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Resumo

Durantes as trés tltimas décadas, emergiu-se no meio académico o interesse por um novo
fendmeno global: a financeirizacdo, sobretudo a financeirizacdo do imobiliario.
Manifesta-se principalmente através da criacdo e proliferacio de uma série de
instrumentos financeiros que conectam os sistemas financeiros internacionais com 0s
mercados imobiliarios ao redor do mundo. No Brasil, a financeirizacdo do imobiliario
tomou mdltiplos contornos, sendo, durante a Gltima década, marcada pelo o aumento
expressivo de recursos mobilizados através dos instrumentos financeiros criados no
ambito do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI). Formulado enquanto um contraponto ao
Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), considerado insuficiente e ineficiente enquanto
estrutura de funding imobiliario, o SFI e a criagdo dos novos instrumentos financeiros
prometiam irrigar o mercado imobiliério, particularmente o residencial, com recursos do
mercado de capitais. Este trabalho procurou caracterizar as dindmicas recentes do circuito
financeiro imobiliario no Brasil, particularmente apds os anos 2000, sob a perspectiva da
tensdo entre esses dois sistemas de financiamento, buscando destacar o papel das
operacOes no ambito do SFI, especificamente os Fundos de Investimento Imobiliario (FII)
e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), este Gltimo considerado a pedra
angular do processo de financeiriza¢do do imobiliario em escala global. Para isso, foram
coletados dados primarios e secundarios disponiveis nos sites das principais instituicdes
que atuam no SFH e do SFI. O conjunto de informacdes foi expandido através da
construcdo de uma base de dados por meio de WebScraping sobre as informacdes de CRI
contidas no site da ANBIMA. A analise destes dados privilegiou a categorizacdo dos CRI
por agentes cedentes de crédito imobiliario de modo a identificar o papel das instituicbes
na securitizagdo no pais. Foi possivel perceber que o financiamento da habitagdo atraves
do SFI permaneceu limitado a empreendimentos de alto padrdo e aos estimulos por parte
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS). Na pratica, os instrumentos
financeiros promovidos na esfera do SFI foram absorvidos pelas empresas imobiliarias e
pelos FIl no segmento corporativo, atendendo a finalidades distintas daquelas levantadas
no momento de sua criacdo, haja vista a absorcdo crescente da riqueza imobiliaria
enquanto patriménio sob gestdo e a intensificagdo do processo de extracdo da renda da
terra. Em ultima instancia, esse processo reforca a tendéncia no tratamento da terra
enquanto um ativo financeiro puro e intensifica a especulagéo caracteristica dos mercados

financeiros no mercado de propriedades imobiliarias.
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Fundos de Investimento Imobiliério



Abstract

During the past three decades, interest in a new global phenomenon has emerged in the
academic world: financialization, especially the financialization of real estate. It
manifests itself mainly through the creation and proliferation of a series of financial
instruments that connects international financial systems with real estate markets around
the world. In Brazil, the financialization of real estate has taken multiple forms, but
especially, during the last decade, marked by the expressive increase of resources
mobilized through the financial instruments created within the scope of the Sistema
Financeiro Imobiliario (SFI). Created as a counterpoint to the Sistema Financeiro da
Habitacao (SFH), considered insufficient and inefficient as a real estate funding structure,
SFI and the creation of new financial instruments promised to irrigate the real estate
market, particularly the residential one, with capital market resources. This work sought
to characterize the recent dynamics of the real estate financial circuit in Brazil from the
perspective of the tension between these two financing systems, seeking to highlight the
role of operations within the scope of SFI, specifically Real Estate Investment Funds (FII)
and Certificates of Receivables Real Estate (CRI), the latter considered the cornerstone
of the process of financialization of real estate on a global scale. In this purpose, primary
and secondary data were collected from the websites of the main institutions that operate
in SFH and SFI. The set of information was expanded through the construction of a
database through WebScraping on the CRI information contained on the ANBIMA
website. The analysis of these data favored the categorization of CRI by credit assignors
in order to identify the role of institutions in securitization. It was noticed that housing
financing through the SFI remained limited to high-end developments and to incentives
by the Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS). In practice, the financial
instruments promoted in the sphere of the SFI were absorbed by the real estate companies
and by the FII in the corporate segment, serving purposes other than those raised at the
time of its creation, such as the increasing absorption of real estate wealth as asset under
management and the intensification extraction of land rent. Ultimately, this process
reinforces the trend in treating land as a pure financial asset and intensify the speculation
characteristic of financial markets into the property market.
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1. Introdugéo

Estudos recentes, assentados em bases de dados de longo prazo (i.e., desde 1870)
do sistema bancario para um conjunto das principais economias desenvolvidas, tem
constatado uma tendéncia global e com importantes consequéncias macroecondmicas,
principalmente com relacéo a dindmica dos ciclos econémicos: o crescimento do crédito
imobiliario em relacdo ao crédito ndo-imobilidrio. Atualmente, cerca de dois tergos do
crédito bancario nessas economias € direcionado para compra de imoveis, fazendo com
que o crédito hipotecario no balan¢o dos bancos seja a principal forca por tras de um
processo de financeirizacdo nas economias centrais (JORDAN ET AL, 2014).

Um dos fatores relacionados a expansdo do crédito imobilidrio tem sido a
consolidacdo e ampliacdo das operacdes de securitizagcdo imobiliaria, uma vez que
permitiu aos bancos retirar os créditos imobiliarios de seus balancos, repassando-o0s ao
mercado de capitais por meio de titulos de recebiveis imobiliarios, ampliando a
capacidade prépria para concessdo de novos empréstimos. Segundo Gotham (2012), ao
permitir a fragmentacdo e a recombinagdo de direitos de recebiveis de diversos ativos
imobiliarios, a securitizacdo transformou os atributos da propriedade imobilidria ao
conferir maior mobilidade e liquidez a um ativo antes fixo e com circulacdo limitada, o
que por sua vez permitiu a padronizacdo desses titulos e sua consequente insercao no
mercado financeiro global. Jordan et al (2014), ao analisar mais de cem anos de balancos
bancéarios, mostraram como o modelo de negocio dos bancos passou da captacdo de
poupancas das familias e aplicacdo em empréstimos para empresas, predominante durante
a maior parte do século XX, para um modelo em que os bancos continuam captando
recursos das familias e do mercado de capitais, mas onde o principal componente das
operacdes de crédito dessas instituicdes constituiu-se de financiamentos imobiliarios. Se
os financiamentos imobiliarios eram 27% de todo o financiamento concedido em 1928,
em 2007 ja representavam 60% de todo o crédito concedido dentre as 17 economias
avancadas analisadas por Jordan et al (2014). O autor ainda destaca que essa mudanga no
balanco dos bancos tem sido origem de instabilidade financeira no periodo pés-segunda
guerra mundial.

No Brasil, a financeiriza¢do do imobiliario ainda € um processo recente, podendo

ser considerado seu marco inicial a criagdo do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) em



1997. Apesar de existir hd mais de duas décadas, os instrumentos e as regulacdes
propostas pelo SFI necessitaram de um periodo de maturagdo e ajustes, conforme é
reconhecido na literatura (SANFELICI & HALBERT, 2018), até que os dispositivos
criados pudessem desenvolver uma outra estrutura de funding do imobiliario comparavel
ao Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH), a principal estrutura de financiamento
imobilidrio até entdo. A emergéncia do novo sistema resultou, sobretudo, na
reconfiguracao juridica da propriedade imobiliaria em se tratando das conexdes entre a
esfera financeira e 0 ambiente construido urbano (MELAZZO & ABREU, 2019).

Os instrumentos de funding criados no &mbito do SFI tem tido papel cada vez mais
relevante no financiamento do circuito financeiro imobiliario como um todo.
Recentemente, alteraces importantes nas normas e dispositivos reguladores do mercado,
como a Resolucédo do Conselho Monetario Nacional (CMN) 4.676 de 31 de julho de 2018,
permitiram que recursos provenientes da poupanca, antes destinados ao financiamento da
habitagdo segundo os critérios do SFH, fossem liberados dos critérios de exigibilidade de
financiamento, destravando um volume consideravel de recursos que agora podem ser
aplicados a taxas de mercado. Este fato aponta para uma mudanca estrutural no circuito
financeiro imobiliario, acelerando o processo de financeirizagcdo do imobiliéario e que,
apesar de expressiva, ndo é nova e esta alinhada com outras duas tendéncias ressaltadas
por Pereira (2015) em relacdo ao novo marco regulatério da propriedade e do
financiamento imobiliario no Brasil. A primeira tendéncia se refere ao reforco da
seguranca juridica dos credores através da instituicdo de mecanismos como a alienacéo
fiduciaria, o regime fiduciario e o patrimdnio de afetacdo a fim de estabelecer garantias
reais para os investidores. A segunda tendéncia se refere a criacdo de novos titulos
financeiros de base imobiliaria como os Fll, os CRI, as Letras de Crédito Imobiliario
(LCI), as Cédulas de Crédito Imobiliario (CCI) e as Letras Imobiliarias Garantidas (LIG).

A essa mudanca estrutural na concessdo do crédito a partir dos recursos da
poupanca pelas instituicdes integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
(SBPE), adiciona-se uma outra importante alteragdo na regulagéo sobre os investimentos
feitos em imdveis pelos fundos de pensdo. A Resolugdo CMN n° 4.661 de 25 de maio de
2018 proibiu a aquisi¢do direta de imdveis pelas Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC), obrigando-as a alienar os imoveis em propriedade direta até 28
de maio de 2030. A nova resolugéo estabelece o limite de participagdo das EFPC no

segmento imobiliario de até 20%, sendo exercida exclusivamente através de FIl, CRI e



CCI. Uma vez que, conforme o consolidado estatistico de julho de 2020 da Associagdo
Brasileira das Entidades de Previdéncia Complementar, o total de ativos sob gestdo dos
fundos de pensdo brasileiros somavam R$ 944 bilhdes até julho de 2020, sendo R$ 32
bilhGes em imoveis diretos, é de se esperar que a entrada dos fundos de pensdo no
mercado de titulos financeiros lastreados em imoveis represente um novo marco no
processo de financeirizacdo do imobiliario e na configuracéo do circuito de financiamento
imobiliario.

Apesar de um periodo elastico para a completa implementacéo das normas acima
— 6 anos para a Resolugdo CMN n° 4.676 de 31 de julho de 2018 e 12 anos para Resolucéo
CMN n°4.661 de 25 de maio de 2018 — € possivel antecipar que os efeitos do novo marco
regulatério irdo pautar o debate sobre a financeirizacdo do imobiliario no Brasil nos
préximos anos. Durante as duas Ultimas décadas, a literatura académica nacional em torno
do tema trabalhou com dois principais focos: o processo de abertura de capital das
construtoras em meados dos anos 2000 (SHIMBO, 2010; SANFELICI, 2013; FIX, 2011)
e a evolucdo da configuracdo do circuito financeiro imobiliario baseado nas interacdes
entre 0 SFH e o SFI (FIX, 2011; ROYER, 2009; PEREIRA, 2015). A literatura
internacional sobre financeirizacdo do imobiliéario, por outro lado, estava produzindo
extensivamente a respeito do processo de formacédo das operagdes de securitizagdo nos
Estados Unidos e suas consequéncias para a crise financeira de 2008 (AALBERS, 2008;
GOTHAM, 2012; SCHWARTZ, 2012; HARVEY, 2012; JORDAN ET AL, 2014;
DYMSKI, 2012).

No Brasil, as operacGes de securitizacdo s6 puderam se desenvolver apds
alteracbes no marco regulatério que propiciaram segurancga juridica aos credores
(PEREIRA, 2015). No pais, a securitizacdo é formatada através dos CRI, titulo financeiro
semelhante aos Real Estate Mortgage Backed Securities (RMBS), criado juntamente com
o SFI em 1997, mas que apresentou crescimento significativo apenas a partir de 2008 e,
de maneira mais acentuada a partir de 2011, quando o FGTS iniciou um ciclo de
investimento no ativo, revelando a capacidade do fundo de alavancar o mercado de CRI,
oferecendo uma liquidez minima para esses titulos (ROYER, 2016).

O FGTS, porém, ndo realizou mais aportes em CRI desde 2016, segundo 0s
demonstrativos financeiros do fundo. O estoque de CRI, segundo dados fornecidos pela
Central de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos Privados (CETIP), continuou a

crescer desde entdo, apesar de em ritmo menor, revelando que o mercado primario esta



absorvendo as novas emissdes sem a necessidade dos aportes do FGTS. O perfil do
investidor em CRI mudou drasticamente nos ultimos cinco anos, deixando de ter
participacdo do FGTS e institui¢Bes financeiras para dar lugar aos fundos de investimento
e as pessoas fisicas, este Ultimo saltou de 7,5% de participacdo no montante emitido em
2015 para 35% em 2018 segundo os anuérios da Ugbar (2015, 2019). Uma vez que um
tipo especifico de Fundos de Investimento Imobiliario (FII), denominado FII de Titulos
e Valores Imobiliarios tem apresentado crescimento expressivo no mercado de FlI, é
possivel supor que esse tipo de FIl tem sido a categoria mais representativa dentro dos
fundos de investimento que investem em CRI (UQBAR, 2019).

