no grupo da renda residencial, que, ainda que compartilhe
questdes centrais com esse primeiro grupo, apresenta também especificidades

decorrentes daquele duplo papel dos Flls apontado anteriormente.
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5.5 Os FllIs de renda residencial destinados a investidores em geral

No fim de 2023, os fundos de renda/desenvolvimento para renda residencial
totalizavam cerca de R$865,1 milhdes de patrimonio liquido e pouco mais de 17 mil
cotistas pessoas fisicas, representando 88,78% e 99,7% desse segmento,
respectivamente (Tabela 21). De forma mais intensa que no grupo de venda e
desenvolvimento para venda, vemos uma participagdo mais importante, em termos de
patriménio e quantidade, dos fundos destinados a investidores em geral, se
comparado com o total dos Flls listados, que inclui apenas o YUCA e CSHG. Além

disso, outras trés questdes centrais nos chamam a atengao inicialmente.

Tabela 21. Fundos de renda/desenvolvimento para renda destinados a investidores em geral

Fundo Inicio Duragao ID Patriménio Cotistas PF
VECTIS 2021 Indeterminado R2 R$261,9M 4.242
RIO BRAVO 2020 Indeterminado R2 R$161,2M 1.178
JFL 2022 Indeterminado R1 R$156,4M 3.641
LUGGO 2019 Indeterminado R1 R$139,7M 6.552
HOUSI 2019 Indeterminado R2 R$52,8 1.532
HECTARE 2019 Indeterminado R3 R$50,3M 64
PANORAMA 2023 Indeterminado R2 R$42,8M 78
SUBTOTAL (A) R$865,1M 17.287
TOTAL Grupo 2 (Renda) (B) R$974,5M 17.339
(A/B) 88,8% 99,7%
GRUPO 2 - FUNDOS DESTINADOS A RENDA/DESENVOLVIMENTO PARA RENDA

Fonte: CVM. Elaboracgao do autor.

Em primeiro lugar, o fato de que é apenas nesse recorte temporal que
observamos os primeiros Flls de atuacao relevante destinados exclusivamente ao
aluguel residencial. Ainda que a quantidade seja relativamente baixa se comparada a
industria dos Flls de modo geral, todos esses fundos foram abertos a partir de 2019 e
reforcam a consideracido de que foram experiéncias ao menos em parte relacionadas
com o processo de popularizacdao dos Flls ocorridos nesse contexto, tornando
necessario um esforco de compreender suas particularidades. Nao obstante o
argumento de que tais fundos se inserem em um contexto mais amplo da expansao
da financeirizagdo do aluguel ou da construgdo de um novo ativo de acumulagao
imobiliario-financeira (GUERREIRO et al., 2022; MARIN-TORO, 2024), a grande
participacao de pessoas fisicas como financiadores dessa industria no ambito dos Flls
revela outras facetas desse processo que achamos de importante consideracéao.
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Em segundo lugar, e reforcando a relagcdo desse processo com o da
financeirizagdo do cotidiano, sdo fundos que adotam praticas, seja na fase de
aquisi¢ao dos empreendimentos ou de operacao destes, voltadas para a atracdo dos
investidores em geral para manutencgéo e, possivelmente, expansao das atividades
do fundo a partir de novas emissdes de cotas. Um exemplo € a mencionada renda
minima garantida (RMG) na nossa tabela de formas de atuacao (Tabela 12), que se
trata de um mecanismo de distribuicdo de renda que foi adotado nos fundos de
classificagdo R2 e que correspondem a maior parte. Inicialmente, vemos isso como
um aproveitamento dessa oportunidade que representou, a partir do fim da década de

2010, a expansao do numero de investidores em fundos imobiliarios.

Em terceiro lugar, que ha, para alguns dos fundos, um aparente controle por
parte dos agentes imobiliarios envolvidos com tais Flls na condicdo de gestores ou,
principalmente, consultores imobiliarios. A nosso ver, isso denota que o Fll ndo age
com autonomia ou “protagonismo” em sua maioria nesses casos, conforme vimos no
grupo anterior, mas apenas como uma espécie de instrumento de oportunidade desse
contexto. Em outras palavras, como uma nova frente de recursos — ou financiamento
— e acumulacdo dos agentes imobiliarios e financeiros relacionados com esses
fundos. Como nos debrugaremos a seguir, isso é refletido nas diversas situagdes de
conflito de interesses expressas nos documentos desses Flls que, de modo geral,
revelam situacbes conflitadas tanto na sua gestdo quanto na compra dos ativos

imobiliarios e, especialmente, na operagao do aluguel dos empreendimentos.

(i) Assim como no caso do primeiro grupo, que constatamos a existéncia dos
primeiros fundos de desenvolvimento para investidores em geral, também
observamos isso no caso desse segundo grupo, embora em menor escala. Nos
referimos ao FIl HECTARE STUDENT HOUSING, que identificamos como o unico
(R3) na data de referéncia. Trata-se de um FIl que, inicialmente, era um Fundo de
Investimento em Participagdes (FIP) mas que, em Assembleia Geral de Cotistas no
inicio de 2020, optou por transforma-lo em um Fll, além de alterar o publico-alvo para
investidores em geral, solicitar a listagem em bolsa e realizar um desdobramento de
suas cotas na proporcdo de 10:1, resultando em cotas de R$100. Como requisito para
esse publico-alvo, o fundo divulgou prospecto para a negociagcdo, pelos novos
investidores, das cotas de duas emissdes que ja havia sido realizadas.
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De acordo com relatério gerencial do HECTARE (2023), o fundo objetiva a
aplicagao no desenvolvimento de empreendimentos residenciais, tendo como tese de
investimento um processo completo desde a prospeccéo do terreno até a operacao
(exploragao do aluguel) das moradias realizadas, passando pelo desenvolvimento. O
HECTARE possui quatro empreendimentos localizados na cidade de Sao Paulo e
destinados a estudantes (“student houses”): Piragibe, Pinheiros, Monte Caseros e
Pedro de Toledo, sendo o primeiro ja em fase de operacédo e os trés ultimos em fase
de desenvolvimento, tendo a Setin e Metrocasa como incorporadoras. Em relatorios
gerenciais mais antigos do fundo, ha a indicagcdo da empresa Beds como operadora
do empreendimento Piragibe, voltado para estudantes. Entretanto, atualmente
notamos a listagem dos apartamentos no site de locagdo Quinto Andar, bem como um
destaque maior ao investimento em campanhas de anuncio para esse
empreendimento nos relatérios gerenciais recentes, além da auséncia de mengao a

empresa Beds, que inclusive ndo possui mais seu site disponivel.

Ainda que o fundo tenha uma baixa representatividade em termos de
patrimdnio e cotistas, ele nos revela duas questdes: em primeiro lugar, e assim como
no primeiro grupo analisado, a tentativa de expansao de segmentos de maiores riscos
para os investidores em geral a partir da consideragdo destes enquanto nova
importante fonte de financiamento ou recursos — trata-se do unico fundo de mandato
“‘Desenvolvimento para Renda” observado nesse recorte. Por outro lado, e
novamente, que tais formas menos passiveis de gerarem renda recorrente para 0s
cotistas resultam na baixa atracdo por parte destes, visto que grande parte dos
recursos se encontra imobilizado nos empreendimentos em realizagao. Com efeito, a
unica oferta publica de cotas realizada apds a listagem em bolsa foi feita com esforgos
restritos (ICVM 476), portanto ndo destinada a investidores em geral.

(i) Da nossa classificagao “R1”, isto €, fundos que adquirem unidades prontas
ou em fase final de realizagao para posterior exploragéo do aluguel, tanto o fundo JFL
quanto o fundo LUGGO apresentam formas bastante similares de atuacdo. Em linhas
gerais, foram constituidos tendo como ativos-alvo iniciais os empreendimentos das
respectivas incorporadoras envolvidas com os Flls: JFL Living e MRV,
respectivamente. Com as aquisi¢des pelos fundos, tais empresas passaram a fazer a
gestao do aluguel, na condigdo de consultoras imobiliarias, recebendo, para tanto,

uma remuneragao combinada. Desse modo, o fundo cumpre um duplo papel nesses
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dois casos: em primeiro, o de demanda solvavel dos empreendimentos de tais
incorporadoras e, em segundo, o de instrumento para possibilitar a captura de parte

da renda imobiliaria, resultado da remuneragéo da gestdo do aluguel.

Em ambos os fundos, é enfatizado, nos prospectos das primeiras emissoes de
cotas, bem como nos regulamentos, os riscos de conflito de interesses com relagao a
aquisicao desses ativos, decorrentes da forma de organizagéo dos Flls. No caso da
JFL, os ativos-alvo da primeira emissao de cotas foram a participacdo em duas SPEs
da JFL Living que representavam 75% e 7,5% dos empreendimentos imobiliarios em
funcionamento “VHouse Faria Lima” e “V0O699”, localizados na cidade de Sao Paulo
(SP). No caso do fundo LUGGO, eram quatro empreendimentos produzidos pela MRV
nas cidades de Belo Horizonte (MG), Curitiba (PR) e Campinas (SP).

Apesar dessas semelhangas, sao fundos cujos empreendimentos que sao
proprietarios possuem publico-alvo radicalmente distintos. De fato, embora ambos os
Flls utilizem a mesma tipologia habitacional (Multifamily), as localizagdes, bem como
os tamanhos dos apartamentos e valor dos aluguéis, séo bastante diferentes entre
ambos. No caso do fundo LUGGO, sao apartamentos em geral de dois quartos e cerca
de 40 metros quadrados, localizados nas cidades de Belo Horizonte, Curitiba e
Campinas, com preco de aluguel proximo da média dessas respectivas cidades®®. No
caso do fundo JFL, sdo apartamentos que variam desde 42 até 265 metros quadrados
em localizagbes altamente valorizadas da cidade de Sao Paulo, com aluguéis que
chegam na casa dos R$50 mil mensais, e destinados para o “perfil AAA”, segundo os

relatorios gerenciais do fundo JFL.

Tanto o JFL quanto o LUGGO nao limitam suas atuagdes, nesse mercado de
renda residencial, através de fundos imobiliarios. A Luggo € uma empresa da MRV e
possui uma linha de negdécios propria dentro da incorporadora, que ainda avangou nos
ultimos anos nesse mercado nos Estados Unidos através de sua linha EHS — o caso
do Fll LUGGO sera analisado de forma mais proxima na seg¢ao seguinte. A JFL Realty,
sigla que representa as iniciais do fundador Jorge Felipe Lemann (MARIN-TORO,

2024), por sua vez, foi fundada em 2015 e possui uma atuagado consolidada nesse

5 De acordo com dados do indice FipeZAP de aluguel residencial na data de referéncia para as
respectivas cidades de atuagao do Fll LUGGO.
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segmento, sendo considerada como uma das pioneiras no mercado de Multifamily

voltados para alta renda em regides privilegiadas da cidade de Sao Paulo.

No ambito dos Flls, identificamos também a participagdo da JFL junto ao fundo
CSHG, do banco Credit Suisse. Embora seja um fundo para investidor profissional,
portanto fora do nosso filtro de analise, cabe um breve destaque visto que,
inicialmente, sua tese de investimentos envolvia uma posterior expansao para os
investidores em geral a partir de uma oferta primaria de cotas ao mercado. O CSHG
adquiriu parte de dois empreendimentos da JFL em desenvolvimento, JML 747 e Faria
Lima e, apesar dessa tese inicial, o fundo optou por vender os ativos no final de 2023
€ a consequente amortizacao total das cotas e liquidagdo do fundo em funcéo das

“condigdes dificeis de mercado”. Conforme relatorio gerencial do fundo:

A venda dos ativos, e consequente amortizagao integral das cotas do Fundo,
se deu no ambito da estratégia inicialmente tragada por ndés quando da
captagao do Fundo junto a seus investidores, em novembro de 2021. Nossa
tese de investimento nos ativos, ainda em desenvolvimento a época da
aquisi¢ao, consistia em executar a entrega e iniciar a locagao dos mesmos
ao longo de 2022 e entrar em 2023 com o portfélio preparado para seguir com
a estratégia de crescimento do Fundo, via uma oferta publica, quando entédo
poderia ser dada saida aos investidores iniciais via uma oferta secundaria, ja
num novo patamar de prego. Uma estratégia alternativa, a depender das
condi¢cbes de mercado, seria realizar a venda direta dos ativos e retornar o
capital aos investidores por meio da amortizagdo do Fundo. Diante das
condigbes dificeis de mercado durante o primeiro semestre, optamos por
seguir com a estratégia de venda dos ativos, que culminou no Fato Relevante
acima mencionado. (CSHG, 2023, p. 1)

(iii) Quanto aos fundos R2, observamos uma forma de atuacéo relativamente
distinta das anteriores, bem como entre os Flls. Os principais, VECTIS, RIO BRAVO
e HOUSI, foram constituidos com o objetivo de adquirir empreendimentos imobiliarios
na fase de projeto ou desenvolvimento para, posteriormente, extrairem a renda do
aluguel quando da finalizag&o das obras. No entanto, em todos os casos foi buscada
como ponto central a obtengdo da mencionada rentabilidade minima garantida
durante a realizacdo do empreendimento, de modo que os Flls pudessem realizar a
distribuicdo recorrente de rendimentos aos cotistas. Ou seja, capitalizados com a
primeira emissao de cotas, esses fundos atuam enquanto compradores-financiadores
das produgdes desses empreendimentos, recebendo, para tanto, um pagamento
mensal acordado entre a incorporadora ou construtora responsavel e o fundo. No caso
do fundo VECTIS, a quase totalidade dos rendimentos distribuidos aos cotistas, até
2023, foi resultado do recebimento de tal rentabilidade minima, mostrando a

centralidade desse mecanismo para o caso desses Fllis.



180

Conforme exemplo encontrado nas demonstragdes financeiras do fundo
HOUSI (2020, p. 15), a justificativa da RMG é “garantir e incentivar o célere
desenvolvimento” dos empreendimentos por parte das incorporadoras ou
construtoras. Mais do que isso, € indicativo de que se trata de uma forma de atracao
de uma base de investidores que busca uma renda recorrente (mensal) nos fundos
imobiliarios. Em outras palavras, tais fundos distribuem um rendimento que nao é
proveniente do aluguel, mas sim de uma espécie de financiamento da produgao
enquanto o empreendimento esta sendo realizado. Posteriormente, o rendimento

entdo passa a ser relacionado com o aluguel das moradias.

Concretamente, nem sempre isso se mostrou real, como € o caso do HOUSI.
Criado na época da pandemia e da minima historica da taxa de juros, o fundo tinha
como objetivo adquirir participacao societaria de dois empreendimentos que estavam
em desenvolvimento pela Vitacon, incorporadora do grupo HOUSI que dava nome ao
fundo. No entanto, acordaram um pagamento de R$358 mil mensais (ou cerca de
0,63% ao més, considerando os R$57 milhdes que foram levantados com a primeira
oferta de cotas) durante 28 a 30 meses, que era o tempo esperado para a conclusao
das obras. Apds a realizacdo dos empreendimentos, a intencdo do fundo era gerar
renda através da locacdo das unidades, que seriam administradas pela plataforma de
gestdo de aluguéis Housi. Entretanto, recentemente, o fundo optou por vender as
unidades produzidas em funcgéo da valorizagao que estas apresentaram nesses pouco
mais de dois anos e, em seus relatérios gerenciais mais recentes, o HOUSI é
apresentado como “um fundo hibrido cujos ativos eram voltados para locagado de
imoveis residenciais que foram vendidos visando maior retorno aos seus cotistas por

conta da valorizagdo do m? para venda de seus ativos.” (HOUSI, 2024, s/p).

De todo modo, novamente tal fundo expressa como a distribuicdo de
rendimentos € questdo central na expansado desses fundos. Enquanto a proposta
inicial de rentabilidade minima se mostrava atrativa, visto que resultava em um
rendimento anual acima de 7% no momento que a taxa de juros estava em patamar
muito abaixo disso, com a escalada observada a partir do final de 2021 isso perdeu

efeito, o que explica o movimento de mudanga de politica®®. Nesse sentido, a maior

5% Tal mudanca foi motivo de abstencdo de opinido por parte da auditoria das demonstragdes
financeiras do fundo relativas a 2023. Segundo este: “o Fundo detém 22,70% participagédo na Pedbnia
Desenvolvimento Imobiliario S.A. (“SPE”) pelo montante de R$ 14.321 mil, avaliada pelo custo de
aquisicdo, uma vez que o objetivo inicial da SPE era o desenvolvimento de propriedade para
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distribuicdo a partir dessa mudanca fez do HOUSI um dos unicos desses Flls listados

de renda que ndo apresentou forte queda do seu preg¢o de mercado recentemente.

Em analise das documentagcbes do fundo, ndo foram distribuidos valores
relativos a amortizacédo do investimento inicial, mas apenas o lucro obtido nas
operagdes. Portanto, considerando sua classificagdo genérica como de segmento e
mandato hibrido, ndo €& possivel estimar se o fundo HOUSI realizara novos
investimentos voltados a sua politica original, ou seja, voltada ao aluguel residencial,
ou se tornara um fundo de desenvolvimento para venda de prazo indeterminado, ou

mesmo se ocorrera a liquidagao total do fundo, por enquanto.

No caso dos fundos VECTIS e RIO BRAVO, por outro lado, os
empreendimentos foram efetivamente colocados para aluguel, embora os relatorios
gerenciais dos dois indiquem a possibilidade de venda parcial dos ativos caso seja
necessario para fins de caixa do fundo, tendo esse segundo FlI ja feito uma venda de
pouco menos de 10% de suas unidades no final de 2023. Ambos os Flls focam seus
esforgos ndo apenas no aluguel tradicional de longa duragao, mas principalmente nos
chamados “short-stay”’ e “mid-stay”’, que se referem a locagbes de até um més e de
um a trés meses, respectivamente. Assim, séo tipologias de aluguel que remetem
bastante as de plataformas consolidadas de locagao por temporada como Airbnb, ndo
obstante a possibilidade de alteracdo dessa politica conforme a intengcao do fundo.
Além disso, esses Flls apresentam em comum o foco da localizagdo em areas
socialmente valorizadas da cidade de Sao Paulo, com tipologias usualmente de

“studios’, isto €, de pequenos apartamentos conjugados (“quitinetes”).

Entretanto, observamos fortes diferencas na forma de organizacao desses dois
fundos: no caso do fundo VECTIS, trata-se de uma parceria entre a construtora e
incorporadora Cyrela (responsavel pela constru¢do e venda dos empreendimentos
para o fundo), a plataforma Charlie (responsavel pela gestdo do aluguel) e a gestora
de recursos Vectis. Embora a Charlie ndo seja de propriedade direta da Cyrela, tal

investimento, a qual iniciou em 2021 e n&o estava concluida nesta data, ndo sendo possivel a
mensuragao do valor justo de maneira confiavel, e por essa razdo o valor de custo de aquisi¢céo foi
adotado e mantido pela Administragcdo do Fundo. Todavia, conforme fato relevante de 07 de novembro
de 2023, a Administragdo da SPE decidiu pela venda da totalidade das unidades do empreendimento
em desenvolvimento, alterando seu objetivo inicial para incorporagao imobiliaria. Diante disso, a politica
contabil adotada pelo Fundo em exercicios anteriores deveria ser alterada, de modo que o investimento
na referida SPE passaria a ser avaliado pelo método da equivaléncia patrimonial, considerando que os
investimentos da SPE tém natureza de incorporagéo para venda.” (HOUSI, 2023, p. 2).
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como observamos nos casos dos fundos LUGGO e JFL, alguns dos diretores de tal
incorporadora aparecem como conselheiros de administracdo no quadro de socios e
administradores da Charlie, segundo informacdes da Receita Federal. Nesse sentido,
0 prospecto da primeira emissao de cotas explicita o potencial e o risco de conflito de
interesses envolvidos na operagao do fundo a partir da aquisicdo inicial dos

empreendimentos em fase de desenvolvimento da Cyrela.

O caso do fundo RIO BRAVO, por sua vez, se apresenta como uma exceg¢ao
dessa forma de organizacao, na medida em que o fundo enfatiza sua independéncia
com relagado a incorporadoras ou outras empresas imobiliarias em seus relatérios
gerenciais. Nao ha mencgdes explicitas a conflitos de interesses com relagdo a
aquisicao dos ativos-alvo no prospecto inicial, mas apenas com relacdo a
administradora e gestora do fundo, por fazerem parte do mesmo grupo econémico
(Rio Bravo). O FIl adquiriu empreendimentos em fase de desenvolvimento das
incorporadoras Cyrela e, principalmente, Urbic, e realiza atualmente contratos com

distintas empresas imobiliarias destinadas a gestdo do aluguel das unidades.

Por fim, o ultimo FIlI dessa categoria € o PANORAMA. Como é o fundo mais
novo que identificamos, operando a partir de 2023, a quantidade de informacgdes
relativas a ele é significativamente menor. Na documentagdo, é indicado uma
vinculagao explicita entre o Fll e a incorporadora Helbor, sendo que o PANORAMA
adquiriu 35 unidades de um empreendimento da mesma que ainda esta em fase de
desenvolvimento. A Helbor, entretanto, a partir de uma operacdo chamada de
‘retrovenda” realizada com o fundo, se comprometeu a pagar um valor
correspondente a taxa DI + 4,2% ao ano para o PANORAMA até que o exercicio do
direito de recompra pela mesma seja exercido (por 101,5% do valor pago pelo FlI

pelas unidades), e considerando ainda o prazo maximo de 36 meses.

Em resumo, trata-se entdo de uma espécie de opgao de compra adquirida pela
incorporadora, tendo como contraparte o fundo PANORAMA. Desse modo, a renda
obtida por este decorre ndo do aluguel das unidades, mas sim do prémio pago pela
Helbor. Por outro lado, como ndo ha garantia que essa opgédo de recompra sera
exercida em sua totalidade pela incorporadora, e também que o fundo lancgou tais
iméveis como “Imdveis em Construcédo destinados a Renda” em suas demonstragdes

financeiras e informes periddicos, classificamos nessa forma de atuagao.



183

A tabela a seguir sintetiza as relagdes entre os Flls e os diferentes agentes
imobiliarios envolvidos, além de destacar o numero de unidades, area estimada,
localizagdo e publico-alvo, com excec¢do do fundo PANORAMA, em fungédo das

especificidades da operacéo realizada (Tabela 22).

Tabela 22. Agentes envolvidos com os principais Flls de renda residencial e outras caracteristicas®

Fundo Incorporador Gestdo Aluguel | Unidades | Area Pub. Alvo Localizagao
LUGGO MRV MRV/Luggo 490 25,6k R. Média SP, MG, PR
Curta/média Séo Paulo
VECTIS Cyrela Charlie 348 12,2k
duracéo (SP)
Curta/longa Sao Paulo
RIO BRAVO Cyrela, Urbic Outras? 366 12,8k
duragéo (SP)
Sao Paulo
JFL JFL Living JFL Living 124 6k R. Alta
(SP)
Sao Paulo
HOUSI Vitacon Housi 188 4.9k R. Média/Alta (SP)
) Sé&o Paulo
HECTARE | Setin, Metrocasa Beds, Outras 803 3,7k3 Estudantes (SP)

'Em cinza claro indicamos as relagdes de parceria ou de pertencimento a um mesmo grupo econémico
entre os agentes e o fundo.2Nao é especificado um unico e fixo gestor de aluguel para esse fundo.
*Referente ao empreendimento em operagao Piragibe. Fonte: CVM. Elaboragéo do autor.

Apenas para fins comparativos, importa destacar a relevancia desses fundos
destinados a investidores em geral em comparagdo com os fundos voltados para a
renda/desenvolvimento para investidores qualificados e/ou profissionais, e mesmo os
fundos nao listados em bolsa para termos a real dimensao da situacao total do setor,
bem como para que possamos reforgar nossa argumentagao sobre a estreita relagao
desse processo com a financeirizagdo do cotidiano. Tais fundos somam um total de
R$852,1 milhdes do patrimonio liquido distribuido em oito Flls: VBI ULIVING,
GLOBAL, PANORAMA RE, AZURITA, IBIZA, ETR, além dos ja destacados CSHG e
YUCA, que sao os unicos com esse outro publico-alvo, mas que séao listados em bolsa.
Desse montante total, R$488,1 milhdes é referente somente ao VBI ULIVING, que é
pioneiro no mercado de renda residencial desde 2013 e focado também em

residéncias estudantis, no caso dos empreendimentos do FlI.

Nesse sentido, € marcante que, mesmo ao considerarmos a totalidade de Flls
da CVM, os fundos de renda residencial listados e voltados a investidores em geral
apresentam uma forte importancia, que supera, em termos de patriménio, os fundos

exclusivos para investidores qualificados ou profissionais e nao listados. Isso reforca
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a nogao de que € necessario a consideragao dessa expansao de investidores com
perfil distinto do que observamos nas duas primeiras décadas apos a criagao dos Flls,

bem como seus significados e implicagdes na produgéo habitacional.

Além disso, e apesar de observarmos uma maior atuagao na cidade de Sao
Paulo, as diversas tipologias e publicos-alvo distintos que vimos nos quatro fundos
destacados (VECTIS, RIO BRAVO, JFL e LUGGO) nos leva a questionarmos se o
argumento de que essa expansao da producao destinada ao aluguel esta intimamente
relacionada com as dificuldades do acesso a moradia através da compra é
completamente aplicavel. Embora, certamente, seja um fator importante, conforme
nos concentramos em capitulos anteriores, nos parece que os fendbmenos observados
indicam o segmento da renda residencial também como um nicho de atuacéo, ao
menos no contexto dos Flls listados para investidores em geral. Uma nova
oportunidade e frente de acumulagdo, onde as incorporadoras e outras empresas
imobiliarias envolvidas com os fundos atuam de modo a, a partir da constituicao do
fundo: i) vender suas produgdes para um novo comprador final/demanda solvavel (os
crescentes novos investidores dos FllIs); ii) explorar a renda imobiliaria através da
atuacdo enquanto gestores do aluguel das unidades vendidas; iii)) embora nao
enfatizado, mas possibilitar o ganho financeiro através da utilizagdo de empresas do
setor financeiro do mesmo grupo econbmico, ou relacionados, enquanto
administradores ou gestores do fundo. E o que revela a relacdo entre o fundo com
suas empresas imobiliarias destacadas na tabela anterior, que ocorre em todos os

Flls mais significativos, com excec¢do do RIO BRAVO.

Desse modo, o ponto principal € o fato de que os incorporadores, enquanto
agentes que adquirem o terreno, contratam (ou sédo) o capital produtivo para produzir
as moradias e, posteriormente, vendem a producao capturando lucros e sobrelucros,
permanecem nesse mesmo circuito de valorizacdo. Nao necessitam imobilizar uma
quantidade relevante de capital na forma da mercadoria-moradia para, entao, extrair
a renda imobiliaria. Isso porque, ao criar ou largamente controlar as condigdes e
formas de atuacao dos fundos imobiliarios, estes podem permitir tanto a continuidade
do processo de acumulagdao do incorporador, na medida em que esses fundos
adquirem essa producao realizada, quanto a extracdo de parte da renda imobiliaria
com as empresas de gestao do aluguel, na medida em que os fundos contratam tais

empresas dessa atividade relacionadas com as incorporadoras.
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Analisemos a evolugdo do patriménio dos quatro fundos de maior
representatividade em termos de unidades, patrimbnio e area, e do numero de
cotistas, de modo a ajudar nossa compreensdo a respeito das possibilidades de

expansédo dessas operagdes (Grafico 26).