A literatura sobre financeirizacdo que aborda especificamente o papel dos Fll e
dos CRI no pais € escassa. Em partes porque estes instrumentos do SFI ndo alteraram
significativamente o circuito financeiro imobiliario ainda centrado no FGTS e nos
recursos do SBPE e, durante a Gltima década, também nas Letras de Crédito Imobiliario
(LCI) (PEREIRA, 2015). Contudo, o volume de recursos direcionados sobretudo aos FlI
nos ultimos trés anos tem alcado este instrumento ao posto das principais fontes de
funding imobiliario. Como uma parte significativa desse aumento possui uma relacdo com
a aquisi¢do de CRI por parte dos “fundos de papel” torna-se necessaria uma analise mais
minuciosa sobre os imbricamentos desses ativos financeiros e como eles se relacionam
com as outras formas de funding imobiliario no pais. Desse modo, este estudo visa
compreender as dindmicas recentes dos FIl e dos CRI dentro de uma perspectiva de tensédo
entre os dois sistemas de financiamento imobiliario no pais: o SFH e o SFI. Ao longo do
tempo, as legislacdes e regulacfes que coordenam o fluxo de recursos desses circuitos
formaram canais de conexdo de recursos entre si, dificultando uma anélise puramente
antagbnica ou analitica entre os dois sistemas.

Reside nessa pesquisa o desafio de, a0 mesmo tempo reconstruir o lago temporal
da criacdo e amadurecimento desses instrumentos e explorar o emaranhado de relagdes
que se desenvolvem em conjunto a fim de levantar possiveis respostas a pergunta original
dos estudos sobre financeirizagdo no pais: existe de fato um processo de financeirizagdo
no Brasil? Parte-se da hipotese de que sim, existem um conjunto de fatores que
corroboram com essa tese, mas também é possivel observar contornos distintos desse
processo no Brasil com relagéo as economias centrais. Essas diferengas que emergem de
uma andlise mais aprofundada dos agentes da securitizacdo, a pedra angular do processo

de financeirizacdo em escala global, como se vera no Capitulo 3, suscitam uma hipdtese



adicional sobre a financeirizacdo do imobiliario no pais. Se realmente encontra-se em
marcha tal processo, manifesta-se de maneira limitada, dependente, periférica por falta
de um termo melhor que a descreva, mas que elucida uma caracteristica fundamental das
economias internacionais: a de que as forcas produtivas (e as forcas financeiras)
desenvolvem-se de maneira distinta no centro e na periferia do capitalismo. Dessa
maneira, afasta-se de uma nog¢do que vé o atual quadro da financeirizagcdo do imobiliario
no Brasil como um estagio inicial, como um primeiro passo para se chegar ao nivel e a
dindmica das economias avancadas.

O presente trabalho se divide nas seguintes secdes: No primeiro capitulo sera
realizada uma revisdo da literatura internacional e nacional sobre o tema da
financeirizacdo, em particular da financeirizacdo do imobiliario, e trazendo a Teoria da
Renda da Terra como arcabouco tedrico para elucidar o papel dos novos instrumentos
financeiros no processo de extracdo da Renda da Terra. Entretanto, ndo busca-se neste
trabalho desenvolver um estudo sobre as Rendas, mas ressaltar o aspecto intimo entre o
mercado de juros e o mercado de terras, de propriedades imobiliarias e as dinamicas
préprias que surgem dessa relacao sob o ponto de vista de teoria, ressaltando a tendéncia
no tratamento da terra enquanto um ativo financeiro puro. O segundo capitulo procura
descrever os elementos que comple o circuito financeiro imobiliario no Brasil,
principalmente a partir dos dois sistemas de financiamento imobiliario: o SFH e o SFI.
Serdo abordados ainda neste capitulo os Fll, que apesar de ndo se constituir enquanto
elemento dos dois sistemas, desempenham um papel relevante na gestdo dos instrumentos
financeiros criados no ambito do SFI. O terceiro capitulo faz uma analise dos agentes
envolvidos na securitizagdo imobiliaria no pais, trazendo o olhar da economia politica ao
explorar como cada um desses agentes tem se utilizado dos instrumentos de securitizacao.
O ultimo capitulo encerra o trabalho com algumas conclusdes sobre a evolugédo recente

do financiamento imobiliério no pais.



2. Metodologia

As informac6es que fornecem subsidio a este trabalho foram coletadas sobretudo
através dos sites das principais instituicbes que atuam no ambito desses dois sistemas. Na
composic¢do dos dados primarios, os dados sobre a poupanca foram captados a partir das
informagdes da Associacao Brasileira das Entidades de Crédito e Poupanca (ABECIP).
A ABECIP fornece informacfes anuais e mensais sobre o volume dos depdsitos, a
captacdo liquida, o volume destinado as operagdes de financiamento imobiliario, o
nimero de unidades financiadas a nivel nacional. A estas, se agregaram para analise da
poupanca as informagcfes do Banco Central, disponiveis em seu sistema de series
temporais, sobre os volumes de depdsitos por faixa financeira. Por fim, utilizou-se do
Relatério 1040 do Banco Central para se compreender a participacdo do financiamento
imobiliéario dos bancos no total das opera¢des de crédito dessas instituicdes.

Para andlise do FGTS, foram utilizadas as informacgdes disponiveis no site do
fundo como os relatorios de gestdo anual, as demonstracdes financeiras de exercicio, 0s
dados sobre a execucdo or¢camentaria anual que permitiram desagregar a aplicacdo de
recursos por area e programa. A fim de complementar a analise do fundo, foram ainda
utilizadas as atas das reunides de seu Conselho Curador também disponiveis no site da
instituicao.

Os dados sobre os FIl e CRI provém de um conjunto variado de fontes. Para 0s
FIl e os CRI dados sobre as ofertas foram obtidos através do site da Comissao de Valores
Imobiliarios (CVM). Os dados sobre estoque dos FIl e de CRI se referem aos
disponibilizados pela Bolsa Brasil Balcdo (B3) e o volume negociado pela Central de
Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos Privados (CETIP). Informac6es adicionais
sobre os FII foram captadas através do site ClubeFii por fornecer uma categorizagao sobre
as diferentes tipologias e gestoras dos Fll. Informacdes sobre a série histérica do PIB e 0
IPCA utilizado para deflacionar alguns valores foram obtidos atraves do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Para todos esses dados, buscou-se delimitar
o0 periodo dos anos 2000 em diante, mas principalmente a partir dos anos 2010, dado que
instrumentos do SFI representavam uma fonte inexpressiva de recursos até 2005/2006.

Para aprofundamento na analise sobre os CRI foi construida uma base de dados
através da técnica de mineracdo de dados conhecida como WebScraping no site da
ANBIMA. A ANBIMA vem coletando dados dos CRI gerados pelas securitizadoras



desde 2014 e fornece os dados para consulta publica em seu site. Construiu-se um
algoritmo em Python para “raspagem” dos dados na plataforma de consulta sobre os CRI,
sistematizando as informacdes de cada CRI por linha em um arquivo csv. O codigo,
juntamente com as instrucdes para extracdo de dados, esta disponivel em um repositério
no GitHub?. Vale ressaltar que néo foram feridos os Termos de Uso do site da ANBIMA
e que as informac0es coletadas foram utilizadas para fins estritamente académicos. Foram
realizados alguns ajustes na base de modo a completar algumas informacdes sobre
volume integralizado na emissdo através de verificacdo de dados sobre os CRI de maior
valor diretamente no site das securitizadoras responsaveis por sua emissdo. Todos 0s
gréficos e tabelas também foram gerados através do Excel.

Os dados secundarios, por sua vez, foram provenientes principalmente dos
anuarios da UQBAR, principal agéncia de mercado sobre o setor de financas estruturadas,
que envolve os CRI e os Fll, mas também os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio
(CRA) e os Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC). Estes ultimos,
entretanto, fogem do escopo dessa pesquisa, ndo tendo sido analisados. Foram analisados
todos os anuarios a partir de 2014, visando destacar as principais alteraces desses ativos,
principalmente procurando compreender as interpretacdes do mercado sobre o recuo da
politica de investimentos do FGTS em CRI a partir de 2016. Foram exploradas ainda as
principais leis que regulam o SFH e o SF, as resolu¢des do Conselho Monetario Nacional
(CMN) que dizem respeito a aplicacdo de recursos por parte do SBPE e também as
instrucdes da CVM que diziam respeito aos tipos de oferta que os Fll e os CRI poderiam
fazer. Compds ainda neste estudo, a andlise dos relatérios de gestdo dos principais FlI
listados na Bolsa de Valores.

Essa massa de informacdo foi utilizada no esforco de se construir uma perspectiva
histérica desses instrumentos, ndo s6 do ponto de vista de volume financeiro
movimentado e empregado por fonte, mas tambem das operacfes Gltimas a que esses
recursos se destinam. Procurou-se, assim, destacar a dimenséo das estruturas de funding
imobiliario e o papel que desempenham dentro do quadro geral do circuito financeiro
imobiliario no pais. Esse esforgo de pesquisa se revela sobretudo exploratério, mas que
busca nas conexdes entre as estruturas de funding imobiliario uma nova perspectiva sobre

0 processo de financeirizagdo no pais.

L https://github.com/rsnatorres/WebCrawlerANBIMA



3. A Financeirizagdo

A financeirizagdo enquanto fendmeno e objeto de estudo apresenta uma literatura
com diversas abordagens e distintas disciplinas das ciéncias sociais e humanas. O termo
se popularizou apo6s a crise financeira mundial de 2007 e passou a ser utilizado por um
extenso espectro académico (AALBERS, 2017). O conceito, entretanto, ndo € novo.
Académicos marxistas e neomarxistas como David Harvey, Giovanni Arrigui e Paul
Sweezy vinham utilizando o termo desde os anos 1980, sendo que a linhagem de
discussdo se originava dos trabalhos de Hilferding no inicio do século sobre capital
financeiro. Outro grupo mais diversificado, em sua maioria ligados a economia politica,
passou a adotar o termo a partir dos anos 2000, ressaltando uma preocupagdo com as
financas e seu impacto na economia real (ERTUK et al, 2008). Segundo Aalbers (2017),
um pequeno grupo de académicos em torno do journal marxista Monthly Review estava
trabalhando o tema ainda na década de 1990.

Se durante os anos 1980 e 1990, o termo globalizacédo era utilizado por uma
miriade de agentes para denotar uma mudanga radical na forma como a sociedade se
relacionava com mundo (e a economia) a sua volta, durante as décadas seguintes o termo
financeirizacdo foi explorado com proposito semelhante onde as finangcas ocupam um
lugar cada vez mais importante na academia, no ambientes de negdcios e na politica.
Apesar de serem atribuidos diferentes significados aos termos, o que é comum quando
conceitos se popularizam e so tratados por variadas abordagens, o essencial estd no fato
de que capturam e comunicam algo sobre como 0 mundo esta se transformando (ERTUK
et al, 2008). Semelhantemente a globalizacdo e a financeirizacdo, também o termo
neoliberalismo pode ser adicionado ao rol dos termos académicos e midiaticos que tém
sido criticados por serem vagos e imprecisos, fator que inclusive permitiu aos termos sua
popularizacdo (AALBERS, 2019).

Apesar disso, pode-se observar ao longo de toda Gltima década uma expansdo
massiva da utilizacdo do termo financeirizacdo que saltou de 1.950 e 4.680 acessos na
ferramenta Google Scholar para os termos “financialisation” e “financialization”
respectivamente em 22 de abril de 2011 (ENGELEN, 2012) para 16.600 e 34.200 para 0s
mesmos termos em 12 de setembro de 2018 (AALBERS, 2019). Entre os papers mais

citados, ha um certo consenso de que a teoria econdmica mainstrain e o arcabouco



neoclassico pouco tem a contribuir para a compreensdo do processo de financeirizagéo.
Dessa forma, a maior parte do debate gira em torno de contribuigdes de economistas
heterodoxos, sejam keynesianos e/ou marxistas, e de ndo economistas alinhados a
economia politica, as vertentes pds estruturalistas e a contabilidade econémica-cultural
(AALBERS, 2019).

De um modo geral, essas abordagens convergem para uma ideia de autonomia do
mundo das financas em relacdo ao mundo da producdo (AALBERS, 2008). Para este
trabalho, utilizaremos a definicao oferecida por Aalbers (2017), um dos protagonistas do
debate:

I define financialization as ‘the increasing dominance of financial
actors, markets, practices, measurements and narratives, at various
scales, resulting in a structural transformation of economies, firms
(including financial institutions), states and households (Aalbers, 2017,

p. 4).

Para além dessa defini¢do, mais elastica, este trabalho se baseia na reinterpretacdo
do processo de financeirizagdo enquanto um novo estagio no processo de capital
switching (AALBERS, 2008). Tal como conceituado e proposto por Harvey (1978), trata-
se de um fendbmeno em que o capital flui de um setor para o outro, evitando crises de
superacumulacdo. Harvey define trés circuitos da economia: um circuito primario, l6cus
da producdo industrial e da manufatura; um circuito secundario ou de producdo do
ambiente construido urbano, entendido como toda a malha de infraestrutura que suporta
tanto a producdo quanto o consumo; e um circuito terciario, no qual sdo realizados
investimentos de longuissima maturacdo como educacdo, tecnologia e satude (AALBERS,
2008).

A transicdo de capital entre os circuitos, ou seja, o fendmeno de capital switching,
ocorre quando ha excedente no circuito primario, exigindo um mecanismo de conversdo
do capital em dinheiro para que seja possivel a circulacdo entre os circuitos (HARVEY,
1978). Esse mecanismo tem sido associado ao desenvolvimento das finangas e a criacdo
de capital ficticio que intermedia a transferéncia de recursos entre os distintos circuitos.

Ideia esta que, através da linhagem de discussdo marxista, tem sua origem nos trabalhos



10

de Hilferding sobre o papel das finangas, particularmente do sistema bancério, no
enfrentamento as dificuldades do processo de acumulacdo (ERTUK et al, 2008).

Ha um certo consenso por tras da literatura econdmica heterodoxa sobre alteragdes
importantes pelas quais tem passado as instituicdes financeiras, especificamente
americanas, que fazem esse papel de intermediar recursos entre os setores da economia.
Dymski (2009) retrata como o modelo de negdcio dos bancos se transformou desde o
comeco da década de 1980, passando de um modelo de receita baseado em concesséo de
empréstimos e recebimento de juros para um modelo baseado em cobranca de taxas sobre
servicos e produtos financeiros. Crotty (2008) versa sobre como o0 negdcio de criar e
comercializar derivativos tem se tornado o nucleo de lucratividade dos grandes bancos.
Essa nova estratégia tem sua origem nas mudancas estruturais por que passou 0 mercado
de hipotecas durante os anos 80 e 90 e que permitiram aos bancos americanos originarem
crédito para hipotecas, mas terceirizarem o risco dos investimentos atraves da venda de
carteiras por meio das operacdes de securitizacdo. Os bancos geravam risco, mas néo o
absorviam ao retirar os investimentos de seu balango (DYMSKI, 2009).

O que seria 0 modelo tradicional das instituicdes financeiras — ou seja, captar
recursos das familias e realizar investimentos produtivos — representa hoje uma pequena
parcela da atividade bancéria. Ao analisar uma extensa base de dados desagregada do
sistema bancério de 17 economias avangadas, Jordan et al (2014) concluiu que o modelo
de neg6cios dos bancos nessas economias reside em captar recursos de poupanca das
familias e do mercado de capitais e investir em ativos ligados ao mercado imobiliario,
onde os empréstimos hipotecarios as familias tem sido a forca motora por tras da mudanca
no balango dos bancos. Essa mudanca, entretanto, pode gerar instabilidades financeiras
devido a criacdo de uma incompatibilidade com relacdo a maturidade dos investimentos,
uma vez que se utilizam recursos de curto prazo para financiamentos de longo prazo
(JORDAN et al, 2014; SCHWARTZ, 2012)

Essa literatura econdbmica heterodoxa encontra paralelo e reforca a contribuicéo
de Aalbers (2008) ao propor um circuito quaternério de acumulagdo ao esquema de
Harvey (1978). Esse circuito quaternario seria uma representacdo do mercado de capitais
sob a perspectiva de que a funcdo do mercado financeiro tem deixado de ser a de
facilitador de investimentos para a esfera produtiva (circuito primario) para se tornar um
mercado voltado para si. Em sua esséncia, estd embutida a no¢do de que o poder se

deslocou das firmas ndo financeiras para 0 mercado financeiro. Em suma, o circuito
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quaternério seria um mercado voltado apenas para fazer dinheiro. Por esse prisma, ao
analisar o mercado de hipotecas americano pré-crise de 2007, Aalbers (2008) diz que o
mercado de hipotecas, antes com funcédo de facilitar o processo de capital switching para
0 circuito secundario, ao prover a propriedade imobiliaria para as familias no longo prazo,
tem cada vez mais cumprido a funcdo de transferir recursos para o circuito quaternério
do capital. De modo semelhante, 0 mercado acionério também ndo estaria mais desenhado
para promover a esfera produtiva e, através dos hedge funds, estariam extraindo recursos
do circuito primario do capital para o circuito quaternario. Dessa maneira, 0 processo de
financeirizacdo também pode ser entendido como um processo de capital switching do
circuito primario, secundario e terciario em direcdo ao circuito quaternario do capital
(AALBERS, 2008).
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3.1 A financeirizac¢do do imobiliario

Dentro de um processo global de financeirizacdo entendido como uma
manifestacdo do processo de capital switching, o setor imobiliario possui uma virtude
fundamental: a capacidade de absorver o vasto excedente constantemente gerado pelo
capital nas mais variadas esferas da producdo (HARVEY, 2012). O trabalho posterior de
Jordan et al (2014) ratifica essa tese ao revelar como empréstimos imobiliarios
concedidos pelos bancos ultrapassaram o0s empréstimos ndo imobiliarios em 17
economias avancadas nas Ultimas décadas, contribuindo para uma acentuada elevacdo na
razdo Credito/Produto Interno Bruto (PIB) dessas economias. Desse modo, 0 processo de
financeirizacdo passou a ser, em grande parte, um processo de financeirizacdo do
imobiliario na medida em que o setor financeiro imobiliario conseguiu criar liquidez
através de mercadorias antes espacialmente fixas, o que s6 foi possivel atraves das
operacdes de securitizacdo que permitiram transformar a propriedade imobiliaria em
titulos financeiros de facil circulacdo (GOTHAM, 2012).

Essa financeirizacdo do imobiliario pode ser vista como a manifestacdo de uma
outra tendéncia explicitada por Harvey (2006): a crescente tendéncia no tratamento da
terra, da propriedade imobilidria, enquanto um ativo financeiro puro. Ha ai um
imbricamento entre mercado de terras e o capital ficticio que retoma os primoérdios do
capitalismo e onde a Teoria da Renda da Terra ocupa um lugar central na explicacdo da
dindmica do mercado de terras.

Inicialmente desenvolvida por David Ricardo e posteriormente por Karl Marx
(COLLINS, 2017), a Teoria da Renda da Terra procurou resolver o problema de como a
terra pode gerar valor se a Unica fonte de valor é o trabalho. A resposta da teoria reside
no fato de que, com a emergéncia de um mercado de terras, o que estava sendo vendido
e comprado néo eram terras simplesmente, mas direitos de recebimento de rendas futuras
ligadas a terra. Uma vez que o bem terra é escasso e os capitalistas competem entre si
pelas melhores localizacGes para obtencdo de um sobre-lucro, os donos das terras se
sentirdo no direito de cobrar um preco maior por sua utilizacao, seja via aluguel ou preco
de venda, recolhendo para si parte ou a totalidade do sobre-lucro que o capitalista adquire
ao se estabelecer numa melhor localizagcdo. Esta parte do sobre-lucro de localizagdo do

capitalista ¢ a Renda Terra, e que seu detentor pode absorver uma parcela ou sua
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totalidade, sendo sua expressdo monetéria a base para um processo de capitalizacdo que
forma o preco dessa mercadoria peculiar. Nesse processo, a Renda da Terra é comparada
com os rendimentos do capital portador de juros, atrelando o mercado de terras ao capital
ficticio. As principais forcas que regulam o preco da terra passam a ser também aquelas
ligadas as taxas de juros e a antecipa¢do de ganho futuro (rendas futuras). Quedas nas
taxas de juros ou momentos de abundancia de capital resultam em valorizacdo da
propriedade imobiliaria. Sendo assim, o elemento especulativo sempre esteve presente no
mercado imobiliario (HARVEY, 2006).

A tendéncia no tratamento da terra enquanto um ativo financeiro, apesar de antigo,
esbarra em forgas contrarias que impde limites ao mercado de imobiliario. Nao somente
a atratividade financeira dos ativos imobiliarios tem guiado os agentes econémicos, mas
também fatores externos ao rol de assuntos tratados pela economia. O prestigio de possuir
terras sempre fez do mercado imobiliario vulneravel ao excedente de capital (HARVEY,
2006). Thorsten Veblen discorria sobre como a propriedade imobiliaria poderia ser vista
como um “bem de posi¢dao” que as pessoas se utilizam para demonstrar status, mesmo
gue necessitem pagar um preco maior por esses bens (COLLINS, 2017). Mesmo assim a
utilizacdo da terra para adquirir dinheiro tem sido o objetivo dos setores financeiros que
buscam juros sob a forma de rendimentos da terra, 0 que a longo prazo, implica na fusdo
entre propriedade imobiliaria e uma gama variada de rentistas (HARVEY, 2006).

Apesar da Teoria da Renda da Terra ter sido negligenciada desde sua formulagédo
original, tendo sido resgatada durante os anos 1970 pela geografia marxista, voltou a cair
em seguida na marginalidade devido a criticas de que a teoria fosse velha, exotérica e
polémica. No periodo recente, entretanto, tem havido um renovado interesse no meio
académico pelo que a Teoria da Renda da Terra e o conceito de “mobiliza¢ao da terra
enquanto ativo financeiro” de Harvey podem contribuir para a compreensdo do processo
de financeirizagdo do imobiliario (WARD, 2019)

A mobilizagdo da terra enquanto ativo financeiro se manifesta enquanto um
processo multifacetado. Os mercados financeiros proliferaram uma série de dispositivos
associados ao processo de producdo, operagdo e consumo do ambiente construido:
Parcerias Publico Privadas (PPP), titulos que conferem direitos de potencial construtivo
adicional, operacdes de securitizagdo imobiliaria e fundos de investimento especificos ao
mercado imobilidrio. Estes instrumentos possibilitaram aos mercados financeiros

estender suas praticas de acumulacéo em direcdo ao mercado imobiliario, extraindo renda
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da terra (SANFELICI & HALBERT, 2018). Seu espraiamento pelo territorio abrem
canais de fluxos de mais-valor para 0 mercado de capitais em esferas onde antes néo
possuia atuacdo, como as PPP, num contexto em que o estado endividado nao € capaz de
investir por si proprio (TONUCCI FILHO & MAGALHAES, 2017)

Entre todos esses mecanismos, a securitizagéo tem recebido uma atengéo especial
pelos tedricos da financeirizagdo do imobiliério por representar um volume massivo de
divida imobiliaria que inundou o mercado financeiro nas Ultimas décadas, tendo
desempenhado um papel central na crise financeira de 2007. A importancia da
securitizagdo, entretanto, reside ndo s6 no volume de recursos, mas no papel que tem
desempenhado para resolucéo das contradi¢fes do capital.

Durante os anos 1970, tanto Henri Lefebvre quanto David Harvey chamavam
atencdo para o fato de que ambiente construido apresentava uma contradicdo por ser ao
mesmo tempo forca e barreira ao processo de acumulagdo (GOTHAM, 2012).

Se por um lado o0 ambiente construido é suporte para o processo de acumulacao
do capital, por outro lado apresenta uma dinamica de sub-investimento por parte dos
capitalistas devido a dificuldade destes em avaliar suas necessidades coletivas através de
investimentos de longo prazo e de escala (HARVEY, 1978). Investimentos urbanos, por
exemplo, necessarios a producao e ao consumo, possuem um longo periodo de producédo
e um periodo ainda mais extenso para maturagdo dos investimentos em termos de retorno
ao capital. Esse alargado horizonte temporal de investimentos em um contexto de
excedentes gerados no circuito primario tende a gerar o fenémeno de overshooting, onde
0s investimentos no ambiente construido ultrapassam a necessidade coletiva futura como
aconteceu no boom das ferrovias durante o século XIX (HARVEY, 2012). Além disso,
ao criar hoje um ambiente construido que servira de base para a acumulacgdo futura, o
capital constrdi uma “prisdo” na qual as redes de infraestrutura herdadas limitam a
circulacdo de capital futura (HARVEY, 1975 [2001] APUD GOTHAM, 2012).

A securitizacdo permitiu ao capital superar as restricbes espaciais da propriedade
imobiliéria tais como a imobilidade, o longo periodo de maturacdo dos investimentos, a
iliquidez desses ativos e transforma-la em mercadorias padronizadas, intercambiaveis,
com previsdo de retorno sobre o investimento e com marketability, ou seja, faceis de
vender uma vez que se constituiam enquanto produtos desejaveis (GOTHAM, 2012).

Facilitou-se, assim, o deslocamento do excedente de capital em um lugar em direcéo a
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construcdo de uma nova paisagem geografica para produgdo e consumo em outro
(HARVEY, 2012).

No caso especifico da economia americana, o principal mercado de securitizacéo
mundial, a demanda pelos titulos financeiros com lastro imobiliario (RMBS?) foi
impulsionada no periodo pré-crise por uma série de investidores internacionais, incluindo
bancos centrais. Somente o Japéo e a China obtinham 46% da participacdo exterior nas
Government Sponsored Enterprises RMBS e 51% de participacdo nos treasuries bonds
em meados de 2007 (MACKINNON, 2009 APUD SCHWARTZ, 2012). A oferta de
Treasuries do governo americano, entretanto, ndo supria a demanda por ativos seguros
lastreados em dolar e sua emissdo estava condicionada ao déficit do governo
(SCHWARTZ, 2012). Juntamente com as a¢des das companhias consideradas blue chips
e as T-bills americanas, os investimentos em titulos financeiros lastreados em imoveis
eram considerados como High Quality Collateral (HQC), atraindo a atencdo dos
investidores globais (AALBERS, 2016).