Grafico 26. Evolugdo do numero de cotistas e dos quatro principais Flls de renda residencial para

investidores em geral listados na bolsa
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Fonte: CVM. Elaboragao do autor.

Como podemos observar, e com exce¢ao do fundo LUGGO e do fundo RIO
BRAVO, que realizaram, respectivamente, uma e duas novas emissdes de cotas de
esforcos restritos, o restante dos fundos permaneceu sem realizar essa pratica desde
sua primeira oferta. Portanto, no geral a quantidade de recursos sob gestao desses
fundos permanece estavel. As pequenas variagdes que apresentam do patriménio se
referem as valorizacdes apresentadas nas reavaliacdes do valor patrimonial dos seus
ativos imobiliarios, que sao feitas regularmente, como € possivel observar no caso do
fundo VECTIS e JFL. Buscaremos argumentar, quando analisarmos o fundo LUGGO
de forma mais aprofundada a seguir, que o baixo retorno relativo apresentado pelo
aluguel residencial, em conjunto com alteragdes das condigdes macroecondmicas a
partir dos primeiros anos da década de 2020, resultou em uma baixa atratividade
desses fundos, minando as possibilidades de expansao de suas operagdes, a0 menos
momentaneamente, através de novas ofertas de cotas ao mercado em fungao da forte

queda do precgo de tais cotas no mercado secundario.
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Isso indica que, se a expansao de investidores e, consequentemente, dos
recursos dos fundos imobiliarios a partir do final da década de 2010 representou um
momento de oportunidade, ou uma nova frente de acumulacdo por parte das
empresas imobiliarias relacionadas com esses fundos, possibilitando ganhos de
origem imobiliaria, fundiaria e financeira, isso resultou também em limitagbes para a
expanséo dessas operacdes. E que, na medida em que os ganhos principais do fundo,
ou uma parte substancial destes, sdo capturados pelos agentes imobiliarios do fundo,
€ nao pelos cotistas, isso resulta em situacdo onde os rendimentos reais destes se
mostram pressionados. Desse modo, ao transformar esse processo de producgao e
distribuicdo da moradia em um ativo financeiro (as cotas dos fundos), a linha que
divide as possibilidades de novas frentes de acumulagdo, e a reproducdo das
condi¢cbes que permitem a expansao desse processo se mostra bastante estreita, e
altamente influenciada pelas condi¢des macroeconémicas, nomeadamente a taxa de
juros, que passou por um forte processo de alta a partir do momento de abertura

desses primeiros fundos imobiliarios voltados para a renda residencial.

Nesse sentido, embora trabalhos recentes que se debrugaram sobre 0 mercado
da renda residencial, e em especial a partir dos Flls, destaquem esse processo
inserido em dindmicas mais amplas como o crescimento das proptechs de renda
residencial (KALINOSKI; PROCOPIUCK, 2022), ou as relagdes entre Estado e
agentes imobiliarios e financeiros na criacdo desse novo ativo de acumulagao
imobiliario-financeiro (MARIN-TORO, 2024), nosso ponto & que, na industria dos Flls,
esse processo se mostra também enquanto uma busca de novas frentes de
financiamento e realizacdo da produgdo das empresas imobiliarias envolvidas. Mais
importante, entretanto, € que se trata de um processo em estreita relacdo com a
financeirizacao do cotidiano, pois € a diminuigado da aversao aos riscos e a introducao

desse novo pequeno investidor que viabilizou, em parte, essas operacdes.

Casos como o dos fundos HOUSI, e mesmo o do CSHG, destinado a
investidores profissionais, corroboram esse argumento. E que, na medida em que o
aluguel residencial, ou entdo a renda minima garantida, deixou de ser o suficiente para
atrair novos investidores, tal como ocorreu no momento da abertura desses fundos, a
opgao tomada foi a venda dos ativos (HOUSI) e liquidagdo do CSHG. Reconhecemos
que tais imoveis podem ter sido comprados por atores relevantes, talvez com outras

caracteristicas e propésitos, para a continuidade do processo de extragao de renda.
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Entretanto, isso ja expande a analise para outras dinamicas envolvendo o mercado

da renda residencial para além do escopo desta tese.

Assim como realizamos no caso do grupo de desenvolvimento para venda dos
Flls, convém aprofundarmos nessa importancia das pessoas fisicas na existéncia dos
fundos de renda residencial. Ao contrario do primeiro grupo em que i) em termos de
quantidade, os fundos para investidores qualificados e profissionais eram mais
significativos; mas ii) a forte concentragéo de recursos nos Flls MERITO e TG ATIVO
advindos de dezenas de milhares de pessoas fisicas tornavam os FlIs para
investidores em geral altamente capitalizados, e exacerbavam os efeitos da
financeirizagcdo do cotidiano, o que observamos no caso do segundo grupo é algo
relativamente distinto. De fato, sete dos nove fundos listados s&o para investidores
em geral, que significa que, em termos de quantidade, estes Flls sdo mais
significativos. Por outro lado, os unicos dois fundos imobiliarios ndo destinados a
investidores em geral, o CSHG e YUCA, possuem um baixo valor patrimonial
comparado ao restante dos FllIs listados desse grupo. Por fim, observamos uma
menor concentracao, dentro dos fundos para investidores em geral, da participacao

de pessoas fisicas, considerando a posi¢cao em 12/2023 (Tabela 23).

Tabela 23. Fundos de prazo indeterminado com numero de cotistas, percentual das cotas
detidos por PF e PJ', meses com distribuigdo de rendimentos e nimero de emissdes (12/2023).

Fundo Cogls:tas Cotistas Total %(;c::tas %(i:jtas Rerc;sr::ni:)s* Emissodes
VECTIS 4.242 4.262 94,60% 5,40% 100% 1
RIO BRAVO 1.178 1.204 48,67% 51,33% 83,33% 3
JFL 3.641 3.668 30,70% 69,30% 100% 1
LUGGO?® 6.552 6.564 39,35% 60,65% 100% 2
HOUSI 1.532 1.561 20,27% 79,73% 100% 2
HECTARE* 64 68 2,67% 97,33% 0% 3
PANORAMA 78 110 34,15% 65,85% 41,66%" 1
YUCA 49 60 26,69% 73,31% 83,33% 2
CSHG 3 6 0,96% 99,04% NSA2 1

*Quantidade de meses, nos ultimos 12 meses da data de referéncia, que houve distribuicdo de
proventos. N&o consideramos amortizagdo. 'Consideramos as informagoes dos informes anuais que
indicavam a participagao ponderada por faixas de pulverizagao de cotas detidas e, também, os que
indicavam o total agregado de participagéo entre PF e PJ. 20 CSHG estava em processo de liquidagao,
distribuindo valores relativos a amortizagdo do capital da primeira emissdo de cotas. 3Referéncia é
06/2023 (fim do exercicio social). “Referéncia é 12/2022 (erro de digitagdo na 12/2023) Fonte: CVM,
Funds Explorer (distribuicdo de proventos e amortizagdes). Elaboragéo do autor.
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Como podemos observar, embora a maior parte dos Flls apresentam cotistas
pessoas fisicas detendo de 30% a 50% de suas cotas, alguns casos destoam
bastante, como o VECTIS, que quase 95% das cotas sio detidas por pessoas fisicas,
e 0 HECTARE, que apresenta pouco menos de 3% de suas cotas sob propriedade de
pessoas fisicas. Neste ultimo caso, o fato de o Fll n&o ter realizado distribui¢cdo de
rendimentos nos ultimos doze meses, indubitavelmente, é um fator de relevancia.
Conforme destacado, trata-se do unico fundo com esse publico-alvo que observamos
que atua no desenvolvimento para renda. O fundo VECTIS, por sua vez, desde a sua
data de abertura até o recorte em questao distribuiu a totalidade dos rendimentos em
razdo da rentabilidade minima garantida. E sempre importante que consideremos os
dados relativos a participacao de pessoas fisicas enquanto partes de uma construgao
mais ampla e complexa. Isso porque, ainda que sejam significativos para expressar a
participacado relevante de pessoas fisicas diretamente nos fundos em questao, a
participacdo desses investidores também pode ocorrer de forma indireta, como

através do investimento em “fundos de fundos”, por exemplo.

Com excecgao do fundo HECTARE STUDENT HOUSING e do caso especifico
do fundo PANORAMA de ter sido aberto durante o ano de 2023 (cf. destaque ' da
Tabela 23), o restante dos Flls para investidores em geral indicam uma periodicidade
na distribuicdo de rendimentos que, embora destacamos apenas as distribui¢cdes
considerando os ultimos 12 meses, se estendem nesses niveis durante toda a
existéncia dos Flls, especialmente decorrente do mecanismo de rentabilidade minima
garantida apontado. Isso ndo gerou, entretanto, forte capacidade de expansao através
de novas emissdes de cotas, ao menos direcionadas a investidores em geral. Com
efeito, e com excegao do referido fundo HECTARE, todas as poucas ofertas
realizadas foram feitas com esforgos restritos (ICVM 476), isto €, exclusivas a
investidores qualificados ou profissionais, embora isso pressuponha o direito de

exercicio de subscri¢ao dos cotistas no momento da realizagéo.

Ainda que ndo tenha sido objeto de interesse desta tese compreender as
dinamicas préprias dos fundos destinados a investidores qualificados ou profissionais,
a baixa quantidade destes, nesse grupo, nos permite fazer algumas consideragdes
que ajudam a reforgar a nogao de heterogeneidade da industria dos Flls, mesmo os
que sao listados, bem como comparar algumas das praticas desses primeiros com o0s

casos que observamos nos Flls para investidores em geral.
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O caso mais significativo, a nosso ver, é o fundo CSHG. Conforme apontamos
anteriormente nesta seg¢ao, o fundo tinha como objetivo uma possivel expansao de
suas operacoes através de novas ofertas de cotas em momento posterior. Entretanto,
optou por vender a participagdo que havia adquirido de empreendimentos da JFL
Living e posteriormente liquidar o fundo. Com apenas seis cotistas, sendo metade
destes representados por trés fundos imobiliarios e com mais de 99% da quantidade
de cotas, na data de referéncia, € notavel que esse Fll apresenta forma de
organizagao distinta do restante, especialmente no caso da distribuicdo de
rendimentos, que ndo se mostra como algo de grande importancia. Em analise dos
relatérios gerenciais do FllI, € expressamente indicado que nao haveria rentabilidade
minima quando da compra dos empreendimentos da JFL, que ainda estavam em
construcdo. Assim, o fundo permaneceu sem distribuir proventos até o momento em
que decidiu por vender as unidades e distribuir o resultado. Enquanto o fundo YUCA,
por sua vez, realizou consideravel distribuigdo de proventos nos ultimos doze meses,
tal distribuic&o foi significativamente baixa (em termos de meses que ocorreram) nos

dois primeiros anos de funcionamento do fundo (trés em cada).

Desse modo, diferem do que ¢é observado nos quatro fundos mais
representativos em termos de patriménio e numero de cotistas — VECTIS, RIO
BRAVO, JFL e LUGGO —, visto que, em todos os casos, houve ou a RMG, ou a compra
de unidades prestes (ou ja) a entrar em operacao. Igualmente, refletem dindmicas
distintas de captura de recursos e intencionalidades envolvidas na abertura e
operagao dos fundos imobiliarios. A analise mais proxima do Fll a seguir nos ajudara
no maior aprofundamento e ilustragcdo dessas dindmicas e frentes de valorizacéo

abertas, ou expandidas, nesse contexto.

5.5.1 As trés frente de valorizacao: o Fll Luggo

O LUGGO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl, que
continuaremos a chamar apenas de “LUGGQO”, € um fundo imobiliario do segmento
residencial e com mandato de renda que iniciou suas atividades no fim de 2019,
destinado a compra de ativos imobiliarios para a posterior exploragao do aluguel. Além
de publicar relatérios gerenciais regularmente, para além dos documentos exigidos

pela ICVM 571, o fundo ainda conta com um site préprio onde enfatiza sua relagao
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tanto com a construtora e incorporadora MRV quanto, como o nome sugere, a
plataforma de gestdo de aluguéis Luggo. No nosso juizo, trata-se de um caso
emblematico do setor dos fundos imobiliarios, e talvez o mais significativo do

segmento da renda residencial, por ao menos duas razées.

Em primeiro lugar, por essa explicita vinculagdo entre empresas do setor
imobiliario com o fundo, bem como pela participacdo de empresas de um mesmo
grupo econémico, nomeadamente a MRV, Luggo e Banco Inter, com fungdes diversas
dentro do fundo: a Luggo € a primeira startup de gestao de aluguel da MRV e é
apontada como Consultor Imobiliario do FIl. O Banco Inter, fundado pela mesma
familia que originou a MRV, por sua vez, € a Administradora. A MRV, enquanto
construtora e incorporadora, por fim, é a responsavel pela produgdo dos
empreendimentos imobiliarios que serdo adquiridos, ou os ativos-alvo, pelo fundo.
Como destacamos anteriormente, embora tais vinculagbes nao sejam uma
exclusividade do fundo LUGGO, e também nem mesmo do segmento residencial, isso
ganha relevancia pela participagdo dessas empresas em todas as frentes de

valorizagéo e extracao de renda possiveis, como se subentende.