Em um contexto de escassez de HQC (LEVELS & CAPEL, 2012) e alta liquidez
proporcionada por um pool global de ativos liquidos procurando por investimentos
(AALBERS, 2016), assiste-se ao reforco do processo de mobilizacdo da terra e da
moradia enquanto um ativo financeiro (HARVEY, 2006). Enquanto ativos de capital
tendem a se desvalorizar com o tempo, a terra tende a se valorizar e é percebida enquanto
reserva de valor por ser permanente e escassa. Além disso, a terra € um ativo que pode
ser concedido como garantia em empréstimos, visando obtencdo de custos menores de
crédito (COLLINS ET AL, 2017). A conducdo desse processo de mobilizacdo da terra
tem se fortalecido na medida em que surgem inimeros mecanismos de apropriacao da
Renda da Terra que abrem os canais de fluxo de mais-valor cujo limite de atuacdo € a
presenca desses instrumentos em todas as atividades econémicas (TONUCCI FILHO &
MAGALHAES, 2017). Seguindo esse raciocinio, Ward (2019) fala sobre “assetisation”
enguanto um processo mais abrangente de transformacéo dos recursos urbanos em ativos
financeiros e ressalta a contradicdo de que estes necessitam de circular facilmente e
globalmente (serem liquidos), mas sdo incapazes de se desligarem totalmente do espago
fisico ao qual estdo conectados, sendo central a formacdo de capital ficticio para
intermediar esse conflito. E na esteira desse processo de financeirizagao que a propriedade

2 Real Mortgage Backed Securities (RMBS) é como sdo denominados os titulos de securitizacdo
americanos.
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imobiliaria e a renda fundiaria vao desempenhar um papel central na articulacdo do

monopolio da terra com 0 monopdlio do capital (TONUCCI FILHO, 2020).
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3.2 A financeirizacgéo do imobiliario no Brasil

Apesar de apresentar as mesmas tendéncias gerais identificadas pela literatura
internacional, a financeirizacdo do imobiliario no Brasil permanece limitada devido a
contingéncias locais e aspectos relacionados a uma economia periférica. Entre as
principais razdes que diferem o Brasil em compara¢do com as economias avancadas
estdo: i) o0 acesso a moradia nunca foi universal no pais; ii) o pool de liquidez global
desempenha um papel distinto nas economias periféricas mais relacionado a procura por
investimento com alto retorno do que uma procura por um investimento com baixo risco,
ou seja, ativos que pudessem ser classificados como High Quality Collateral (HQC).
(PEREIRA, 2017).

Mesmo limitado, h& evidéncias de que um processo de financeirizagcdo tem
ocorrido no Brasil (PEREIRA, 2017) e h&a mais de uma década a literatura nacional tem
abordado o tema (ROYER, 2009; SHIMBO, 2010; FIX, 2011; SANFELICI, 2013;
ELOY, 2013; PEREIRA, 2015). Esses autores contribuiram para a caracterizacdo do
circuito financeiro imobiliario no Brasil baseado na articulagdo entre suas duas principais
estruturas de funding: o SFH e o SFI. Além disso, duas frentes de pesquisa foram
exploradas pela literatura nacional na Gltima década com relacdo a financeirizacdo do
imobiliario. Por um lado, o colossal programa de habitacdo popular Minha Casa Minha
Vida (MCMYV) lancado em 2009 e, por outro, 0 processo de abertura de capital das
empresas construtoras através das ofertas primarias na bolsa ou inicial public offering
(IPO) na secunda metade dos anos 2000. O tema da estruturacdo legal de um arcabouco
juridico que pudesse consolidar garantias reais para os detentores das dividas imobiliarias
¢ abordado, de alguma maneira, por todos esses autores, mas estd mais presente em
Pereira (2015). Royer (2009) reconstruiu a matriz ideologica que sustentou a criacdo do
SFI1 e sua percepg¢do enquanto um sistema de financiamento imobiliario mais moderno e
livre das amarras impostas pelo SFH. Essa matriz estava fundamentada na crenca de que
0 problema do mercado imobiliario no Brasil derivava da ineficiéncia das instituicdes
existentes em assegurar a lucratividade e seguranca dos investimentos imobiliarios.
Segundo Pereira (2017), o programa MCMV, os IPOs das empresas construtoras e a
estruturacdo legal em torno do SFI sdo trés processos que se reforgcam e representam a

financeirizacdo do imobiliario no Brasil.
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O fendbmeno da securitizagdo no Brasil é relativamente recente. A versao brasileira
dos Mortgage Backed Securities (MBS) séo os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI) instituidos em 1997 atraves da mesma lei que criou o Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI). Foi necessario, entretanto, uma série de outras regulamentacdes
juridicas que pudessem trazer maturidade para esse mercado (PEREIRA, 2015). O FGTS
também desempenhou um papel fundamental no impulso a securitizagdo imobiliaria
através da compra de uma parcela significativa dos CRI emitidos de 2008 até 2016
(ROYER, 2016; ABREU, 2019), fornecendo uma liquidez minima para o mercado
secundario desses ativos. Além do FGTS, Royer (2016) chama atencdo para o crescente
interesse por parte dos Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) e dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) em manter ativos de CRI em seus
portfélios. Ao final de 2018, uma subcategoria de FIl, os FIl de Renda Fixa,
caracterizados por investirem predominantemente em CRI, atuavam como investidor
protagonista do mercado de CRI (UQBAR, 2019).

A literatura académica brasileira que aborda os FIl e os CRI ainda permanece
escassa. Esses temas sdo, em geral, tratados marginalmente quando se discute a
estruturacdo do SFI. Segundo Pereira (2015), a estruturagéo do novo sistema de funding
do mercado imobiliario se fundamentou em dois pilares: a instituicdo de um arcabougo
juridico que garantisse o crédito concedido e a cria¢do de titulos financeiros com lastro
imobiliario, dos quais as Letras de Crédito imobiliario (LCI) e os CRI sdo os mais
importantes. Os FIlI haviam sido instituidos em 1993, mas poucos foram criados nos
primeiros anos e foram necessarias uma série de alteracGes na regulamentacao para que
os FIl fossem absorvidos pelo mercado (SANFELICI & HALBERT, 2018).

Apesar do crescimento em termos de capitalizacdo e/ou patriménio liquido, os Fll
e os CRI ndo alteraram significativamente “[...] o quadro geral do circuito financeiro
imobiliario no pais, ainda bastante centrado no FGTS, no SBPE e em novos mecanismos
de captacio de natureza bancaria” (Pereira, 2015, pg. 94). E possivel que essa seja uma
das razdes pelas quais 0s FIl e os CRI ndo sejam comuns na literatura académica
brasileira. Em estudo utilizando-se da bibliometria como ferramenta para mapear
pesquisas sobre os FII, Minosso et al (2017) encontrou apenas 7 artigos publicados no
idioma portugués. Nenhum desses estudos esta alinhado com a discussao académica

internacional e nacional sobre a financeirizacdo do imobiliario, sendo seu foco abordar
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aspectos mais pragmaticos dos investimentos em FII através, principalmente, das
disciplinas de Administracdo, Direito e Engenharia Civil.

Atualmente, ha dois focos de estudos sobre FIl e CRI no pais: um seguindo a linha
mais pragmatica como as pesquisas encontradas por Minosso et al (2017) e cujo epicentro
pode ser considerado o Nucleo de Real Estate dentro do Departamento de Engenharia e
Construcdo Civil da Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo; outro, mais
recente, baseado na literatura internacional e nacional sobre a financeirizacdo do
imobiliario, no campo dos estudos urbanos e da geografia econdmica, através das
contribuicdes de Sanfelici & Halbert (2018) que analisam o processo de criacdo dos Fll
e 0 papel desempenhado pelo estado, Melazzo & Abreu (2019), explorando a
securitizacdo imobiliaria em Ribeirdo Preto/SP; Abreu (2019) ao especializar os imdveis
lastro de uma das maiores emissfes de CRI no pais, ressaltando a heterogeneidade
espacial de um ativo homogéneo e Franco (2019) ao analisar as regras tributarias
aplicaveis aos Fll e seus padrdes de distribuicdo territorial, em especial nas principais
metrdpoles do pais.

Apesar do numero restrito de estudos académicos, esses veiculos de funding
imobiliario tem crescido expressivamente em volume e diversidade de operacdes,
extraindo Renda da Terra sobre a mais variada gama de atividades econdmicas e
reforcando cada vez mais a ldgica dos ativos financeiros & propriedade imobiliaria. Para
além da expansdo a qual esses instrumentos de funding tem passado, existe ainda uma
consolidada expectativa de médio prazo de que os instrumentos atrelados ao SFI irdo
desempenhar um papel mais relevante no quadro geral do circuito financeiro imobiliario
durante a proxima década. Duas resolucbes do Conselho Monetéario Nacional (CMN)
contribuem para isso. A Resolucdo CMN n° 4.661 de 25 de maio de 2018, que obriga as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) a investirem no segmento
imobiliario exclusivamente através dos instrumentos do SFI e dos FlI, sendo que os
fundos possuem até 2030 para se adaptarem a exigéncia. E a Resolugdo CMN n° 4.676
de 31 de julho de 2018, que extingue a exigibilidade das entidades pertencentes ao
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) de direcionar 80% do
financiamento imobiliario a financiamentos que se enquadravam nos critérios do SFH. A
Resolucdo CMN n° 4.676 abre possibilidade para a concessédo de financiamentos em
formatacgdes passiveis de securitizagdo em massa, algo que ainda ndo aconteceu no Brasil.

Este tem sido, inclusive, um dos objetivos declarados de Pedro Guimardes na presidéncia
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da CAIXA desde que assumiu o posto no inicio do governo Bolsonaro em janeiro de 2019
“E fundamental discutir mais a parte imobiliaria. Hoje, temos problemas de funding.
Venderemos de R$ 50 bilhdes a R$ 100 bilhdes no mercado financeiro, cinco a dez vezes
mais do que foi feito em toda a historia”3.

Uma vez que a securitizacdo e outros fenémenos relacionados a financeirizacdo
do imobiliario ocuparam um lugar central no debate econémico recente, principalmente
apos a crise financeira de 2007, e dado que o Brasil apresenta hoje sinais de mudancas
expressivas para o funding imobiliario nos proximos anos, é fundamental compreender e
destrinchar essas operagdes e qual papel cada uma tem cumprido dentro do circuito

financeiro imobiliario nacional.

3

https://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2019/01/07/internas_economia, 729394/
caixa-pretende-vender-ate-r-100-bi-em-securitizacao-de-credito-imobil.shtml dltimo acesso em 26 de
janeiro de 2021



https://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2019/01/07/internas_economia,729394/caixa-pretende-vender-ate-r-100-bi-em-securitizacao-de-credito-imobil.shtml
https://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2019/01/07/internas_economia,729394/caixa-pretende-vender-ate-r-100-bi-em-securitizacao-de-credito-imobil.shtml
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4. O Circuito Financeiro Imobiliario no Brasil

4.1 O SFH

O Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) nasce em 1964 logo apds o golpe
militar, juntamente com o Banco Nacional da Habitacdo (BNH) através da Lei n° 4.380,
com objetivo de desenvolver o crédito habitacional e imobilidrio no Brasil. A politica
habitacional empreendida pelos governos militares visava ndo s6 ao estimulo econdmico,
mas também a ampliacdo da legitimidade do regime ao conceder acesso a moradia para
as camadas de baixa e média renda (CARDOZO & ARAGAO, 2012). Ainda durante a
mesma década foi criado o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) através da
Lei n°5.107 de 1966, e em 1968 foi regulamentado o Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE). Em pouco tempo, 0 FGTS e o SBPE tornaram-se as principais
fontes de funding para o crédito habitacional e imobiliario concedido via BNH (ROYER,
2009).

A magnitude de recursos recebidos pelo BNH o alcou a posicdo de segundo
estabelecimento bancario do Pais. O banco era o 6rgao central do sistema, elaborando as
normas, financiando programas habitacionais e fiscalizando a aplicacdo dos recursos. O
BNH existiu até 1986, quando foi extinto em meio a turbuléncia gerada pelo contexto de
hiperinflagdo, queda nos salérios e alta inadimpléncia. O controle sobre os recursos da
caderneta de poupanca foi repassado ao Banco Central. O Conselho Monetério Nacional
(CMN) se tornou o 6rgao controlador do SPBE, orientando, disciplinando e controlando
seus recursos. Com a extingéo, a gestdo do FGTS e todos os ativos e passivos do BNH,
tal como os contratos firmados, foram repassados a Caixa Econémica Federal. O CMN
vem moldando o funcionamento do SFH desde entdo e a partir da Resolugdo CMN n°
1.446 de 1988 determinou que 65% dos recursos captados pelo SBPE deveriam ser
investidos em financiamento habitacional. A captacdo, entretanto, foi comprometida
durante toda a década de 1990 devido ao confisco de 60% do saldo das cadernetas por
meio do Plano Verdo em 1989 durante o governo de Fernando Collor (ROYER, 2009). O
financiamento concedido com recursos do FGTS também foi prejudicado devido aos

reflexos das crises internacionais do final da década de 1980 e inicio da década de 1990,



22

periodo em que as altas taxas de desemprego no Brasil significaram uma diminuicao da
arrecadacio do fundo e aumento dos saques (CARDOZO & ARAGAO, 2012).