Em segundo lugar, pela importéncia em termos de area construida e numero
de unidades sob propriedade do fundo, bem como a diversidade de localizagdes dos
empreendimentos que destoa do restante analisado. Com efeito, o FIl LUGGO possui
cinco edificios, que correspondem a 490 apartamentos e cerca de 26 mil metros
quadrados de area construida distribuidos entre Belo Horizonte — MG (dois), Curitiba
— PR (dois) e Campinas — SP (um), considerando a data de referéncia (12/2023). Isso
representa, aproximadamente, 20,9% e 12,1% da quantidade total de unidades e area
construida dos fundos listados de atuagcdo no mercado de renda residencial. No
entanto, se considerarmos apenas os destinados a investidores em geral, esses

numeros sobem significativamente para 30,2% e 22,2%.

O fundo divulgou o prospecto da primeira oferta publica de distribuigcdo de cotas
no final de 2019, onde ha um detalhamento das caracteristicas do fundo, os ativos
especificos que seriam adquiridos e os mencionados agentes que estariam envolvidos
com a operacao do fundo e dos empreendimentos imobiliarios. Para além disso, ha
também uma série de normas e informacdes relativas aos riscos envolvidos, com
destaque para os potenciais riscos decorrentes de situagdes de conflito de interesses.

Esta ultima questao decorre do fato de que o objetivo central dessa primeira emisséo
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de cotas era a aquisicao de quatro SPEs controladas diretamente pela MRV, mas

também da atuagao ja mencionada dos outros agentes (Luggo e Banco Inter) junto ao

fundo, como consultor imobiliario e administrador, respectivamente. O trecho a seguir

do prospecto sintetiza essas situagdes conflitadas:

Adicionalmente, o presente Prospecto estabelece que os recursos obtidos
pelo Fundo com a Primeira Emisséo serdo destinados a aquisi¢ao de Ativos
Imobiliarios Alvo de propriedade da MRV ou de outras sociedades do Grupo
MRYV. Ocorre que a MRV, que é controlada pelo Banco Inter S.A., que é o
mesmo controlador do Administrador, sera, através de sua linha de negdcios
Luggo, a instituicao responsavel pela prestagdo de servigos de consultoria
especializada e analise, selegao e avaliagdo dos Ativos Imobiliarios e demais
ativos integrantes ou que possam vir a integrar a carteira do Fundo, bem
como pela locagdo e administragdo da locagdo dos Ativos Imobiliarios de
propriedade do Fundo. Adicionalmente, a MRV, por meio de sua linha de
negocios Luggo, atuara como administrador de condominio dos Ativos
Imobiliarios e a MRV podera ser contratada pelo Fundo, sempre que
necessario, para prestar servicos de manutengao, conservagao e reparo dos
Ativos Imobiliarios, e que tais situagdes podem vir a ensejar uma situagao de
conflito de interesses. (LUGGO, 2019a, p. 61)

A tabela a seguir resume as principais taxas e remuneragdes que seriam

inicialmente cobradas do fundo e distribuidas aos agentes, especificamente a

subsidiaria do Banco Inter e a MRV, através da Luggo (Tabela 23).

Tabela 23. Quadro resumo da Taxa de Administragdo e Remuneragao do Consultor Imobiliario

Taxa de Administragao (Inter
DTVM)

Remuneragao do Consultor Imobiliario (MRV/Luggo)

0,76% ao ano sobre o patrimbnio ou | Taxa de | 0,6% ao ano sobre o patriménio do fundo,

sobre o valor de mercado do fundo (o | Consultoria descontado da Taxa de Administragéo

que for maior)

Minimo de R$20.000 (mensal) Remuneragéd | 20% da rentabilidade do fundo que exceder

o i o Variavel - | 110% da variacdo do CDI

N&o inclui os valores descontados da Consultor

Taxa de Administragdo para a Imobiliario Nao é descontada da Taxa de Administragdo

remuneragao de outros prestadores ) . L

de servico do fundo Aper]as a partir do 12° més do inicio do
Servigo

Outros 5% sobre o valor dos aluguéis dos Ativos

Imobiliarios
50% das receitas que gerar pela
implementacdo de melhorias nos Ativos
Imobiliarios (vending machines, lavanderia
compartilhada, locker, petcare etc.)

Fonte: LUGGO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO — FII (Prospecto Definitivo Da Oferta
Publica De Distribuigdo Das Cotas Da Primeira Emissao). Elaboracao do autor.
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Como podemos observar, a principal remuneragao buscada pela MRV/Luggo,
para além da taxa fixa de 0,6% ao ano sobre o patriménio do fundo, é decorrente da
comissao de 5% sobre as receitas dos aluguéis dos ativos imobiliarios do fundo.
Também nos chama a atengdo a remuneragdo de 50% da receita gerada pela
implementagao de melhorias ou servigos nos empreendimentos, que sdo uma seérie
de beneficios comuns a tipologia adotada (Multifamily) e que sao observadas nos
empreendimentos que foram adquiridos. Além disso, e apesar de o prospecto definir
a nao cobrancga, dentro da taxa de administracido, de taxa de performance, fica claro
que esta foi embutida dentro da remuneragao do consultor, como é possivel observar

na “Remuneragao Variavel — Consultor Imobiliario” da Tabela 23.

Cerca de uma semana apés a divulgagao do prospecto, foi encerrada, entdo, a
primeira oferta publica de distribuicdo de cotas, resultando na captagdo maxima
prevista de R$90 milhdes, distribuidos em 900 mil cotas de R$100 cada. Na época,
alguns jornais da imprensa econOmica anunciaram o sucesso de tal oferta,
destacando a intencdo expressa pela MRV de realizar uma nova oferta primaria
(follow-on) ja no final do ano seguinte®. Antes de adentrarmos nesse ponto,
entretanto, vamos discutir algumas questdes, comegando com a distribuigcdo das cotas

mencionadas de acordo com o tipo de investidor (Tabela 24).

Tabela 24. Resultado da 12 oferta publica de distribuicdo de cotas (LUGG11) - 10/12/2019

Tipo de Investidor Numero de | Quantidade de
Adquirentes | Cotas

Pessoas Fisicas 1.661 204.682
Fundos de Investimento 3 150.000
Instituicbes Intermediarias Participantes do Consércio de | 1 381.224
Distribuicao

Demais Pessoas Juridicas 2 750
Sdcios, Administradores, Empregados, Prepostos e demais | 302 163.344

pessoas ligadas ao Fundo e as Instituicbes Intermediarias
Participantes da Oferta a que se refere o art. 34 da Instrugao
CVM 400

Total 1.969 900.000
Fonte: LUGGO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO — FIlI (Oferta Publica de Distribuicdo de
Cotas, Anuncio de Encerramento). Elaboragao do autor.

57 *Luggo: MRV prepara nova oferta do fundo imobiliario que saltou 20%”. Fonte:
https://www.moneytimes.com.br/luggo-mrv-prepara-nova-oferta-do-fundo-imobiliario-que-saltou-20/
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Como é possivel observar, ao menos 1.661 pessoas fisicas participaram dessa
primeira oferta, adquirindo 22,6% da oferta inicial. O processo de participagcéo é
distinto da negociac&o em bolsa usual, visto que € necessario aderir a oferta através
de um procedimento especifico (primario). Assim, esse momento inicial € geralmente
destinado a um publico, ainda que sejam pessoas fisicas também, distinto, com maior
acesso a informacao e ofertas primarias através de assessorias de investimento, por
exemplo. Nesse sentido, observemos a evolugao da quantidade de pessoas fisicas

apos o inicio da negociac¢ao na bolsa de valores (Grafico 27).

Grafico 27. Evolugdo do numero de cotistas pessoas fisicas e da participacéo (%) por pessoa fisica
(PF) e juridica (PJ)*
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*Dados referentes a junho, que é o encerramento do exercicio social do fundo e, portanto, a referéncia
dos Informes Anuais, onde tais informagdes podem ser obtidas. A excegao € o ano de 2019, em que a
referéncia foi dezembro. Fonte: CVM (Informes Anuais). Elaboragao do autor.

E notavel que a participacdo de pessoas fisicas possui um peso relevante no
fundo, passando de cerca de 40%, no final de 2019, para 50%, em junho de 2022,
quando observamos a primeira queda em fungcdo de uma oferta restrita de cotas
exclusiva para investidores profissionais, entre 2022 e 2023. Além disso, essa
participagao foi altamente concentrada na faixa de pulverizagdo®® de até 5% das cotas
que, de 2019 até 2021, permaneceu acima de 99% detido por pessoas fisicas,
denotando a importancia, sobretudo, do pequeno investidor na operagéo e potencial

58 Tal dado se refere ao numero de cotistas, cotas, % de cotas detido em relagdo ao total emitido e o
% detido por PF e PJ de acordo com oito faixas de pulverizacao: até 5%, 5 a 10%, 10 a 15% e assim
por diante.
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expansao do fundo LUGGO. Quando consideramos a subida na participacado de
pessoas fisicas entre 2019 e 2021, ou seja, antes da nova emissao restrita de cotas,
isso também parece indicar um processo de realizacao parcial de lucros de pessoas
fisicas ou juridicas relacionadas com a abertura do fundo apds o inicio da negociagéo

de suas cotas no mercado secundario (bolsa).

Como mencionamos, a captacéo inicial do fundo foi destinada ao investimento
em quatro SPEs controladas pela MRV, sendo estas: MRV Cipreste, MRV Dom Pedro
I, Rental Lindoia e Rental Positivo. Correspondiam, respectivamente, aos
empreendimentos Luggo Cipreste, Luggo Ecoville, Lugo Lindoia e Luggo Cenarium.
Posteriormente, com a mencionada nova oferta restrita de cotas, o fundo LUGGO
adquiriu um novo edificio ja pronto (Luggo Tipuana, que, posteriormente, teve seu
nome alterado para Luggo Inter Residence) para realizacdo de uma reforma e
adequacao e posterior exploragédo do aluguel a partir de meados de 2023. A imagem

a seguir mostra os quatro primeiros empreendimentos.
Figura 6. Ativos-alvo do prospecto inicial do fundo LUGGO

Residencial Luggo Ecoville Residencial !.L_:go Cipreste

o .

- -

L L T

Fonte: Fundo LUGGO (Relatério Gerencial). Disponibilizado pela CVM. Elaborag&o do autor.

Embora n&o tenhamos encontrado referéncia ao termo Multifamily (em que os
apartamentos nao constituem parte de um condominio, mas fracbes de uma unica
propriedade que, nesse caso, € do Fll em questao) nos relatérios gerenciais do fundo
LUGGO, tal tipologia é destacada em resultados trimestrais consultados da MRV. De
todo modo, esses primeiros documentos destacam a estrutura dos empreendimentos
e a existéncia de uma série de servigos on demand, como diarista, coworking, locker,

espaco pet, carsharing etc. que, como vimos no quadro de remuneracao e taxas, 50%
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das receitas de tais servigos representam remuneragéao direta do Consultor Imobiliario,
que € a MRV/Luggo. Entretanto, nos chama mais a atencdo a localizagao,
especialmente a auséncia da cidade de Sao Paulo (Tabela 25), que € comumente
associada como local de maior interesse para empreendimentos de renda residencial,

bem como as caracteristicas construtivas dos edificios.

Tabela 25. Empreendimentos do fundo LUGGO

Ativos Imobiliarios Unidades | Area (m?) Localizacao

Luggo Cipreste 116 5.349,06 Belo Horizonte - MG
Luggo Ecoville 88 4.569,49 Curitiba - PR

Luggo Lindodia 128 5.896,00 Curitiba - PR

Luggo Cenarium 120 6.062,70 Campinas - SP
Luggo Inter Residence* 38 3.722,74 Belo Horizonte - MG

*Anteriormente denominado Luggo Tipuana. Fonte: CVM (Informe Trimestral).

Todos os empreendimentos sob propriedade do fundo estdo localizados nas
cidades de Belo Horizonte, Curitiba e Campinas. Inicialmente, isso parece expressar
a caracteristica da MRV de atuar em cidades ou bairros onde os pregos fundiarios séo
menores, ou entdo no mercado dos “empreendimentos residenciais populares”
(SHIMBO, 2010), possibilitando a aquisicdo de extensas quantidades de terra e a
construcéo de grandes empreendimentos, gerando ganhos em escala. Igualmente, as
caracteristicas construtivas dos edificios, ou seja, o fato de serem grandes
empreendimentos de apartamentos de 40 a 50 metros quadrados com padrédo de
acabamento semelhante ao realizado normalmente pela MRV, reforcam que essa
producdo corresponde, ou se adequa, a experiéncia prévia da construtora e
incorporadora envolvida com o fundo. Nao obstante, ha uma indicagao, também nos
balancgos trimestrais, do esfor¢o estratégico de localizar os condominios préximos a
centros comerciais, polos empresariais e universidades, embora os relatérios
gerenciais do proprio fundo parecem destacar mais as vantagens e servigos internos

dos empreendimentos do que a localizagao dos mesmos.

Embora n&o haja uma indicagdo explicita do publico-alvo desses
empreendimentos em seus relatérios gerenciais, o pre¢go médio do aluguel, tomando
como referéncia o final de 2023, corrobora o argumento de que tais empreendimentos
possuem um perfil distinto do que vimos anteriormente em outros fundos do segmento

(como o caso do fundo JFL), e mais préximos, em termos de faixas de renda, do
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publico-alvo da MRV (média). De fato, em todas as trés cidades esse precgo € proximo
da média das respectivas localizagbes, considerando os dados referente ao mesmo

més do indice FipeZAP de aluguel residencial.

Como, em suma, € realizada a produgcdo desses empreendimentos e,
posteriormente, a operacdo dos mesmos? Qual é o papel do fundo e,
consequentemente, dos investidores, nesse processo? Mais importante, quais, se

existem, as condi¢cdes de expansao dessa operagao?