No balanco do BNH entre os anos 1964 e 1985 realizado por Royer (2009),
concluiu-se que o banco financiou cerca de 25% das unidades habitacionais novas
construidas no periodo, sendo as outras 75% realizadas através do autofinanciamento e
da autoconstrucdo. Quando analisados sob as faixas de renda, os dados para o periodo
entre 1980 e 1986 revelam que 64% do total dos financiamentos habitacionais foram
concedidos a populagcdo com mais que 10 salarios-minimos (ROYER, 2009).

Ap06s o Plano Real e ainda no primeiro governo do presidente Fernando Henrique
Cardoso (PSDB), esboga-se uma critica ao funcionamento do SFH por parte do governo.
Por meio de documentos oficiais, o estado passa a tratar o SFH como: i) esgotado — devido
adificuldade de captacdo liquida; ii) regressivo — uma vez que priorizou as faixas de renda
média e média alta; iii) insuficiente — dado que produziu apenas 5,6 milhdes das 31,6
milhdes de novas moradias produzidas durante todo o periodo de seu funcionamento.
Além disso, devido as altas taxas de juros praticadas durante a decada de 1990, a
promocdo do financiamento por parte do BNH foi significativamente prejudicada
(ROYER, 2009).

Os resultados do SFH s6 voltaram aos niveis da época do BNH ap6s 2003, quando
foi consolidada a estabilizagcdo econdmica. Com os recursos do SPBE, a construcéo de
novas unidades saltou de 14.088 para 140.164 entre 2003 e 2008, durante o governo do
presidente Lula (PT). Somente em 2008 foram financiadas 294.496 unidades, mais que
dez vezes os valores de 1995-2002. Importante ressaltar o crescimento extraordinario do
financiamento para a aquisicdo de imoveis usados naquele ano, que atingiram 101.107
unidades no ambito do SFH ante 28.050 de imoveis novos financiados. Entre os efeitos
que essa tendéncia pode gerar para a cidade estd a otimizacdo da ocupacdo do espaco
urbano, dado que as aquisi¢des costumam estar localizadas em regiées com infraestrutura.
A tendéncia de uma maior representatividade das aquisi¢cfes de imdveis usados em
relacdo aos imoveis novos foi observada desde os anos 2000, o que tem caracterizado o
SBPE por ter dinamizado o parque residencial construido até entdo (ROYER, 2009).

Em relagdo aos recursos do FGTS, sua gestédo e aplicacédo de recursos passou a ser
responsabilidade do Ministério das Cidades, criado em 2003, tendo este, junto ao
Conselho Curador do FGTS (CCFGTS), ampliado o acesso as faixas de menor renda.
Através da Resolucdo CCFGTS n° 460 de 2004, 60% dos recursos do FGTS seriam
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destinados para habitacdo popular em alinhamento com a Lei n° 8.036/90, 30% para o
saneamento bésico, 5% para infraestrutura urbana e 5% para operacdes especiais. Devido
ao baixo custo de captacdo do FGTS (TR+3%), os financiamentos com recursos do FGTS
passaram a atender as faixas de menor renda mais do que os recursos advindos do SBPE,
reforcando o papel do fundo para a solucdo do déficit habitacional* (ROYER, 2009).
Além disso, o crescimento do emprego e da renda experimentado durante a segunda
metade dos anos 2000 resultou no aumento expressivo do volume de recursos do FGTS
e da poupanca, ampliando a destinacdo de recursos para financiamento da moradia. O
aumento do financiamento imobiliario e habitacional foi reforcado ainda pela politica de
reducdo das taxas de juros por parte do Banco Central, elevando a razdo Crédito/PIB ao
longo da década (CARDOZO & ARAGAO, 2012).

Dois outros processos marcaram os anos 2000 com relacdo a dinamica do SFH. O
primeiro foi o processo de abertura de capital das empresas do ramo imobiliario, em que,
ao permitir a captacdo de recursos expressivos, possibilitou a algumas empresas
multiplicarem seus lancamentos em 10 vezes em apenas cinco anos. A abertura de capital
também tornou possivel o levantamento de recursos através de outras fontes tais como
debéntures, diminuindo a dependéncia dos recursos do SBPE e do FGTS (CARDOSO &
ARAGAO, 2016). O segundo foi o langamento do Programa Minha Casa Minha Vida
(PMCMV), em 2009 durante o governo de Luiz Inacio Lula da Silva (PT), com foco no
financiamento habitacional para familias com renda mensal de até seis salarios-minimos.
O programa se apoiou na utilizacdo de recursos do FGTS e de recursos ndo onerosos
oriundos do Orgcamento Geral da Unido (OGU), inaugurando um ciclo massivo de
investimentos na habitacdo (GOMES, 2015; ELQOY, 2013).

Desde 2004, as proporcdes de destinagdo de recursos do FGTS vém sendo
mantidas. A operacionalizacdo do PMCMV através de descontos nos financiamentos
habitacionais a pessoas fisicas por parte do FGTS impulsionou a construcdo e
incorporacdo de um novo estoque imobiliario ao parque residencial, uma vez que o
programava privilegiava a aquisi¢do de imdveis novos. Inspirado nas experiéncias chilena

e mexicana, o PMCMV foi considerado pelo empresariado nacional como a formatagéo

4 O deficit habitacional é calculado a partir de quatro componentes: i) habitacfes precérias; ii)
coabitacdo familiar; iii) 6nus excessivo do custo do aluguel; iv) adensamento de moradoras em
domicilios locados. A partir dessa definicdo, proposta pela Fundacdo Jodo Pinheiro (FJP) (Brasil,
2011), Lima Neto, Furtado e Krause et al (2013) estimaram que as familias com renda de até trés
salarios-minimos (SM) representavam 73,5% do déficit total em 2012.
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mais adequada para dinamizar a producdo de habitacbes em massa. A popularidade do
programa ante a populacdo fez com que este mantivesse centralidade na agenda
governamental durante o governo de Dilma Rousseff, que lancou duas novas edi¢des do
PMCMV (CARDOSO & ARAGAO, 2016).

O ajuste fiscal iniciado no segundo governo Dilma, entretanto, comprometeu o
financiamento habitacional pelo SFH. Apesar de o FGTS ter mantido um esfor¢co em
sustentar os investimentos em habitacdo durante a crise, mesmo sendo um fundo com
carater ciclico, o SBPE recuou em volume de financiamentos concedidos devido a
diminuic&o no saldo da poupanca (CARDOSO & ARAGAO, 2016).

Um aspecto importante da Ultima década, e que encontra suas raizes no embate
entre SFH e SFI, tem sido a utilizacdo de recursos das fontes do SFH para aplicacdes
relacionadas a instrumentos criados no ambito do SFI. Royer (2016) enfatizou o papel
que o FGTS vem desempenhando desde 2008 na compra de titulos de CRI e demais
aplicagdes financeiras como debéntures, Fundos de Investimento e FlI, com objetivo de
fornecer liquidez para o mercado secundario de titulos imobiliarios. Com relacdo aos
recursos do SBPE, a Resolucdo CMN n° 3.932, de 16 de dezembro de 2010, havia
permitido o computo de Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e CRI para fins de
atendimento a exigibilidade de financiamento imobiliério.

Foi apenas através da Resolucdo CMN n° 4.676, de 31 de julho de 2018, que se
limitou a utilizacdo dos instrumentos do SFI par atender as exigibilidades do SFH.
Contudo, a nova resolucéo flexibilizou a alocagdo de recursos provenientes da poupanca,
retirando-se o direcionamento de 80% dos recursos de financiamento imobiliario para
financiamentos habitacionais que atendessem os critérios do SFH. Na pratica, 0s bancos
poderiam financiar imoveis de qualquer valor com os recursos da poupanca. Dessa
maneira, assiste-se uma tendéncia a polarizacdo de destinacdo de recursos dentro das
fontes de financiamento do SFH no periodo recente. Se por um lado, 0 FGTS mantém seu
direcionamento de financiar a habitacdo popular, por outro os recursos da poupanca
destinados ao financiamento imobilidrio estdo mais passiveis de utilizacdo para

financiamento da habitacdo nas camadas de média e alta renda.
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4.1.1 O Funding no SFH

Apesar do crescimento continuo dos veiculos de funding imobiliario propostos na
esfera do SFI, o SFH ainda é responsavel pela maior parte do financiamento imobiliério,
predominantemente habitacional, no pais. A fonte mais relevante de recursos do
financiamento imobiliario é a caderneta de poupanca captada através das entidades
participantes do SBPE. A resolucdo vigente é an®4.676, de 31 de julho de 2018, aprovada
sob o governo Michel Temer (PMDB), que representou um novo marco para 0
financiamento imobiliario no Brasil. Como exposto nos capitulos anteriores, 0 CMN é o
orgdo que regula o direcionamento dos recursos do SBPE através de suas resolucdes
desde 1988.

A resolucgédo atual manteve o percentual da caderneta de poupanca que deve ser
destinado ao financiamento imobiliario na ordem de 65%. Na resolugdo anterior, a
Resolucdo n° 3.932/2010, no minimo 80% do recurso destinado ao financiamento
imobilidrio deveria ser aplicado em operacGes que atendessem aos critérios do SFH
(imdveis residenciais, limite de valor a ser financiado e limite taxa de juros). O restante
poderia ser aplicado em operacdes a taxas de mercado. Na nova resolugdo, no minimo
80% do recurso para financiamento imobiliario deve ser utilizado para financiamento
habitacional. Ndo ha mais vinculo com as exigibilidades do SFH, sendo que o restante do
recurso pode ser aplicado em operac6es de financiamento néo residenciais.

A alteracdo destrava uma quantidade expressiva de recursos para o financiamento
habitacional fora das exigéncias do SFH. Se o valor maximo de financiamento por imovel
e um teto para as taxas de juros praticadas (12% a.a.) eram as marcas do financiamento
habitacional concedido com os recursos da poupanca, os valores de mercado irdo ditar as
condigdes de financiamento nos proximos anos. Em relacdo ao teto de taxas de juros
imposto pelo SFH, é possivel que as taxas de mercado ndo ultrapassem esse valor uma
vez que as taxas de juros no pais tém revelado uma tendéncia de queda estrutural (GRAF.
1). Em junho de 2018, quando a resolucdo foi publicada, a Selic encontrava-se em sua

minima historica:
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GRAFICO 1 - Evolugdo da Taxa de Juros Selic 2000-2020
Fonte: Elaborag&o propria a partir dos dados do Banco Central

Com a mudanca, que tem um prazo de cinco anos para que as instituicGes
financeiras se ajustem aos novos computos, a ABECIP d& um passo adiante em seu papel
de transformacéo do mercado habitacional, ainda incompleto ap6s a extin¢do do BNH:

Era preciso reformar o sistema, primeiro, para separar o0 segmento de
mercado, o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), que
opera com recursos das cadernetas de poupanga, do sistema social, que
depende de subsidios e de recursos orcamentarios e do FGTS®

A Resolucdo n° 4.676 de 2018, que entrou em vigor a partir de 1° de janeiro de
2019, inicia assim um processo de apartamento do direcionamento dos recursos da
poupanca para o financiamento habitacional subsidiado. Os critérios do SFH passam a
ser referéncia apenas para a aplicagéo de recursos do FGTS.

Os efeitos da resolucéo, entretanto, ndo sdo claros por dois motivos. O primeiro,
citado anteriormente, é que o limite de taxas de juros de financiamento exigido no SFH
tende a ser indiferente num contexto de baixa da taxa de juros. Ainda assim é possivel
que num contexto de instabilidade macroecondmica e elevagdo da taxa bésica os
financiamentos ultrapassem os 12% imposto como teto pelo SFH. O segundo advem de

um dispositivo da prépria resolugdo, impedindo que LCI e CRI sejam utilizadas no

5 https://www.abecip.org.br/institucional-about-us/a-abecip Ultimo acesso em 01/12/2020



https://www.abecip.org.br/institucional-about-us/a-abecip
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computo das exigibilidades do financiamento habitacional, prética que vinha sendo
adotada pelos bancos como maneira de utilizar recursos que deveriam ser direcionados
ao financiamento habitacional subsidiado (SFH) nas aplicacGes a taxas de mercado.

Nas préximas duas sessdes serdo discutidos os dados sobre recursos oriundos do
SBPE e do FGTS que sdo destinados ao financiamento imobiliério, a dindmica com
relacdo a economia e a importancia dessas duas fontes de recursos para o financiamento

habitacional no Brasil.
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4.1.2 SBPE

O principal determinante do direcionamento de recursos do SBPE para o
financiamento imobiliario é o saldo das cadernetas de poupanca no pais. A poupanca tem
crescido sistematicamente ao longo das ultimas duas décadas tanto em termos nominais
quanto reais, (GRAF. 2). A tendéncia de elevacdo dos saldos durante os anos 2010,
entretanto, foi interrompida durante o periodo de 2015 e 2016, exato momento em que a
economia brasileira passava por um forte periodo recessivo e uma queda brusca de seu
PIB por dois anos consecutivos. Apds o periodo, os saldos voltaram a subir conforme a
recuperacdo da economia, ainda que a taxa de crescimento do PIB tenha permanecido em

niveis mais baixos que os anteriormente presenciados.
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GRAFICO 2 - Saldo da Poupanga nominal, real* e taxa de crescimento do PIB (2000-
2020)

*deflacionada através do IPCA (ano base = 2000)

Fonte: Elaborag&o prdpria a partir dos dados da ABECIP e do IBGE

Para além do crescimento da atividade econdmica, os saldos de poupanca também
variam conforme os volumes de depositos passados, e sdo sensiveis ao diferencial entre
o rendimento da poupanca e a taxa de mercado de longo prazo (MORALES, 2011). A Lei

n® 12.703, de 7 de agosto de 2012, determina que a remuneracdo dos depdsitos de
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poupanca é composta de dois elementos. Uma remuneracdo basica, dada pela Taxa
Referencial (TR) acrescida de uma remuneracdo adicional que varia conforme a taxa
béasica de juros, a Selic. Em momentos em gue a Selic for superior a 8,5%, a remuneracao
adicional sera de 0,5% ao més. Caso seja igual a 8,5% ou for inferior, a remuneragéo
adicional sera de 70% da meta da Selic ao ano.