No préprio site institucional do fundo Luggo®®, encontramos a seguinte
informagédo em destaque: “Enquanto a MRV compra o terreno e constroi o imovel, a
Luggo é a responsavel pela locagdo e administragéo do ativo. Com os apartamentos
alugados, ao investidor resta apenas receber a renda gerada”. Embora a frase seja
elucidativa com relacéo a participagao, ao potencial e aos limites de ganho de cada
agente envolvido, ela ndo expressa por completo os processos. Isso porque néo ficou
precisamente claro em que momento o investidor adentra, ou adentrara, nessa
producao. Ao analisarmos o primeiro relatério gerencial divulgado pelo fundo, ainda

em 2019, bem como os resultados trimestrais da MRV, isso se torna nitido.

No referido relatério, ja sdo destacados os quatro empreendimentos, bem como
algumas caracteristicas destes, em especial o status da obra e inicio das locagdes:
Luggo Cipreste, 100% concluido e inicio das locagdes em janeiro de 2019; Luggo
Ecoville, 100% concluido e inicio das locagbes em outubro de 2019; Luggo Lindadia,
99,5% concluido, com previsao do inicio das loca¢gdes em margo de 2020; e Luggo
Cenarium, 78,1% concluido e previsdo de inicio das locagdes em maio de 2020.
Portanto, enquanto os dois primeiros empreendimentos ja estavam em processo de
locagao, os dois ultimos ainda estavam em fase de finalizacdo das obras. Isso nos
leva a conclusao de que o fundo LUGGO atua, assim, tanto como comprador dos
imoveis ja prontos, isto €, enquanto demanda solvavel para a efetiva venda/realizagéao
da producéo, quanto como financiador de parte dessa producao, nesse caso nos seus
estagios finais, ainda que em clara menor escala. Neste ultimo caso, isso decorre da
particularidade da producédo da mercadoria imobilidria no geral de que o desembolso
dos recursos necessarios a sua produg¢ao ndo se da em um unico momento, mas sim

(usualmente) ao longo de todo o processo de produgcdo do empreendimento, que

59 https://invista.luggo.com.br/
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geralmente é longo. De todo modo, € bastante elucidativo o que é exposto nos

resultados do ultimo trimestre de 2019 pela MRV:

Ainda com foco na diversificagao e aproveitando a oportunidade apresentada
com a significativa redugdo da taxa Selic, entregamos ao mercado os
primeiros empreendimentos LUGGO. Trata-se de uma iniciativa inovadora
que consiste na construcdo de empreendimentos desenvolvidos para a
locacao residencial e posterior venda a um Fundo de Investimento Imobiliario
(FI). Em dezembro efetuamos a venda de quatro empreendimentos Luggo
para o primeiro Fll puramente residencial do pais. Com isso, atendemos a
crescente demanda por locagéo residencial e acessamos, com exclusividade,
mais uma fonte de funding, além do FGTS e o SBPE. (MRV, 2020a, p. 4, grifo
Nosso).

Em complementacgao, € ainda apontado no mesmo balango da construtora e
incorporadora que “Os resultados da operacéo de venda dos quatro empreendimentos
da Luggo para o Fll foram em linha com a rentabilidade da MRV [...]" (MRV, 2020a, p.
9), expressando, novamente, a importante condicdo do fundo enquanto espécie de
demanda solvavel e, consequentemente, forma de realizacdo da producgao (lucro
produtivo da constru¢do) e da renda fundiaria (incorporagéo) para a MRV. A nosso
ver, esses comentarios reforcam a no¢ao de que a financeirizagao do cotidiano operou
um papel importante no segmento da renda residencial ao expandir possibilidades, ou
estratégias, de acumulacdo para as empresas do setor imobiliario residencial

envolvidas com os FlIs, que observamos também nos outros Flls destacados.

Como estamos apontando ao longo do trabalho, entretanto, é notavel que esse
crescimento expressivo da participagdo de pessoas fisicas na industria dos fundos
imobiliarios, dimensao da financeirizacdo do cotidiano, se deu em fungado nao apenas
do seu atrelamento com o culturalmente sdlido “setor imobiliario”. Mas também, e
fundamentalmente, por possibilitar a extracao de proventos recorrentes (mensais)
proporcionalmente ao montante investido nas cotas, em linha com as principais
referéncias de rentabilidade, como os titulos de divida publica e privada ou, mais geral,
com a taxa de juros vigente. Em outras palavras, se o publico-alvo do fundo LUGGO
€ o investidor “em geral”, acreditamos que algumas praticas tiveram que ser adotadas
para a garantia da permanéncia e, preferencialmente, para o crescimento do interesse
pelo fundo em questdo. Nesse sentido, analisemos agora algumas das praticas e

estratégias adotadas que entendemos aqui enquanto de valorizagdo do acionista.

Ainda nos primeiros meses de langamento, e em funcdo de dois dos

empreendimentos adquiridos nao estarem operando, foi apontado, tanto no prospecto
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quanto nos primeiros relatorios gerenciais, que o contrato de compra e venda de cotas
das SPEs em questao continham uma clausula “[...] que obriga a MRV a pagar um
determinado valor, a titulo de indenizacao, ao Fundo, desde a data de fechamento
dos contratos de compra e venda até a obtencao do habite-se dos Empreendimentos
Luggo Cenarium e Luggo Lindoia [...]” (LUGGO, 2019, p. 53). Para além disso, os
relatérios gerenciais indicam ainda a existéncia de um contrato tamp&ao com a MRV
que tinha validade até dezembro de 2021 e estipulava que a incorporadora alugaria
quantas unidades fossem necessarias até que o total locado chegasse a 95%,
semelhante a uma RMG, porém em menor escala no caso desse Fll. Assim, ja no
segundo més de negociacao das cotas do fundo LUGGO, os rendimentos distribuidos
giravam em torno de R$0,50 por cota que, anualizado, apresentava um potencial de
rendimento de cerca de 6%, em momento que a taxa Selic estava inferior a 5%, e
acima do que era esperado e divulgado pelo fundo. O quadro a seguir sintetiza as
outras principais praticas de valorizagao do acionista encontrada em analise aos fatos

relevantes divulgados pelo fundo durante sua operacéo.

Tabela 26. Resumo dos fatos relevantes relacionados com a valorizagao do acionista

Data Resumo do comunicado

Janeiro de 2021 MRV, enquanto Consultor Imobiliario, renuncia a Remuneragao Variavel
(taxa de performance) de 20% da rentabilidade do fundo que ultrapassar a
variacao de 110% do CDI a partir do 13° més de operacéo do fundo.
Dezembro de 2021 Alteragdo no modelo de garantia contratado junto a seguradora Porto
Seguro, que gere 0s sinistros e a inadimpléncia da carteira dos locatarios.
O percentual sobre o pre¢o do aluguel é reduzido de 6,5% para 5%, e
passa a incluir cobertura de Danos ao Imével, Agua, Luz, Pintura interna e
Multa de resciséo.

Outubro de 2023 Entre os meses de Outubro e Dezembro de 2023 o Administrador e
Consultor Imobilidrio abriram méo, respectivamente de 50% dos servigos
de administracao (administragéo fiduciéria e gestéo) e 100% dos servigos
de consultoria imobiliaria. Isso se deu em fungao do atraso no retrofit do
Luggo Tipuana (Luggo Inter Residence), e, no Fato Relevante em questéo
o fundo ainda destaca que “A provisdo constante da carteira do Fundo
acerca das referidas remuneragdes sera revertida em beneficio do Fundo
e dos interesses dos cotistas.”

Maio de 2024 Entre os meses de Maio e Dezembro de 2024, novamente, concederam
desconto de 50% em todas as taxas de administracdo e consultoria
imobiliaria, incluindo agora também a comissao referente aos aluguéis.
Fonte: Fatos Relevantes do fundo LUGGO. Elaboragéo do autor.

Isso nos leva, agora, a discussao dos limites e possibilidades de expansao da
operacgao do fundo LUGGO. Ainda no inicio de 2020, em balancgo trimestral divulgado

pela MRV, a construtora e incorporadora indicava:
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Além dos quatro empreendimentos vendidos para o Fll LUGG11 em 2019,
outros sete terrenos foram adquiridos pela Luggo para construgao de novos
empreendimentos focados em locagdo. Os novos condominios serao
construidos em cinco estados, nas cidades de Salvador, Sdo Paulo,
Campinas, Belo Horizonte, Porto Alegre e Brasilia, totalizando 1.616 novas
unidades. Pretendemos fazer o primeiro Follow-on e vender novos
empreendimentos ao FIl LUGG11 entre 0 4T20 e o0 1721 (MRV, 2020c, p. 29,
grifo nosso).

O contexto dessa fala envolve, acreditamos, duas questdes principais: i) a
captagdo maxima da primeira oferta de cotas do fundo, bem como sua posterior
valorizagdo quando do inicio da negociagdo no mercado secundario e, em geral, a
novidade da tipologia adotada; e, mais importante, ii) a taxa de juros em niveis
historicamente baixos no momento, cerca de 4%, e o rendimento do fundo, com os
proventos, consideravelmente acima desse patamar. Nesse sentido, € possivel
compreender os movimentos, por parte da MRV, de aumento do banco de terrenos
destinados aos empreendimentos da Luggo para posterior venda ao fundo LUGGO,
bem como outras falas como a seguinte, do Diretor Executivo de Financas e RI,

Ricardo Paixao, em marco de 2020, em conferéncia aos acionistas da MRV:
Bom, com relagdo a Luggo, na Luggo a gente tem diversos estagios, estagios
diferentes de execugdo. A gente tem 8 obras ai para serem executadas ao
longo desse ano da Luggo, ano passado foram 4, entdo a gente esta
dobrando em relagdo ao ano passado. Obviamente, nem todas elas ficam
prontas ainda dentro desse ano, entdo a gente deve conseguir fazer um

follow-on do fundo, né, do LUGG11, esse ano néo para a totalidade ainda das
unidades, uma parte esse ano e uma parte no inicio do ano que vem.

Entdo, € um pipeline crescente esse negocio da Luggo, a gente esta
apostando muito nisso, a companhia ja tem landbank prospectado para isso,
ja estamos fazendo novas prospecgdes também, entdo a gente deve ver a
Luggo crescendo ai, pelo menos dobrando ano apés ano pelos proximos
anos. (MRV, 2020b, p. 45, grifo nosso).

Essas falas obtidas nos balangos e conferéncias da MRV devem ser
compreendidas inseridas dentro de uma outra dimenséao da financeirizacao, ainda que
esteja correlacionada. Isto é, aquela que destacamos envolvendo a abertura de capital
de uma série de construtoras em meados da década de 2000 e sua inser¢cdo no
contexto de mudancas na forma de governanga dessas empresas. Nesse contexto de
crescimento da importancia do acionista, uma de suas expressodes, dentre outros
fatores, € a pressdo por demonstragcdo de potencial de crescimento através do

aumento do banco de terrenos, langamentos etc. (SANFELICI, 2013).
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Nos atentando aos fatos concretos envolvendo tanto a MRV quanto o fundo
LUGGO no contexto da financeirizacdo do cotidiano, uma série de acontecimentos,
envolvendo desde a pandemia até a escalada na taxa de juros a partir de 2021
comprometeu as expectativas apresentadas, e apenas uma nova emissado foi
realizada, restrita a investidores profissionais. Como destacamos, foi a emissao que
resultou na aquisicao do quinto empreendimento do fundo LUGGO, a partir de uma
captacado de cerca de R$18 milhdes, ou 20% do que havia sido captado no final de
2019. Isso se deu, conforme Fato Relevante de setembro de 2022, “[...] com o objetivo
de regular os termos do potencial investimento da MECA no Fundo, mediante
subscricao de novas cotas de emissdo do Fundo a serem integralizadas pela MECA
com um imovel situado a Rua Tenente Brito Melo, 472, 122 seg&o urbana, no municipio
de Belo Horizonte [...]". Ou seja, o quinto imdvel que hoje compde a carteira do fundo
LUGGO e o unico nao incorporado e produzido pela MRV diretamente. Em outras
palavras, tratou-se de uma oferta realizada com o objetivo especifico de incorporar
um edificio ja feito da empresa MECA em questao, ndo envolvendo fortes dinamicas

de busca de um maior numero de investidores na expansao.

Indubitavelmente, as fortes transformag¢des destacadas surtiram efeito
naquelas condi¢cdes elementares para atragdo dessa nova fonte de funding para o
fundo LUGGO. O gréfico a seguir relaciona a taxa Selic com o pre¢o das cotas do Fli
e os proventos distribuidos anualizados (%) (Grafico 28).

Grafico 28. Relagao entre prego das cotas do fundo LUGGO, proventos mensais e taxa Selic
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Como podemos observar, € notavel a correlagao entre a variagdo da taxa de
juros e do prego das cotas, que apresentou um significativo declinio desde o inicio de
sua negociagao na bolsa a partir do inicio do ciclo de alta da Selic. Embora seja um
caso especifico, seu comportamento é bastante similar ao que observamos nos outros
principais Flls citados desse segmento: JFL, RIO BRAVO e VECTIS. Isso pode
expressar que a mesma racionalidade que, inicialmente, criou as referidas
expectativas com relagdo ao futuro do fundo, foi responsavel por um notavel declinio
que explique em parte a ndo concretizagao dos planos dos agentes envolvidos. Nesse
sentido, e ndo obstante, em termos de valor, o fundo continuar proprietario dos
referidos empreendimentos, o pre¢co de mercado do fundo passou por uma
significativa desvalorizagao, correspondendo, ao final de 2023, a cerca de 65,8% do

seu valor patrimonial, considerando o prego em 31/12/2023.

Grafico 29. Vacancia e inadimpléncia dos empreendimentos do fundo LUGGO*
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Fonte: CVM. Elaboragao do autor.

Se o valor patrimonial pouco se alterou desde o inicio, dependente
essencialmente de laudos de avaliacbes que séo feitas dos ativos do fundo
periodicamente, mas sim seu valor de mercado, e se as taxas de inadimpléncia e
vacancia do empreendimento permaneceram baixas (Grafico 29), é de se esperar que
o rendimento por agao tenha se elevado para além dos cerca de 5 a 6% (anual) do
inicio do fundo, conforme observado. No entanto, ndo foi suficiente para que os
administradores, no contexto atual, tenham feito novas emissdes de cotas, também

em fungao do baixo valor de mercado comparado ao patrimonial.
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De fato, o rendimento por cota, nesse caso em especifico, foi elevado
justamente em funcdo de que o valor de mercado de tais cotas reduziu
significativamente por causa do baixo retorno que os rendimentos provenientes do
aluguel apresentaram comparativamente a taxa de juros, quando da escalada desta
ultima a partir do final de 2021. Isso revela uma outra questao que sao os limites para
emissao de cotas quando estas estdo sendo negociadas muito abaixo do seu valor
patrimonial, como €& o caso do fundo LUGGO em questdo. Conforme Sanfelici e
Magnani (2023) expdem, a obtenc&o de recursos por parte dos Flls & altamente
dependente das expectativas do mercado, e ndo é positivo para um fundo a emisséo
de cotas abaixo do seu valor patrimonial — questdo que também é recorrentemente
abordada em portais especializados de fundos imobiliarios, em publicacbes da
imprensa econbmica de modo geral e propagado de forma intensa pelos

influenciadores do mercado financeiro que destacamos anteriormente.

Em linhas gerais, isso pode ser explicado pelo fato de que, ao fazer emissao
nesses contextos utilizando como referéncia o valor de mercado das cotas, ocorre a
diminui¢ao do valor patrimonial das mesmas e a diluigao da participagao dos cotistas
do fundo, caso estes ndo exergam direito de subscricdo na emissao, gerando uma
insatisfacéo potencial por parte dos investidores. Por outro lado, se a oferta é feita
préxima do valor patrimonial em um contexto em que o Fll esteja sendo negociado a
um valor de mercado muito abaixo deste ultimo, € mais proveitoso para os potenciais
cotistas a compra de cotas no mercado secundario, se disponiveis no volume
desejado, por esses pre¢os mais baixos. Portanto, em adi¢ao ao fato de que os fundos
imobiliarios possuem claras limitagées na contratacido de dividas, a complexidade na
forma de obtengao de recursos e, consequentemente, nas possibilidades de expansao
das operacoes dos fundos encontram também esse obstaculo.

Significa, em ultima instancia, que tal expanséo ocorre ndo somente em fungao
das emissdes de cotas, mas também na realizagdo dessas emissdes em momentos
favoraveis para tanto, em termos do preco das cotas no mercado secundario, dentre
outros fatores. Isso também nos ajuda a compreender a existéncia de fundos listados
de menor liquidez e com investidores com outros perfis, que resultam em menor
volatilidade das cotas no mercado secundario, ndo obstante a grande quantidade de
recursos que essa dimensio da financeirizagdo do cotidiano trouxe para o setor a

partir da exploséo de investidores de menor poder econémico.
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Podemos, assim, elaborar o seguinte diagrama das formas de atuagao dos

agentes imobiliarios envolvidos com o fundo LUGGO:

Figura 7. Diagrama dos dois ciclos de acumulagédo com participagdo do fundo LUGGO
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Fonte: Elaboragéo do autor.

Nossa interpretacdo € que dois ciclos relativamente independentes
caracterizam tanto o papel dos agentes envolvidos em suas respectivas frentes de
valorizagédo quanto o papel representado pelo fundo LUGGO, que em larga medida é
observado nos principais Flls de renda residencial. O primeiro ciclo representa um
ciclo simplificado de reprodug¢ao da MRV enquanto construtora e incorporadora — que
adquire o terreno e realiza a produgdo, resultando no produto imobilidrio (1).
Posteriormente, e condicionalmente ao ponto (2), o fundo LUGGO adquire esse
produto, realizando o lucro produtivo e a renda fundiaria da MRV (3). No entanto, esse
primeiro s6 o faz (no contexto dos FlIs) na medida em que séao realizadas ofertas de
cotas ao mercado (2) que, como vimos, foi significativamente abaixo do que ao menos
era expressamente almejado nas falas e balangos da MRV, mas que resultou na
compra dos quatro empreendimentos iniciais do fundo. O segundo ciclo, por sua vez,
coloca a MRV, através da Luggo, como agente central, que administra as unidades ja
compradas pelo fundo LUGGO e distribui a renda imobiliaria, decrescida de sua

comissao pela gestdo do aluguel, aos cotistas do fundo.
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Nesse sentido, estamos parcialmente em desacordo com a consideracao de
Kalinoski e Procopiuck (2023) de que esse grupo nao depende de agentes externos
para a expanséao do fundo LUGGO. Embora, de fato, tal grupo esteja envolvido desde
a producéo e realizagdo do empreendimento imobiliario até a gestdo do aluguel das
moradias e a administragdo, em geral, do fundo, as condigbes que permitem a
expansao deste dependem, em ultima instancia, da realizagdo de novas emissdes e
ofertas de cotas (follow-ons) (2). E que os fundos imobilidrios, ao contrario das
empresas envolvidas na incorporagdo, ndo podem operar alavancados, ou seja,
contrair dividas para realizar investimentos, como ja destacado. Entretanto, essas
novas emissdes de cotas, ou ao menos seu sucesso, dependem, essencialmente, da
demanda de potenciais investidores para realizarem novos aportes ou ingressarem
no fundo. Do contrario, se torna algo “one-off’, algo pontual, ao contrario do que, ao

menos no campo dos discursos, era esperado por diretores da MRV:

Essa venda resultou na 6tima performance da linha de outras receitas
operacionais dentro do quarto trimestre de 19. Planejamos, entédo, que esse
seja um efeito recorrente com periodicidade pelo menos anual daqui para
frente, ndo consideramos a Luggo como one-off. (MRV, 2020b, p. 43, grifo
Nosso).

Em relacdo a outras receitas e despesas, na linha de outras, o grande impacto
foi da Luggo, um impacto de R$17 milhdes no resultado. O Ricardo falou bem,
isso néo é one-off, isso é operacional, e a partir de agora esse impacto ele
vai ser cada vez maior. Esse ano a gente deve fazer ai no quarto tri ou
eventualmente no primeiro tri do ano que vem mais um follow-on do fundo,
agora num volume pelo menos 2 vezes maior do que foi a primeira emissédo
[...] MRV, 2020b, p. 49, grifo nosso)

Se uma das bases da existéncia desse fundo foi, em certa medida, sua inser¢ao
em um contexto de aumento dos recursos do “pequeno investidor’, ou melhor, dos
investidores em geral, o mesmo processo de financeirizagao do cotidiano que resultou
no crescimento expressivo de investidores pessoas fisicas em fundos imobiliarios é
também responsavel pela racionalidade envolvida na escolha de ativos com melhor
risco/retorno a depender das condi¢gdes macroecondmicas. Isso pode ser estendido
aos grandes investidores institucionais, embora ndo seja uma novidade desse
contexto atual. Na generalizagdo desse processo, nos parece que a relagao entre a
moradia e os fundos imobiliarios com a financeirizacdo do cotidiano, mais do que
expandir e popularizar suas formas de extracido de renda através de discursos e

instrumentos financeiros, tornou-a altamente abstrata. Isto €, igualou o produto
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imobiliario residencial a outros ativos financeiros ou capitais ficticios quaisquer, os
quais a logica da rentabilidade, ou a possibilidade de geragao de rendas futuras, é

sempre o fator preponderante que guia seu rumo.

Em conclusao, podemos ainda destacar um outro aspecto que, embora citado
e esteja subentendido em todo o processo, nao foi expressamente relacionado com
nosso objeto, que se trata da questdo do conflito de interesses. Nos diversos
regulamentos do fundo, que passaram por sucessivas alteragdes ao longo dos ultimos
anos, assim como nas demonstragdes financeiras e no primeiro prospecto analisado,
sempre ha a mengao a essa questdo em funcao das relagdes existentes entre os
agentes envolvidos com o fundo, conforme destacamos. Com efeito, ainda no primeiro

regulamento do fundo LUGGO, é enfatizado que:

Apesar da manifestacao de ciéncia e concordancia pelos investidores de que
o FUNDO podera efetivamente situagdes de conflito de interesses entre as
partes quando da assinatura do Termo de Adesdo ao Regulamento, na
hipotese de ocorréncia de transacgdes fora das condigdes de mercado ou em
eventual situagao de conflito de interesses, o FUNDO e cotistas poderao ser
afetados adversamente. (LUGGO, 2019b, s/p, grifo nosso).

Mais do que discutir se as transagdes foram realizadas fora ou nao das
“condi¢cdes de mercado”, essa énfase nos revela como os fundos atuam como uma
nova camada que se coloca sobre as formas de producdo, nesse caso, habitacional,
0 que se estende para a grande parte dos fundos destacados neste trabalho. Se talvez
uma das questdes mais intrigantes envolvendo a produgao imobiliaria seja de que
forma, ou por quanto, foi adquirido o solo urbano que originou determinada producéao
imobiliaria, ou a propria moradia realizada, € notavel que, ao equiparar a moradia a
um produto financeiro qualquer — a um ativo fracionado em milhdes de pedagos que
sao adquiridos por milhares de pessoas com niveis de acesso a informacgao distintos
—, os fundos imobiliarios contribuem consideravelmente com o obscurecimento das
formas de producéo e realizagdo da moradia. Questao que, sem duvidas, ganha uma
maior complexidade e impeto quando da expansao em escala exponencial desse

processo, como ocorreu nos ultimos anos.

Recentemente, em setembro de 2024, o fundo LUGGO, fortemente associado
a MRV, passou a ser denominado INTER RESIDENCE, mais associado, entdo, com
0 banco que é a Administradora. De acordo com Fato Relevante publicado (LUGGO,

2024), foi para reforgar sua marca e independéncia.



206

Desse modo, no caso dos fundos de renda residencial, a conclusdo central é
que a financeirizagéo do cotidiano influenciou largamente as formas de organizacgao e
atuacédo dos FlIs em duas vertentes, envolvendo tanto os investidores em geral quanto
as empresas relacionadas com tais fundos. De um lado, tal influéncia representa um
aproveitamento, por parte dos fundos e empresas, da recente expansao dos
investimentos por pessoas fisicas em Flls para atrairem e manterem estas através de
estratégias e praticas de valorizag&o dos cotistas. De outro, os Flls, com um aumento
de seus recursos largamente viabilizado pela popularizagdo desse tipo de ativo
financeiro, representam importante instrumento de acumulagdo das empresas
imobiliarias envolvidas, especificamente um instrumento de realizacdo (venda) de
suas producdes, bem como uma forma de participacdo na extracdo de renda pela

gestao do aluguel dos mesmos empreendimentos realizados.

A concentracado da abertura de fundos voltados ao aluguel em 2019 e 2020,
momento de baixa historica da taxa de juros no Brasil, por sua vez, indica que isso se
mostrou como uma janela de oportunidade momentanea. Em outras palavras,
enquanto, no momento de abertura, as praticas de distribuicdo de rendimentos
recorrentes (ndo s6 provenientes do aluguel, mas também de mecanismos como a
rentabilidade minima garantida) em niveis acima da taxa de juros representou um
aparente sucesso no inicio da operacao desses fundos, a manutencdo dos mesmos
niveis de rendimento nos anos seguintes, quando da forte escalada dessa taxa, se
mostrou insuficiente para a expansao do interesse dos investidores pelos fundos de
renda residencial e, consequentemente, para a expansdo das operagdoes desses
fundos através de novas emissdes de cotas (follow-ons). Em alguns casos, ocorreu a
venda dos ativos e até a liquidagao de fundos. Entretanto, em muitos outros, como o
préprio LUGGO, os empreendimentos permanecem sob propriedade do Fll, o que leva
a nos indagarmos sobre o futuro desse segmento e, em especial, das estratégias dos

agentes imobiliarios que, de forma evidente, se relacionam com tais fundos.

A relagao da forma de atuagao dos FlIs desse segmento com aspectos da teoria
a respeito da forma de produgado capitalista da moradia, por sua vez, nos ajuda a
compreender possiveis causas dessa experiéncia em parte interrompida, que
contrasta bastante com o avango em franca expanséao de alguns dos casos dos Flls
de desenvolvimento para venda que analisamos. De fato, ocorre que, ao constatarmos

que a maior parte dos Flls de renda residencial adquirem moradias ou edificios ja
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realizados, ou ao menos em fase de desenvolvimento, isso indica que o ganho
principal do agente que expressa a forma de producao capitalista da moradia (o
incorporador), ja foi realizado: a renda fundiaria, resultando em uma potencial menor
renda imobiliaria passivel de ser extraida, ao menos em um primeiro momento, que é
ainda mais pressionada com a possibilidade de retengao de parte desta, decorrente
da gestao do aluguel pelas empresas imobiliarias relacionadas. Questao diferente, por
outro lado, € observado no caso dos fundos de desenvolvimento, onde o investimento
feito &, justamente, na aquisi¢ado do terreno com fins de valoriza-lo na transformagéao
do seu uso, quando tais rendas sdo formadas e posteriormente capturadas (SMOLKA,
1987). Embora a estrutura complexa desses ultimos implique em notaveis dificuldades
de uma compreensédo precisa da origem do dinheiro e da fonte das receitas, assim
como em qualquer produgao imobilidria-habitacional, e abra margem para toda a sorte
de praticas contabeis nesse processo, tais questdes sao indicativas dos limites e

potenciais de extracdo de renda através dos Flls.