Os numeros absolutos de crescimento do saldo da poupanga impulsionaram o
financiamento imobiliario concedido via exigibilidade. Entretanto, € possivel estabelecer
uma perspectiva relativa sobre a evolucdo dos depdsitos de poupanga quando estes sao
comparados com seus agregados monetarios mais proximos tal como proposto por
Annibal (2012) em estudo do Banco Central. Os agregados, definidos pela autoridade
monetaria, classificam os ativos financeiros da economia de acordo com seu grau de
liquidez e sdo utilizados para acompanhamento dos efeitos da politica monetaria.

Quando se compara o crescimento real da poupanca com o agregado monetario
ao qual esté vinculada — M2 = M1 + depdsitos remunerados + Poupanca + RDB/CDB —
as cadernetas ndo acompanharam a evolugdo do agregado no periodo 2001-2020. Apesar
do crescimento do M1 (papel moeda em poder do publico mais contas correntes), 0 M2
mais que triplicou no periodo, em termos reais (GRAF. 3). O GRAF. 4, por outro lado,
mostra a participa¢do da poupancga no M2, que caiu até 2008 e se manteve relativamente
no mesmo patamar até 2019, apesar de algumas oscilagdes, sugerindo que outras
aplicacdes de curto prazo como Certificados de Depositos Bancarios (CDB), Recibos de
Depdsitos Bancarios (RDB) tem sido preferéncia de alocacdo como reserva de valor de

curto prazo para 0s agentes.
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GRAFICO 3 - Evolugdo real* dos Agregados Monetéarios M1 e M2 (2001-2019)

*deflacionada através do IPCA (ano base = 2000)
Fonte: Elaborag&o propria a partir dos dados do Banco Central
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GRAFICO 4 - Evoluggo real* da Poupanca, do Agregado Monetario M2, exceto
poupanca (2001-2019)

*deflacionada através do IPCA (ano base = 2000)

Fonte: Elaboracdo prdpria a partir dos dados do Banco Central e da ABECIP

Uma hipotese para a queda da participacdo da Poupanca no M2, segundo Annibal
(2012), seria o fato de que as pessoas fisicas estariam utilizando a caderneta de poupanca

mais como uma conta corrente remunerada que como um ativo de reserva de valor. O
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baixo indice de permanéncia dos depositos nas contas da poupanca reforca essa hipdtese.
A poupanca tem apresentado um turnover® em torno de 3,5 a 4 meses nos ultimos 4 anos,
sugerindo que este é o prazo médio de resgate dos novos depdsitos na caderneta (GRAF.
5). Annibal (2012) releva que, para as pessoas fisicas, o turnover dos depdsitos de
poupanca é menor do que o turnover dos CDB/RDB, com estas ocupando a funcdo de

constituir reserva de valor no curto prazo.

5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

Em meses

GRAFICO 5 - Turn-Over da Poupanca (2000-2019)
Fonte: Elaborag&o propria a partir dos dados da ABECIP

O crescimento timido da poupanca em relacdo ao agregado monetario no qual esta
inserida revela que esta tem perdido “competitividade” em termos de preferéncia por
liquidez e rentabilidade com os demais ativos financeiros semelhantes. Os dados a
respeito do saldo da poupanca por faixa de deposito fornecem pistas para compreensao
deste fendmeno (TAB. 1).

& “O turnover [..] é calculado verificando os saldos do inicio e final de cada ano
para se obter um saldo médio anual. A divisdo desse saldo médio anual pela soma dos resgates no periodo
fornece o turnover do periodo em anos que, posteriormente, é transformado em meses, multiplicando-se o
resultado por doze” (Annibal, 2012, pg. 7)
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TABELA 1 - Distribui¢do do volume da poupanga por faixa de depdsito (2009-2019)
Faixa de
Valores*

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

atéS00 | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1% | 1%
q

1262_.(?(?0 4% | 4% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3%

3?5126%0000 17% | 16% | 15% | 14% | 13% | 12% | 13% | 13% | 12% | 11% | 10%

D201g.00000 14% | 14% | 13% | 13% | 12% | 12% | 12% | 12% | 11% | 10% | 10%
el

De 200001 0. | 10% | 10% | 9% | 9% | 9% | 9% | 9% | 9% | 8% | 8%

ate 30.000

A;é“é%gc 54% | 56% | 58% | 60% | 63% | 64% | 61% | 62% | 65% | 67% | 68%

*em reais

Fonte: elaboracdo prdpria a partir dos dados do Banco Central

Ao longo da ultima década, a participacdo no saldo total da caderna de poupanca
das contas com depositos acima de R$ 30.000 tem aumentado significativamente em
desfavor de todas as demais faixas, revelando uma expressiva concentracdo dos saldos da
poupanca nas contas da populacdo de alta renda. Dado que as instituicdes bancarias
segmentam seus clientes com base na renda e no total de recursos em conta
(MAPURANGA & MENESES, 2011), sendo as principais das categorias, tal como
definido pela ANBIMA em seus relatérios, as de Varejo, Varejo Alta Renda e Private
Banking, é razoavel supor essas mesmas instituicGes se esforcam para ofertar aos
segmentos de alta renda outros tipos de ativos de curto prazo como CDBs do proprio
banco ou até mesmo fundos de liquidez imediata sobre os quais sdo cobradas alguma
forma de taxa de administracdo. O investimento em tais ativos € mais vantajoso aos
bancos, uma vez que ndo ha critérios de exigibilidade de direcionamento de recursos
sobre essas fontes de captacao.

Conclui-se, desse modo, que apesar do crescimento consistente do saldo de
poupanca ao longo das duas ultimas décadas, em termos relativos, a poupancga cresceu a
taxas inferiores que a dos outros ativos do agregado monetario ao qual esta inserida,
revelando uma preferéncia por estes ante a caderneta de poupanca na constituicdo de
reserva de valor. Em ultima insténcia, no longo prazo, esse comportamento na alocacao
de recursos por parte dos agentes tende a ditar 0s niveis de poupancga e sua taxa de
crescimento, tendo consequéncias para o financiamento imobiliario. Com um turn-over

menor que as outras aplica¢fes de curto prazo com liquidez semelhante, a poupanca tende
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a uma maior volatilidade, o que reforca o desbalanceamento de maturidade nos
investimentos, dado que financia um ativo de longo prazo no mercado habitacional.

Ha duas finalidades para contratacdo de financiamento imobiliario com recursos
do SBPE: a aquisi¢do de imoveis e a construcdo, que inclui reformas e financiamento
para compra de material de construcdo. Essas duas categorias possuem subdivisdes. No
caso da aquisicdo, os imoOveis podem ser novos ou usados. Para a construcdo, o
financiamento pode ser direcionado ao empresario construtor, para pessoa fisica ou para
cooperativassCOHAB. No periodo analisado, entretanto, apenas em 2004 ha
direcionamento de recurso para financiamento para a categoria “cooperativa/COHAB”.
As COHAB'’s tiveram um papel relevante no financiamento habitacional durante o
periodo do BNH, mas ndo apresentaram relevancia estatistica nas duas ultimas décadas
analisadas e, portanto, serdo desconsideradas da analise.

O GRAF. 6 mostra o volume de operacdes de financiamento contratadas
anualmente com os recursos captados através das cadernetas de poupanca das entidades
integrantes do SBPE para o periodo 2002-2019. De anteméo é possivel perceber que o
volume de financiamento imobiliario acompanha o ciclo econémico, apesar de ser mais
sensivel a este que o saldo da poupanca. No periodo recessivo de 2015-2016, enquanto a
poupanca cai 3% em 2015, as opera¢des de financiamento imobiliario contratadas com
recursos da caderneta despencam 33% no mesmo ano, caindo mais 38% no ano seguinte

guando o saldo anual de poupanca dé sinais de recuperacao crescendo 1%.
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GRAFICO 6 - Volume nominal de recursos destinados ao financiamento imobiliario do

SBPE por categoria de financiamento (2002-2019)
Fonte: elaboragdo prdpria a partir dos dados da ABECIP
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Podem-se distinguir dois momentos da expansdo do financiamento habitacional
no periodo com os recursos da poupanga. Num primeiro momento, até 2008, Royer
(2009) destaca a contribuicdo do governo federal para a expansdo do credito imobiliario
em duas frentes: i) reforco do ambiente regulatorio, conferindo maior seguranca juridica
aos investidores, com a instituicdo da alienacéo fiduciaria de bem imovel; ii) melhora nas
condicBes de crédito para pessoa fisica através de mudangas nas taxas de juros e valores
de entrada. Devido ao salto expressivo no numero e no volume de financiamentos
habitacionais com recursos do SBPE, o periodo 2007-2008 foi reconhecido como um
momento de boom do mercado imobiliario (ROYER, 2009). Nesse mesmo periodo houve
mudancas importantes com relagdo as estratégias das grandes empresas construtoras. Se
por um lado essas empresas passaram a atuar em um novo mercado, o “segmento
econémico”, produzindo habita¢BGes para populacdo de baixa renda, por outro, durante o
periodo de 2005-2008, abriram capital na bolsa de valores através de IPOs, levantando
recursos expressivos que as possibilitaram de expandir sua atuacdo sobre o territério
(FIX, 2011).

Esses fatores formaram a base para um segundo momento de expansdo do
mercado imobiliério iniciado em 2009 e centrado no Programa Minha Casa Minha Vida
(PMCMV). O programa inaugurava uma operacao inédita no pais em termos de recursos
destinados a habitacdo para populacdo de baixa renda, acrescentando um carater
distributivo a uma politica que possuia o viés de ser anticiclica dado o contexto da crise
financeira mundial de 2007-2008. O modelo escolhido para financiamento do pacote
habitacional era de producéo direta pelas construtoras, inspirado nos modelos chileno e
mexicano (ARANTES & FIX, 2009).

Apds 2009, é possivel perceber um descolamento do financiamento para aquisicéo
dos imoAveis com relacdo ao financiamento para a construcao. Algumas caracteristicas do
PMCMV podem auxiliar na explicagdo desse fendmeno. Em primeiro lugar, o
financiamento para construcdo por parte dos bancos passou a concorrer em alguma
medida com o volume empregado na producédo de habitagdes, onde a CAIXA, operadora
do programa, comprava integralmente com os recursos da unido, os empreendimentos
dedicados a baixa renda (entre 0 e 3 salarios-minimos). A producéo de habitacdo dentro
do PMCMV se tornava entdo mais vantajosa, uma vez que, conforme Arantes e Fix
(2009), ndo havia gastos de incorporagdo, risco de vacéncia ou inadimpléncia dos

compradores dos imoveis. Em segundo lugar, o forte estimulo a aquisicdo de imoveis
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para as faixas de 3 a 10 salarios-minimos atraves dos descontos concedidos dentro do
PMCMYV com recursos do FGTS.

Além da subcategoria de imdveis novos e imdveis usados, o financiamento de
imoveis pode ser feito atraves dos critérios do SFH, respeitando as exigibilidades do
sistema, ou através das taxas de mercado, que acompanha as movimentacdes entre oferta
e demanda de crédito. No periodo compreendido entre 2000 e 2014, o financiamento
concedido para aquisicdo de imoveis usados se manteve acima do financiamento para
imoveis novos, tendéncia que se reverte apds o ajuste fiscal de 2015 e a entrada da
economia em recessao severa, conforme é possivel observar através do GRAF. 7. Desse
modo, a maior parte do credito concedido com recursos do SBPE serviu para
movimentacdo do estoque imobiliario existente, mesmo que esse estoque fosse recente.
Segundo Royer (2009), na escala urbana, a aquisi¢do de imoveis usados pode indicar uma
otimizacdo do espaco urbano enquanto, para 0s construtores, é uma perda de recurso que
poderia estar financiando novas unidades e elevando o preco de venda das mercadorias
imobilidrias. Do ponto de vista da legitimacdo de seu discurso, empresas ligadas a
construcdo civil alegam que os recursos destinados a aquisicdo de imdveis novos ndo
produzem os mesmos efeitos econdmicos positivos que os alocados na producdo de
unidades novas (ROYER, 2009).
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GRAFICO 7 - Volume de financiamento nominal para iméveis novos e usados com
recursos do SBPE (2000-2017)
Fonte: Elaboracdo prdpria a partir dos dados da ABECIP
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Na modalidade de financiamento para a construgdo de novos imoveis prepondera
o financiamento aos projetos desenvolvidos por incorporadoras através do Plano
Empresario, modalidade que existe desde a época do BNH (ROYER, 2009). A maior
parte dos financiamentos sdo concedidos dentro das conformidades com o SFH e uma
parcela menor a taxas de mercado. O GRAF. 8 mostra a evolucéo do financiamento a
construcdo através da modalidade Plano Empresario entre 2000 e 2017. O volume de
financiamento dessa modalidade atingiu seu pico em 2011 e seu movimento posterior
acompanhou as outras modalidades de financiamento quando da chegada do periodo
recessivo em 2015-2016.
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GRAFICO 8 - Evoluggo do saldo de financiamento e do nimero de unidades para
construgdo (2000-2017)
Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados da ABECIP
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413 OFGTS

Em seu formato atual, o FGTS é regido e administrado pelo CCFGTS, composto
por entidades representativas dos trabalhadores, empregados e 6rgdos governamentais,
sendo o Ministro da Economia ou seu indicado o presidente do conselho. A gestdo dos
recursos € responsabilidade do poder executivo, representado pelo Ministério do
Desenvolvimento Regional (MDR), hoje responsavel pela politica habitacional. A
CAIXA compete a operacionalizagéo dos recursos do fundo, a administragdo das contas
vinculadas, os depositos, dentre outros, recebendo taxa de administracdo cobrada em
relacdo ao patrimonio liquido do fundo. A CAIXA também € agente operador das
controladas do fundo, ou seja, fundos de investimento que fazem parte do ativo do FGTS,
tais como o FI-FGTS, o FlI-Porto Maravilha e o FIDC.