Nesse sentido, o duplo papel desses fundos é notdrio: por um lado, uma
atuacao aparentemente subordinada a interesses pré-estabelecidos, e expressos em
politicas ja muito bem delineadas desde a concepc¢ao de tais fundos, isto é, a compra
de ativos especificos das incorporadoras e a gestao de desses empreendimentos por
empresas relacionadas com a gestdo e/ou administragdo, na maioria dos casos. Por
outro, uma atuacao que, ainda que favoregca também algumas empresas relacionadas
com tais fundos, ocorre de forma mais autbnoma: o Fll enquanto um agente
protagonista na realizagdo de investimentos — que € expresso na atuagéo conjunta
com dezenas de incorporadores e em dezenas de empreendimentos distintos — com
vistas a criar condicbes de reproducdo ampliada, ou seja, a distribuicdo de
rendimentos atrativos de modo que seja viavel a realizagdo de novas e maiores
emissodes de cotas, reacendendo os circuitos de acumulagao guiados pelos Flls. Em
ambos os casos, entretanto, esse duplo papel existe, ao menos da forma intensa e
expansiva que observamos, em fungao dessa outra dimensao da financeirizagéo — a
financeirizacdo do cotidiano — que trouxe uma quantidade de recursos sem

precedente para o setor, impulsionando-o e transformando-o de forma notavel.

E sempre importante lembrar que, em teoria, os donos dos FllIs, ou de suas
operagodes e patrimbnio, sdo os proprios cotistas, e ndo os gestores. Isso significa que

eventuais situagdes de prejuizo ou afetacédo dos interesses desse conjunto de cotistas
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podem ser objeto de assembleias gerais para reverté-las. Entretanto, ndo observamos
precedentes significativos sobre isso. Sem duvidas, o fato de que a desabsolutizagao
da propriedade imobiliaria (BOTELHO, 2005) se expandiu tdo largamente, e que as
cotas dos fundos imobiliarios sdo negociadas livremente em mercados secundarios
com uma liquidez cada vez maior, também s&o indicativos de que a caracterizagao
desses FlIs enquanto capitais ficticios pressupdée uma menor aproximagao do
possuidor desse ativo financeiro com o valor ou os circuitos reais de produgao que

esses titulos supostamente representam, marca da financeirizagao.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

Desde 2017, o crescimento da participacdo de pessoas fisicas no mercado
financeiro e, em especial, no setor dos fundos imobiliarios, foi notavel. Marcas
histéricas foram atingidas desde entdo, chegando a 2,5 milhdes de novos investidores
em Flls com perfis e, especialmente, niveis de renda bastante distintos de outrora,
somando mais de cem bilhdes de reais investidos no final de 2023. Argumentamos
que isso decorre de um contexto onde, parafraseando a sintese de Martin (2002),
“costumes estranhos se tornaram mais normais”, em fungado de uma combinacao de
fatores, agentes e meios para que essa financeirizagao do cotidiano pudesse ocorrer
de forma intensa, quais sejam: a expansao do acesso a internet e redes sociais, uma
vertiginosa queda na taxa de juros no inicio da década de 2020, o crescimento dos
influenciadores etc. Uma das expressbes mais notdrias de tal processo,
verdadeiramente, foi a popularizagao dos fundos imobiliarios enquanto investimento

interessante de ser realizado em fung¢ao de suas caracteristicas.

Nesse contexto, e de modo amplo, os fundos imobiliarios passaram por
transformacdes radicais que sao expressas em dados como o maior crescimento dos
fundos listados em bolsa e destinados a investidores em geral, que refletem a
importancia dos novos investidores para o setor. Por outro lado, indubitavelmente
transformacdées de grande envergadura foram observadas no caso dos Flls
residenciais, que expandiram largamente suas frentes de atuagdo, recursos e
estratégias, e que apresentaram complexas formas de organizagdo com relagao as
empresas imobiliarias que, de algum modo, se relacionam com o aproveitamento dos
recursos de tais fundos. De fato, por se tratarem de fundos imobiliarios, de alguma
forma relagdes com agentes desse setor devem estar presentes. A financeirizagao da
moradia enxergada através dos fundos imobiliarios, assim, adquiriu maior expressao,
abriu novas frentes de acumulagdao para os incorporadores e outras empresas

imobiliarias envolvidas com os fundos, e expandiu largamente seu alcance.

Certamente, os FlIs apresentam particularidades quanto as suas possibilidades
de captagao e expansao de recursos e operagdes, como destacamos ao longo de
nosso trabalho. Se resgatarmos o exemplo do caso das empresas imobiliarias com
capital aberto na bolsa de valores no Brasil, que diversos autores se debrugaram
enquanto um dos processos centrais da financeirizagao imobiliaria anteriormente, a

expansao desenfreada de suas operagdes € uma condicdo elementar dessa nova
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forma de governanca corporativa em que se inseriram. No caso dos Flls, as maiores
limitacbes para a realizagdo de operagdes alavancadas, bem como a distribuigao
quase total do lucro obtido, geram uma situacdo em que a expansao destes ocorre,
em larga medida, através de novas emissbes de cotas. Pressbes por maiores
numeros de langamentos e expansdo do estoque de terrenos, distribuicdo de
dividendos e programas de recompra de agdes, por exemplo, sdo substituidos
integralmente por expectativas relacionadas a distribuicdo de rendimentos mensais
correspondentes, ao menos em teoria, a performance dos ativos imobiliarios ou
financeiros detidos pelo fundo. Além disso, em linha com as principais referéncias de
rentabilidade do mercado, para que tal expansao seja viavel, especialmente quando

da proximidade entre valor patrimonial e valor de mercado dos Flls.

Posto isso, o perfil de investidores dos fundos influencia a forma pela qual essa
pressao é exercida ou considerada. Efetivamente, existe uma quantidade relevante
de Flls com investidores institucionais (por exemplo, fundos de pensdo) como seus
principais cotistas, mesmo quando negociado em bolsa de valores, algo que, em
grande medida, pode ser verificado no publico-alvo desses fundos. Considerando
nosso objetivo principal de compreender as transformacgdes dos Flls residenciais no
contexto de intensificagdo da financeirizagdo do cotidiano no Brasil, buscamos nesta
tese demonstrar que esse perfil sofreu uma alteragdo forte, tendo os pequenos
investidores, inseridos nesse contexto de intensificagdo da financeirizagdo do

cotidiano, operado um papel central na expansao das atividades dos fundos.

Na medida que este novo investidor € o publico-alvo, e que ele foi atraido a
esse setor justamente por se assemelhar a uma ‘renda fixa”, novas formas de
organizacao e atuagao tiveram que surgir para possibilitar a distribuicao recorrente de
proventos e gerar as condi¢gdes para uma espécie de reproducdo ampliada em alguns
desses fundos. Nesse sentido, ainda que seja cada vez mais comum nos depararmos
com o reconhecimento dessa explosdao em popularidades dos Flls em trabalhos
recentes, por vezes o destaque é seguido por analises de fundos que nao se limitam
a fonte de recursos surgida atualmente. A ruptura e contribuicdo que procuramos
trazer nesse ponto é que, mesmo no caso dos fundos imobiliarios listados, existe uma
clara heterogeneidade nas formas de organizagdo e atuagdo que, por sua vez,
representam condic¢des distintas de expansao das operagdes de tais fundos.
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As dificuldades de realizar um trabalho com um escopo ao mesmo tempo amplo
(um segmento de Flls em franca ascensao nos anos recentes) e restrito (a influéncia
da financeirizagdo do cotidiano em suas transformagdes) se mostraram presentes,
principalmente pela necessidade de agregar contribuigbes de campos e fontes de
dados bastante distintos para a compreensao das particularidades desse fenbmeno.
Entretanto, certamente os maiores percalgos com o0s quais nos deparamos
decorreram da identificagao de fundos de atuagdo majoritariamente residencial dentro
de um setor que supera a marca de 900 Flls e que, em diversos momentos, mostrou

que as classificagdes de autorregulagao nao correspondem fielmente a realidade.

Assim, outra contribuicdo que buscamos realizar decorre da exposicdo de um
método de identificagdo de fundos e da sistematizacdo de dados pertinentes a
compreensao dessa industria. Esta foi seguida de uma exposi¢cao ampla e detalhada
dos Flls residenciais atuantes e das transformacdes deste segmento no nosso recorte
de interesse, que passaram de uma relativa baixa relevancia para uma importancia
cada vez maior no setor dos Flls. Mais importante, entretanto, € a maior relevancia
que esses fundos para investidores em geral adquiriram frente aos outros publicos-
alvo no caso especifico dos fundos residenciais ou de atuagdo majoritariamente
residencial, denotando que o crescimento deste segmento somente foi viabilizado e
potencializado em funcdo dessa outra dimensao especifica da financeirizacdo, ou
seja, a financeirizagao do cotidiano. Essa questao foi confirmada, ademais, com a
constatagao da participacao relevante das pessoas fisicas em termos de percentual
de cotas detidas por estas em tais fundos. Uma limitacdo da forma de utilizacdo desse
meétodo nesta tese, entretanto, foi a de que nossa aplicacéo se deu nos dois momentos
que compreendem o recorte de interesse (12/2017 e 12/2023), podendo existir fundos
de atuagado no segmento residencial que tenham sido constituidos apds o primeiro

momento e liquidados antes do segundo.

Dada a particularidade da mercadoria-moradia que pode ser acessada tanto
através da compra quanto do aluguel, a consideragao dessas duas frentes necessitou
estar presente durante todas as etapas de nossa investigagdo, ainda que em um
primeiro momento poderia fazer pouco sentido. Com efeito, a crescente literatura e
indicativos de um crescimento da demanda e do acesso a moradia através do aluguel,
somados a uma situagéo geral de degradacéo da sociedade salarial, nos levaram a

uma hipotese preliminar de que o segmento da renda residencial seria uma expressao
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mais evidente dessa nova onda de Flls residenciais. Isso foi complementado pelo fato
de que as caracteristicas que tornaram os Flls populares, como a distribuigao
recorrente de rendimentos, seriam mais proximamente alcancadas quando da
extracao constante e estavel da renda imobiliaria dos imoveis destinados ao aluguel.
Por sua vez, a atuagao dos fundos imobiliarios enquanto incorporadores, embora
esperada em um contexto geral de maior poder econdmico destes, apresentava uma
contradicdo, se tomarmos como referéncia a distribuicdo de rendimentos recorrentes,
visto que a incorporagao imobilidria apresenta maiores dificuldades de realizar uma

distribuicdo de lucros de forma mais rigorosamente periodica.

Nesse sentido, se é verdadeira a existéncia de uma influéncia da tradicédo
lusitana de comprar imoveis para aluga-los (KALINOSKI; PROCOPIUCK, 2023), e que
a desabsolutizagado da propriedade imobiliaria (BOTELHO, 2005) contribuiu com a
expansao dos FllIs, questdes constatadas em alguns dos discursos dos personagens
que contribuiram com a popularizacdo desse tipo de investimento — que é expresso
nas significativas marcas histéricas mencionadas —, isso se mostra apenas como
possivel impeto inicial, de modo bastante amplo, na popularizagdo dos fundos
imobiliarios. E que, ao transformar a “moradia” em um capital ficticio, a logica que
opera passa a ser sua capacidade de geracéo de renda, independentemente do uso
ou mesmo da fonte. Assim, as formas encontradas por alguns fundos de
desenvolvimento para venda, atuando verdadeiramente enquanto incorporadores ou
co-incorporadores, de aliar essa atuacdo com a distribuicdo mais atrativa de

rendimentos, resultou em um crescimento maior desses ultimos.

De fato, ainda que os fundos de aluguel tenham uma relevancia bastante
consideravel no segmento, a nosso ver os resultados obtidos nos indicam que a
adocdo de estratégias e formas de organizacdo de alguns dos fundos de
desenvolvimento para venda, gerando esses proventos esperados, € em niveis
altamente superiores que os primeiros, resultaram nessa expansao em niveis muito
mais expressivos, bem como a presenga mais significativa das pessoas fisicas
enquanto impulsionadores desse grupo. Argumentamos que iSso gerou uma espécie
de reprodugao ampliada dos mesmos, e concentrada em dois fundos especificos, mas

que possuiam patrimdnio superior a soma do restante dos Flls considerados.

Desse modo, buscamos demonstrar que a financeirizagdo do cotidiano

influenciou largamente o segmento residencial dos Flls, impulsionando esse setor, a
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partir da transformacéo destes em termos de formas de organizagao e atuagao, a
niveis nunca antes alcangados, e gerando novas frentes de acumulagéo imobiliario-
financeiras através do aproveitamento dessa nova fonte de financiamento e realizagéo
das operagdes, confirmando a hipotese que norteou a realizagao deste trabalho. Essa
influéncia se expressou de forma distinta nas duas amplas frentes de atuacéo desses
fundos imobiliarios, isto €, 0 segmento de aluguel e o de desenvolvimento para venda.
Entretanto, nestes dois grupos, a atuagéo e aproveitamento desse contexto por parte

de empresas imobiliarias relacionadas com os Flls se mostraram presentes.