A arrecadacdo do fundo é baseada na incidéncia de 8% de cobranga na
remuneracdo base dos trabalhadores celetistas, sendo o recolhimento obrigatoriedade do
empregador e depositado em conta vinculada e individualizada. O objetivo do fundo é
assegurar ao trabalhador a formacé&o de reserva de valor proporcional ao tempo de servigo
e ampara-lo em casos de necessidade como em demissdo e a seus dependentes em caso
de falecimento. Além disso, o fundo também auxilia os trabalhadores em momentos
especiais de sua vida como quando da aquisicdo de moradia ou aposentadoria. Além da
arrecadacdo mensal sobre a folha, somam-se os saldos das multas rescisorias dos
contratos de trabalho e os créditos auferidos pelo fundo em suas aplicagbes. A
remuneracdo das contas vinculadas é estabelecida pelo somatdrio da Taxa Referencial
(TR) mais 3% a.a.

O GRAF. 9 revela a evolucgdo da captacdo liquida do FGTS no periodo 2000-2019.
A arrecadacéo liquida é a subtracdo da captagéo bruta advinda das contribui¢cGes mensais

pelas diversas modalidades de saques efetuadas pelos trabalhadores.
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GRAFICO 9 - Evolugéo da captacdo liquida do FGTS (2000-2020)
Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do FGTS

Apesar da arrecadagdo do fundo ser correlacionada com a atividade econdmica e
o nivel de emprego, que aumenta a base de contribuintes e contribuicdo, os saques, por
sua vez, podem ser influenciados por outros fatores como a utilizacdo do fundo para
politicas expansionistas. Este tem sido o caso nos Gltimos dois anos e resultou numa
captacdo liquida negativa de expressiva magnitude. Esse ponto merece esclarecimento.

Em 2019, apds dois anos de lenta recuperacéo do PIB, o Governo Federal emite a
Medida Proviséria (MP) n° 889 de 2019, liberando saques de até R$ 500,00 das contas
do FGTS com intuito de estimular a recuperacdo econdmica. A medida foi posteriormente
convertida em lei e atualizada por outra MP, a n® 946 de 2020, permitindo a todo titular
de uma conta do FGTS com saldo, o saque de até R$ 1.045,00 por trabalhador no més de
seu aniversario. Esta Gltima foi a reacdo do FGTS a pandemia da Covid-19, com 0s saques
tendo validade de 15 de junho de 2020 até 31 de dezembro de 2020.

Conforme p6de ser verificado através de analise das atas do CCFGTS em 2019 e
2020, a medida ndo foi consenso entre 0s membros do Conselho. Em ata da reuniéo
extraordinaria do CCFGTS em 19 de agosto de 2019, alguns representantes revelaram
desconforto com a aprovagdo das medidas que instituiram a nova categoria de saque por
parte do poder executivo sem a participacdo do Conselho, alegando que o colegiado era
um o6rgéo deliberativo e ndo apenas consultivo a respeito das decisdes do fundo. O
impacto das medidas seria de tal grandeza para o fundo que, na reunido ordinaria do

CCFGTS em 8 de outubro de 2019, o presidente do conselho propds alteracdo da
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metodologia de célculo para a formagdo de reserva de liquidez que o fundo deveria
respeitar.

O impacto dos saques imediatos em 2019 alterou significativamente, em termos
percentuais, a composi¢do das principais rubricas de saque dos cotistas do fundo nos anos

anteriores como pode ser observado na TAB. 2:

TABELA 2 — Modalidades de saque do FGTS (2017-2019)

Modalidade Saque 2017 2018 2019
Dispensa sem justa causa 65% 61% 47%
Aposentadoria 16% 14% 10%
Moradia 13% 15% 12%

Saque Imediato em 2019 23%
Outros 6% 11% 8%

Total 100% | 100% | 100%

Fonte: Elaborag&o prdpria a partir dos dados do FGTS

Em valores absolutos os saques imediatos em 2019 chegaram a R$ 37 bilhdes,
somando mais que 0s saques para Moradia e Aposentadoria juntos. Em 2020, o dissenso
entre os membros do CCFGTS com relacdo as medidas de saque emergencial permaneceu
e, com a pandemia, o Presidente do conselho ressaltou que a medida, proposta pelo
Ministério da Economia, foi a resposta do FGTS a crise.

Para além do Saque-Aniversario, a situacdo pandémica afetou os resultados do
fundo do ponto de vista da arrecadacdo, dado que houve suspensao da arrecadacdo do
FGTS nas competéncias de marco e maio de 2020 e a possibilidade de suspensao ou
reducdo da jornada de trabalho instituida pela MP n° 936, reduzindo, portanto, a base de
contribuigéo do fundo.

As medidas de estimulo ao consumo das familias com recursos do FGTS
resultaram num impacto de largas propor¢des na conta do fundo. Apesar de benéfica a
populacdo de baixa renda, sempre mais prejudicada pelas crises econémicas, 0
redirecionamento massivo de recursos do fundo para consumo tende a dirimir as
capacidades do mesmo em financiar a habitagdo popular, 0 saneamento e a infraestrutura
a longo prazo. Em um contexto em que, apos a Resolugdo n° 4.676, de 31 de julho de

2018, o direcionamento de recursos do SBPE para habitacdo conforme os critérios do
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SFH foi extinto, a perspectiva que se forma é de um cenério sombrio para a habitacdo
popular no Brasil. Como se vera mais adiante, os instrumentos do SFI que continham em
seu momento de criacdo, um discurso de combate ao déficit habitacional, ainda ndo foram
capazes de gerar uma estrutura de funding fora do mercado imobiliario corporativo. E
mesmo que existam operac¢Oes imobiliarias residenciais através de seus instrumentos,
estas estdo restritas aos segmentos de alta e média renda.

Para fins de segmentacéo da estrutura de funding do financiamento imobiliario no
pais, as analises a seguir desconsideram a compra de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) por parte do FGTS, que serdo tratados numa se¢do a parte no capitulo
3.

O FGTS é a segunda fonte mais importante de recurso para financiamento da
habitacdo no Brasil. No periodo de 2002 a 2019, o FGTS ultrapassou a poupanga em
apenas trés momentos: 2002, 2003 e 2017. A aplicagdo dos recursos do FGTS para a
habitacdo ¢ menos volatil que as aplicacbes do SBPE e sofreu menos com a recessao
econémica de 2015-2016, como pode ser observado no GRAF. 10. Em termos reais, 0
financiamento habitacional pelo fundo encontra-se em um platd desde 2013, enquanto 0s
recursos da caderneta de poupanca, no mesmo intervalo, sofrem forte retracéo e fornecem
sinais de retomada ao final do periodo.

E importante ressaltar as peculiaridades de cada fonte de recurso a fim de entender
as oscilagdes em questdo. Enquanto o nivel da poupanca esta diretamente associado a
renda, ao emprego e ao otimismo das familias, podendo haver depdsitos e saques a
qualguer momento, 0 FGTS é uma espécie de poupanga “compulséria” dos trabalhadores
celetistas. Apesar de as condigdes macroeconémicas também influenciarem a captacédo
de recursos do FGTS, que esta diretamente associada ao nivel de emprego e a massa
salarial, 0 mesmo, em ultima instancia é um fundo e, como tal, possui aplicacdes e ativos
que tem capacidade de gerar rendimentos e/ou ganhos de capital. Esse fluxo de caixa
positivo do fundo em suas aplicacbes € um dos elementos que contribuem para o que

Royer (2009) ressalta como a “robustez financeira” do FGTS.
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GRAFICO 10 - Evolugio do saldo da concesséo de financiamento real pelo SBPE e
pelo FGTS (2002-2019)

*deflacionada através do IPCA (ano base = 2000)

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do FGTS e da ABECIP

O GRAF. 11 mostra a evolugdo do volume de financiamento habitacional do
FGTS em termos reais e nominais e 0 nimero de unidades financiadas pelo fundo de
2002-2019. Apesar do crescente volume de recursos em termos nominais, percebe-se que
desde 2013 o financiamento concedido apenas acompanhou a inflagdo medida pelo IPCA.
O salto com relacdo ao nimero de unidades financiadas ocorreu entre 2008 e 2010,
intervalo no qual foi criado o Programa MCMV.
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GRAFICO 11 - Evolugéo na concessdo de financiamento habitacional real*, nominal e
unidades financiadas pelo FGTS (2000-2019)

*deflacionada através do IPCA (ano base = 2000)

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do FGTS
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Os financiamentos habitacionais concedidos pelo FGTS estéo formatados em uma
série de programas que atendem desde o mutuério pessoa fisica, passando pelas
cooperativas, até orgaos publicos que desenvolvem acbes para combate ao déficit
habitacional.

Apenas dois programas concentram 76,99% do financiamento nominal de todo o
periodo 1995-2020: o Programa Carta de Crédito Individual e o Programa de Apoio a
Producéo. O programa Carta de Crédito Individual é o principal veiculo de financiamento
habitacional do FGTS no periodo, correspondendo a cerca de 41,77% de todo o
financiamento concedido pelo FGTS. O programa estd concentrado na concessao
diretamente a pessoa fisica e apresentou diversas modalidades ao longo do periodo, que
contemplam desde a aquisi¢do de terrenos, construcdo, compra de material de construcéo,
ampliacdo, até a compra de imoveis novos ou usados. O Programa de Apoio a Producéo,
por outro lado, direciona recursos as empresas que necessitam de financiamento para
producdo de empreendimentos residenciais. Os recursos, em geral, sdo alocados em
empreendimentos que estdo enquadrados no Programa MCMV.

O FGTS centralizou, durante todo o periodo de 1992-2008, como ressaltado por
Royer (2009), os recursos para financiamento no Programa Carta de Crédito Individual,
por considerar as contratacGes dessa modalidade mais seguras uma vez que 0 mutuario
estava caracterizado desde o inicio da operacdo. A partir de 2009, entretanto, com a
inauguracdo do Programa MCMV, o Programa de Apoio a Producdo voltou a ter
relevancia para o FGTS, tornando-se ap6s 2016, a principal modalidade de financiamento
do FGTS como pode ser observado no GRAF. 12:
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GRAFICO 12 - Evolugo nominal da concesso de financiamento habitacional dos
Programas Apoio a Producdo e Carta de Crédito Individual (2000-2019)
Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do FGTS

Altera-se, desse modo, a légica de financiamento em que até 2016 o fundo vinha
financiando a politica habitacional principalmente via consumo para um novo regime de
financiamento mais voltado a oferta de habitacBes por parte da incorporacdo privada.
Desse modo, hd uma semelhancga com relacéo a aplicacdo dos recursos do SBPE quando
o financiamento para a producdo de habitacbes novas ultrapassa o financiamento a
aquisicdo de imdveis usados, a ampliacdo e a reforma de imoveis. O resultado é uma
disponibilidade maior de crédito para a geracdo de novos estoques imobiliarios e um
sistema de financiamento mais centrado nas empresas construtoras enquanto agentes
motores da politica habitacional

Com relacdo ao financiamento através de CRI, dado a relevancia do FGTS na
aquisicdo dos titulos emitidos no periodo 2011-2016, como tratado pela literatura da
financeirizacdo do imobiliario no Brasil (ROYER, 2016; ABREU, 2019) sdo oportunos
alguns comentarios.

Em primeiro lugar, a razdo para separar os CRI das modalidades de financiamento
imobiliario concedidas pelo FGTS € pelo interesse deste trabalho em dar uma atencao
especial a esse instrumento e pelo fato de que os CRI em si ndo sdo um financiamento a
habitacdo. O CRI é um ativo financeiro, com multiplas possibilidades de lastro em
imoveis. O lastro do titulo pode ser tanto estoque, um imével, quanto um fluxo de renda

advindo de imoveis, como aluguéis e parcelas de financiamentos. Mesmo que 0 FGTS
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tenha comunicado desde 20117, que os CRI deveriam ter como lastro financiamentos
imobiliérios sob critérios do SFH e cujo objetivo seria contribuir para a redugéo do déficit
habitacional®, os CRI, em sua formatacdo, podem ou ndo conter financiamentos
imobiliarios. Em suma, por poderem ser financiamentos imobiliarios, habitacionais ou
ndo, ou simplesmente um mecanismo de adiantar rendas futuras atreladas a imoveis, os
CRI merecem uma analise a parte.