De um lado, os fundos de renda residencial apresentaram forma de atuagao
relativamente homogénea, ou seja, Flls usualmente interligados com apenas um
incorporador ou construtor e uma empresa de gestdo do aluguel, e os recursos do FlI
atuando sobretudo como espécie de demanda solvavel, possibilitando ganhos
fundiarios e produtivos por parte dos incorporadores, além de permitir, através de
empresas de gestédo imobiliarias relacionadas, a extragao de parte da renda do aluguel
gerada. De outro, o grupo de venda, concentrados em dois fundos especificos,
atuaram majoritariamente a partir de uma pressao maior exercida sobre a gestao dos
empreendimentos, mas, em um caso, se desenvolvendo como um proéprio FlI-
incorporador. De forma mais central, entretanto, € que essas atuagdes envolviam a
construcéo de formas para a geragao de renda recorrente, com uma atuagao bastante
variada mesmo quando consideramos o préprio histérico dos Flls em questdo. E o
que observamos em casos onde os fundos iniciaram suas operagdes de forma restrita
e com uma diversificacio inicial entre investimentos em ativos imobiliarios de variados
segmentos e em ativos financeiros, para, entdo, destinar a maior parte das operagdes
para a participacdo em empreendimentos de desenvolvimento residencial de forma
progressiva. Outro exemplo ilustrativo da busca de renda recorrente é a adogao de

rentabilidades minimas garantidas em alguns Flls de renda residencial.

A mesma consideracao dessas duas frentes de atuacao dos FllIs residenciais
gerou descobertas nao antevistas por nds, mas que se mostram bastante
significativas para o processo de financeirizagdo da moradia. Nos referimos aqui a
expansao da atuagao dos Flls de desenvolvimento para venda para outras regides do
pais, e ndo mais apenas sua forte concentracdo em Sao Paulo que observamos no
primeiro recorte, ou entdo que observamos na maior parte dos fundos de renda

residencial. Ao se mostrarem como incorporadores, ou co-incorporadores, altamente
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capitalizados nesse contexto, e aliado a um crescente controle da gestdo dos Flls
sobre os processos produtivos, isso nos leva a consideragao de que a financeirizagao
do cotidiano impulsionou o alcance geografico da financeirizagdo da moradia atraves
da parceria com pequenas e meédias incorporadoras regionais, que se inserem de

forma indireta nessa nova forma de governanga caracteristica da financeirizagao.

Em outras palavras, os gestores, enquanto representantes dos Flls e seus
cotistas, se tornaram uma espécie de concentracdo daquela dimensao da
financeirizagdo enquanto crescimento do shareholder value, no momento da
realizacdo das parcerias com a constituicdo das SPEs. Isso foi fundamental para o
processo de reproducio das condi¢cdes de acumulacio imobiliario-financeiras destes
profissionais — em outras palavras, a atuacdo das empresas imobiliarias relacionadas
com o fundo e a remuneracao da gestdo. Em adi¢do a isso, a atuagao intensificada,
nos primeiros anos de funcionamento desses fundos, no segmento de loteamentos
residenciais populares a partir do financiamento direto com a incorporadora/loteadora
parceira e o fundo, também se mostrou como uma questédo central, bem como uma
frente de atuagcdo que nao esperavamos encontrar. Fundamentalmente, a
centralidade dessa atuagdo decorre de sua geragao de uma alta quantidade de

recebiveis decorrentes do financiamento direto com o fundo.

Ainda que nao tenha sido o foco direto desta tese, consideramos necessarios
alguns apontamentos dentro dessas duas frentes de atuagdo dos Flls que séao
pertinentes aos estudos sobre o mercado imobiliario e, em geral, ao campo do
planejamento urbano, bem como para trabalhos futuros inseridos nessa tematica. Em
termos dos Flls destinados ao aluguel residencial, apontamentos como os de Fields e
Uffer (2016), que destacam, ainda que em contexto distinto, a busca por altos
rendimentos por parte do capital financeiro como possivel gerador do aumento do
preco dos aluguéis, ou um declinio na condigdo de vida dos moradores (inquilinos) —
que é observado em varios dos casos que trataram sobre a financeirizagdo do aluguel
no cenario internacional — €, certamente, uma preocupagido a ser considerada
futuramente. O crescimento da ideia da “moradia como um servigo” (MARIN-TORO,
2024; KALINOSKI; PROCOPIUCK, 2022) reforga essa preocupacéo futura.

Tais questdes estendem bastante o escopo de analise, pois necessitam que
sejam considerados nao apenas a fonte de captacao que destacamos ao longo desta

tese, mas também os Flls com fontes de captacao distintas, bem como o conjunto de
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agentes atuantes no setor habitacional, de modo que seja possivel observar, de forma
mais abrangente, a criacdo de condigdes de monopdlio para que questdes como essa
ocorram efetivamente. Em termos de Flls que foram impulsionados pela
financeirizagcdo do cotidiano, podemos considerar que, atualmente, se trata de uma
atuagdo ainda bastante nova, incipiente e, em certa medida, momentaneamente
adormecida. Se desde o final da década de 2010 e inicio da década de 2020, uma
combinagdo de condicbes gerou uma clara popularizagdo dos FllIs, certamente
questdes como a retomada de um ciclo de alta na taxa de juros, recentemente,
enfraqueceu esse processo e frustrou as expectativas de expansao das operagdes de
alguns fundos de renda residencial. Nao obstante, a abertura de uma grande
quantidade de Flls nesse periodo nos indica que se trata de um processo com forte

potencial nesse sentido, e que deve ser acompanhado futuramente.

Quanto aos Flls de desenvolvimento para venda, nos parece que o problema
maior, e de modo bastante amplo, reside na intensificagdo do que Botelho (2005)
destaca da transferéncia da responsabilidade da provisdo e financiamento
habitacional para o mercado, que é bastante ilustrativa em algumas falas onde
gestores de um dos fundos dessa frente de atuagcdo parecem enxerga-los enquanto
solucionadores do problema habitacional. De fato, ainda que concentrado em poucos
fundos, a atuacdo no desenvolvimento de empreendimentos para venda se mostrou
altamente significativa em funcao da financeirizacdo do cotidiano e da popularizagéo
dos Flls. As possibilidades de expanséo futura desses fundos (assim como dos fundos
de renda residencial) a partir de tal fonte de captacédo, bem como de outras fontes e
de outros agentes, é questdo de fundamental importancia a ser acompanhada, a
nosso ver, especialmente em conjunto com a consideragcao das condi¢des da politica
habitacional vigente, das politicas urbanas locais, das possiveis transformacdes
regulatérias envolvendo o setor dos fundos imobiliarios e, no geral, das condi¢des de

acesso ao crédito habitacional.

Em ambos os casos, nossa tese, voltada para a atuagcdo impulsionada desses
Flls a partir de crescente existéncia de recursos de “pequenos investidores”, indica a
formacdo de uma situagdo paradoxal, ao menos potencialmente. E que o processo de
racionalidade imposto na financeirizagao do cotidiano, expandido a maiores e diversas
parcelas da populagdo, e que teve como um dos desdobramentos esse impulso

notavel dos FllIs residenciais a partir do olhar sobre essa industria enquanto atrativa
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fonte de extragdo de renda, gerou uma contribuicdo voluntaria desses novos
investidores que tem um inegavel potencial de resultar em efeitos adversos nessas
préprias pessoas-investidores. Podemos, nesse sentido, formular algumas questdes
que sintetizam alguns desses apontamentos realizados: Continuaréo os Flls a se
apresentarem enquanto investimentos cada vez mais populares? Se sim, o segmento
residencial continuara como objeto de interesse de tais fundos e investidores, e o que
isso implicara para o mercado imobiliario e habitacional? Qual o futuro dos fundos de
renda residencial, e de seus imdveis, abertos nos ultimos anos e que, até entao,

apresentaram pouca expansao de suas operagoes?

Por fim, acreditamos ser de importancia a realizacdo de estudos inseridos
dentro do segmento residencial dos FlIs focados, também, nos fundos de publico-alvo
distintos, buscando compreender quais s&o as ldgicas, interesses e dinamicas
preponderantes nesses casos, mas também as atuagdes indiretas entre Flls, como
no caso dos mencionados “fundos de fundos”. Nao obstante, as transformacgdes que
observamos nesses Flls permanecem presentes, e o surgimento de novos fundos
recentemente de desenvolvimento para venda, tendo investidores em geral como
publico-alvo (ainda que em momentos iniciais de captacao ou alocagao de recursos),
nos leva a refletir se estamos diante de uma intensificacdo ou ndo dessa atuacéao a
partir de adogéo de estratégias para captar os recursos advindos desse contexto da
financeirizagdo do cotidiano. Em outras palavras, podemos concluir que existem
novas formas de producgao financeirizadas da moradia que foram fundadas em uma
inusual fonte voluntaria de recursos e que, se sua intensificagdo nos ultimos anos foi

inegavel, sua capacidade de expansao nos préximos anos permanece em aberto.
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APENDICE A — GLOSSARIO

Classificagao autorregulacdo: € a classificagdo dos fundos envolvendo trés
caracteristicas - mandato, segmento de atuagéo e tipo de gestdo, conforme Resolugéo
N. 62 da Anbima de 2015.

Mandato: a caracteristica da politica de investimento dos fundos, podendo ser
Desenvolvimento para Renda, Desenvolvimento para Venda, Renda, Titulos e Valores
Mobiliarios e Hibrido.

Segmento de atuagao: o segmento que os fundos objetivam investir acima de 2/3 do
seu patriménio liquido, podendo ser Agéncias, Educacional, Hibrido, Hospital, Hotel,
Lajes Corporativas, Logistica, Residencial, Shoppings, Titulos e Valores Mobiliarios e
Outros.

Segmento “Outros”: outros segmentos agregados nessa categoria e que nao
possuem, na base de dados da CVM, sua propria categoria, ainda que sejam
relevantes, como Agéncias Bancarias, Educacional, Cemitérios etc.

Publico-alvo: para quem o fundo se destina, podendo ser Investidores em Geral,
Investidores Qualificados e Investidores Profissionais.

Investidor Profissional: instituicbes financeiras; companhias seguradoras e
sociedade de capitalizagdo; entidades de previdéncia complementar; pessoas
naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$10
milhées e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicao de investidor
profissional mediante termo préprio; fundos de investimento; clubes de investimento,
desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores
mobiliarios autorizado pela CVM; investidores nao residentes. Conforme ICVM 554.

Investidor Qualificado: investidores profissionais; pessoas naturais ou juridicas que
possuam investimentos financeiros em valor superior a R$1 milhdo e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condicédo de investidor qualificado mediante
termo proprio; pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de
qualificacdo técnica ou possuam certificagdes aprovadas pela CVM como requisitos
para o registro de agentes autbnomos de investimento, administradores de carteira
etc.; e clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais
cotistas, que sejam investidores qualificados. Conforme ICVM 554.

Ativos-alvo: sao os ativos imobiliarios que serao adquiridos pelo fundo nas emissdes
primarias de cotas, que podem ser identificados nos Prospectos de tais emissoes.

Valor patrimonial das cotas de um FIl: corresponde ao valor patrimonial do Fli
dividido pelo numero de cotas do mesmo.

Valor de mercado do FIl: corresponde ao preg¢o unitario das cotas de um Fll no
mercado secundario multiplicado pelo numero total de cotas emitidas pelo mesmo.
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APENDICE B — NOME COMPLETO DOS FIIS CITADOS

ABREVIAGAO NOME COMPLETO
KINEA Il KINEA Il REAL ESTATE EQUITY FUNDO DE INVESTIMENTO IMOB
RB CAPITAL Il RB CAPITAL DESENVOLVIMENTO RESIDENCIAL Il FIl - FlI
PERSONALE | PERSONALE | FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI
LATERES LATERES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fll
JT PREV JT PREV FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO D, HAB
EVEN P. KINEA EVEN PERMUTA KINEA FIl FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
MERITO MERITO DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO | FlI
OPPORTUNITY OPPORTUNITY FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
VECTIS VECTIS RENDA RESIDENCIAL FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
JFL JFL LIVING FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
RB CAPITAL IlI RB CAPITAL DESENVOLVIMENTO RESIDENCIAL HI FII - FlI
RB CAPITAL IV RB CAPITAL DESENVOLVIMENTO RESIDENCIAL IV FlI
L. DA PEDRA LAGO DA PEDRA - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
LUGGO LUGGO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
LOFT Il LOFT Il FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
BRIO Il BRIO REAL ESTATE Il
EVEN Il KINEA EVEN Il KINEA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
ICONE iCONE - FIl RESPONSABILIDADE LIMITADA
VIC 20/21 VIC DESENVOLVIMENTO 20/21 FlI
WHG WHG FINVEST SP REALTY FlI
CSHG CSHG RESIDENCIAL - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FiI
YUCA YUCA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
HECTARE FIl HECTARE STUDENT HOUSING
PANORAMA PANORAMA CREDITO RESIDENCIAL FlI
VIC 22/23 VIC DESENVOLVIMENTO VINTAGE 22/23 FlI
LOFT I LOFT | FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
SPECIALE BLUE SPECIALE BLUE
APEX APEX REALTY FlI
INTER D. INTER DESENVOLVIMENTO FlI
TG ATIVO FIl TG ATIVO REAL
BRIO I BRIO REAL ESTATE Ill FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
RIO BRAVO RIO BRAVO RENDA RESIDENCIAL FlI
BRIO IV BRIO REAL ESTATE IV - FlI
UNID. AUT. | FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO DE UNIDADES AUTONOMAS
HOUSI FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO HOUSI
LEBLON REALTY LEBLON REALTY FlI
TREECORP TREECORP REAL ESTATE FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
BS2 BS2 ALLINVESTMENTS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

ASA RETROFITS |

ASA RETROFITS | FlI
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ROOFTOP | FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO ROOFTOP |
GALAPAGOS GALAPAGOS SPECIAL OPORTUNITIES FlI
UNID. AUT. Il FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO DE UNIDADES AUTONOMAS |l
VBI ULIVING VBI ULIVING FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
GLOBAL GLOBAL APARTAMENTOS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
PANORAMA RE PANORAMA REAL ESTATE CREDITO FlI
AZURITA AZURITA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
IBIZA IBIZA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
ETR ETR PROPERTIES FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fl

Fonte: CVM (Informe Mensal).