O tratamento dos CRI como instrumento de financiamento a habitacdo gerou
conflito dentro do CCFGTS em 2016, esclarecendo por que este instrumento deixou de
ser utilizado desde entdo. Na ocasido, a decisdo de se investir R$ 10 bilh6es em CRI,
quantia inédita para o fundo, originou-se do Ministério da Fazenda, sob o comando de
Nelson Barbosa. A justificativa era de que devido a quantidade de saques da poupanca no
periodo da crise, o financiamento habitacional via SBPE estaria comprometido (tal como
demonstrado no GRAF. 10). A operacdo se daria com o FGTS, através de seu agente
operador, a CAIXA, comprando pacotes de financiamento habitacional concedidos por
outros bancos (nos critérios do SFH) formatados em CRI, retirando os créditos do balanco
dos bancos e abrindo espaco para concessdo de novos financiamentos, o que seria
obrigatorio uma vez que os bancos teriam de cumprir com as exigibilidades do SFH.
Alguns conselheiros se opuseram a proposta. José Aguiar, titular da Confederacao
Nacional do Sistema Financeiro (CONSIF) alertou para o fato de no modelo proposto, na
pratica, os bancos estariam operando com os recursos do FGTS, alertando que as
experiéncias do fundo com CRI ndo haviam funcionado até entdo. Outro Conselheiro,
Luigi Nese, titular da Confederacdo Nacional de Servigos (CNS) alertou que os CRI eram
mais um produto financeiro que um produto para desenvolvimento do setor imobiliério e
se declarou a favor de conceder o financiamento diretamente ao mutuario. Apesar da falta
de consenso, 0 CCFGTS, atendeu a proposta do Ministério da Fazenda®.

Episddios como esse e, mais recentemente, a utilizagdo do FGTS para concesséo
de saques temporarios, visando a retomada da economia tanto em 2019 quanto em 2020,
alcam o fundo a posicéo de brago da politica fiscal mais imediata do Governo Federal,

para além de sua funcgdo de garantir uma reserva de valor para o trabalhador.

7 Conforme relatério de gestdo do FGTS 2011 — Quadro 39 — Sobre as recomendac¢des do Ministério das
Cidades

8 Conforme relatério de gestdo do FGTS 2013 — Quadro 12 — Sobre as Carteiras Administradas
9Conforme ata da reunifo ordinaria n2 163 de 26 de fevereiro de 2016 do CCFGTS
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Os CRI, mas também outros instrumentos financeiros como as LCI, dentro do
FGTS desempenham ainda uma “visdo de futuro”, conforme ressalta o Conselheiro Paulo
César Carvalho, suplente da Nova Central Sindical dos Trabalhadores (NCST) em ata da
reunido ordinaria n°® 152 de 10 de maio de 2016. O Conselheiro afirma que estes
instrumentos estéo alinhados no sentido de inserir o sistema privado no suprimento das
demandas habitacionais, aprimorando a competitividade do setor imobiliario. Esse
posicionamento € reforcado pelo representante do Ministério da Fazenda, Willian
Baghdassarian, na mesma reunido, que reforcou a capacidade desses instrumentos em
reduzir o desemprego e aumentar investimentos, uma vez que o financiamento publico é
limitado e as Politicas Publicas necessitam ser entregues no curto prazo. Apesar da visao
de futuro, o fundo ndo emite mais CRI desde 2016, quando utilizou esse instrumento
como politica anticiclica por iniciativa do governo federal. Como pode ser observado
através das atas do conselho, ndo houve consenso quanto sua adocdo e seu papel na
reducdo do déficit habitacional.
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4.2 O SFI

O Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) foi instituido durante o governo FHC em
1997, pela Lei n® 9.514, com a finalidade de “promover o financiamento imobiliario em
geral” (Lei n®9.514/1997, Art. 1°). A criagéo do SFI faz parte de um processo mais amplo
de reestruturacdo da propriedade imobiliaria e do financiamento imobiliario no Brasil
iniciada nos anos 1990. Vale lembrar, os Fundos de Investimento Imobiliario (FII) foram
criados em 1993, e traziam consigo uma nova forma de funding imobiliario e de
propriedade dos imdveis.

A mesma lei que criou o SFI inaugurou as operagdes de securitizacdo no Brasil
através dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), semelhante aos Mortage
Backed Securities no modelo de securitizacdo imobiliaria americano (FIX, 2011). A fim
de conceder seguranca as operacdes, a legislacdo também instituiu a alienacdo fiduciaria,
na qual o devedor, ou fiduciante, pode conceder como garantia a propriedade imobiliaria
ao credor, ou fiduciario. Entretanto, o fato de que a alienacdo fiduciaria ndo constava no
Caodigo Civil gerava inseguranca juridica quanto a execucdo do imdvel em caso de
inadimpléncia. Foi apenas em 2004, através da Lei n® 10.931, durante o governo Lula que
a alienacdo fiduciaria foi introduzida no Cédigo Civil, conferindo forca ao processo de
tomada do imovel.

A estruturacdo de um outro sistema de financiamento imobiliario se deu no sentido
de construir as conexdes entre a esfera financeira e 0 ambiente construido urbano que ndo
eram possiveis dentro do SFH. Constroi-se, assim, uma nova engenharia financeira,
acompanhada de um novo arcabouco juridico e regulatério, para financiar o mercado
imobiliario via mercado de capitais e em contraposicgéo aos “velhos instrumentos” como
0 FGTS e 0 SBPE (MELAZZO & ABREU, 2019; ROYER, 2009).

Fundamentada na captacdo de recursos via mercado secundario de titulos e
valores, a estrutura de funding desse novo sistema esté livre das amarras e exigibilidades
do SFH tais como limites de financiamento, taxas e valor de imovel. Durante a década de
90, em textos académicos e de sindicatos ligados ao mercado imobiliario, foi estabelecida
uma relacdo entre o “fracasso” do SFH e a formulagao do SFI. A instituicdo do novo

sistema, porém, se insere numa tentativa de fornecer um sistema de crédito para os
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empreendedores imobilidrios mais do que para resolver o déficit habitacional (ROYER,
2009).

Apesar de instituido em 1997, a estruturacdo legal do SFI s se concluiu atraves
da Lei n°® 10.931/2004, que dispBe sobre o patrimoénio de afetacdo, as Cédulas de Crédito
Imobiliario (CCI) e as Letras de Crédito Imobiliario (LCI). Duas vertentes de acdo dentro
da construgdo e implantacéo desse novo marco regulatério podem ser destacadas a partir
da lei do SFI, como ficou conhecida: a primeira, o reforco da seguranca juridica aos
credores do sistema; a segunda, a criacdo de novos titulos financeiros de base imobiliaria
(PEREIRA, 2015).

A seguranca para os investidores dentro dos arranjos do SFI foi construida através
da introducdo de mecanismos de reforco das garantias por crédito, tal como a alienacgéo
fiduciaria. Este é considerado um dos principais elementos para a promocdo das

operag0es financeiras no ambito do SFI na medida em que, conforme Fix (2011):

Um empecilho importante para o desenvolvimento da securitizacdo do
mercado imobiliario no Brasil era, segundo representantes do setor, a
seguranca em relacdo a posse do imdvel, considerada excessiva, por
isso a importancia da alienacéo fiduciaria para resolver o problema da
dificuldade do credor em retomar o imovel (Fix, 2011, pg. 136)

A alienacdo fiduciaria traz uma vantagem com relacdo ao sistema de execucao das
garantias reais das hipotecas. Nestas, para a execucdo da garantia é necessaria a entrada
de uma acéo judicial, mais demorada e dispendiosa enquanto naquela o processo pode ser
realizado todo extrajudicialmente via cartério, agilizando a tomada do imovel por parte
do credor (PEREIRA, 2015). Além disso, no regime de hipotecas, o devedor recebe tanto
o direito de posse quanto dominio sobre o imovel, mesmo que néo tenha liquidado toda a
divida. Na alienacao fiduciaria, somente a posse € transferida. A propriedade do imovel
para o fiduciante, o tomador do crédito, s6 sera concedida apds quitacdo da divida
(ROYER, 2009). Caso contrario:

Vencida e ndo paga, no todo ou em parte, a divida e constituido em
mora o fiduciante, consolidar-se-4, nos termos deste artigo, a
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propriedade do im6vel em nome do fiduciario (Lei n°®9.514/1997, Art.
26)

Apesar da criacdo do regime de alienacdo fiduciaria, alguns entraves ainda
persistiam para o avan¢o das operacGes de securitizagdo pais. Um deles é a circunstancia
impeditiva de execucdo da garantia quando o imovel em questdo for um bem de familia,
ou seja, 0 unico imdvel da familia (ROYER, 2009). Apesar de existir algumas excecoes
a impenhorabilidade do bem de familia conforme dispde a Lei n°® 8.009/1990, a
inseguranca com relacdo a execucdo da garantia imobiliaria pode ser um dos fatores que
limitou a expansdo das operacdes de securitizacdo sobre o mercado residencial.

Outra medida importante para expansao do setor imobiliario ligado ao modelo do
SFI foi a instituicdo do Patrimonio de Afetacdo, através da Lei n° 10.931/2004. Esse
dispositivo aparta os ativos de um empreendimento imobiliario dos ativos que compde o
patrimdnio do incorporador, garantindo que os compradores das unidades imobiliarias
ndo sejam afetados em caso de faléncia do incorporador. Também a Lei n® 11.101 de
2005, conhecida como Lei das Faléncias, contribui para as operagdes de securitizagdo ao
estabelecer que os créditos com garantia real estejam na segunda ordem de prioridade de
recebimentos (PEREIRA, 2015; ROYER, 2009)

Essas medidas foram recebidas com grande entusiasmo pelos agentes do mercado,
como a Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca
(ABECIP), na medida em que consolidavam a base legal do novo arranjo proposto pelo
SFI, sem a qual sua operacdo estaria comprometida (ROYER, 2009)

A outra vertente de atuacdo do SFI esta baseada na criacdo de novos instrumentos
financeiros capazes de ampliar as possibilidades de securitizacdo e aproximacées entre o
sistema financeiro e 0 mercado imobiliario. Em contraposicdo ao SFH, onde os recursos
eram provenientes das cadernetas de poupanca e de fundos publicos, os novos titulos
financeiros estabeleciam uma conexdo direta com o mercado de capitais, abrindo caminho
para a “emancipacdo” do financiamento imobiliario.

Os principais titulos financeiros atrelados aos imdveis sdo os Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI) e as Letras de Credito Imobiliario (LCI). Apesar de ambos
0s instrumentos conectarem o mercado imobiliario ao mercado financeiro, apresentam
dindmicas e papeis distintos no processo de financeirizagdo e, portanto, serdo trabalhados

a parte.
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4.2.1 Os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

O CRI ¢ definido pela legislagdo como um “titulo de crédito nominativo, de livre
negociacao, lastreado em créditos imobiliarios e constitui promessa de pagamento em
dinheiro” (Lei n°® 9.514/1997, Art. 6°), sendo de emissdo exclusiva das companhias
securitizadoras. Estas sdo instituicbes ndo financeiras, constituidas juridicamente
enquanto sociedade de acbes e que tem por objetivo adquirir direitos de crédito
imobiliério, formaté-los em CRI e realizar sua emissao no mercado financeiro (ARAUJO,
2019). Fix (2011) destaca o papel do investimento internacional na participagdo das
companhias securitizadoras através dos mesmos fundos que realizaram aporte de capital
em outras empresas do ramo imobiliario como a Gafisa, Bracor, BRMalls e AGV,
demonstrando o viés do capital internacional na construcéo da securitizacdo imobiliéria
no Brasil. As companhias securitizadoras sdo a pega central no esquema da securitizacao

imobiliaria como pode ser observado através da FIG. 1:
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FIGURA 1 — Fluxo do processo de securitizacdo imobiliaria
Fonte: Anbima (2015)
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A securitizacdo se inicia na originacdo de crédito imobiliario entre duas partes,
momento 1. Esse crédito pode possuir os mais variados formatos de contratos associados
aos rendimentos relativos a propriedade imobiliaria: aluguéis, contratos de compra e
venda, financiamentos imobiliarios, arrendamento, cesséo de superficie. No momento 2,
o originador do crédito, ou seja, aquele que estd para receber um fluxo de pagamentos
atrelados a propriedade imobiliaria cede para uma companhia de securitiza¢do do direito
de recebimento desses pagamentos em troca de recebé-los a vista, dado uma taxa de
desconto’®. No momento 3, a companhia securitizadora ira formatar um CRI composto
por uma carteira de créditos cedidos. Com relacdo aos CRI residenciais, geralmente
pulverizados entre pool de devedores, Abreu (2019) revelou a heterogeneidade espacial
da distribuicdo dos imdveis vinculados as emissdes, apesar de sua concentracdo no
entorno das principais metrépoles. Ainda no momento 3, durante o processo de emissdo
do CRI pela securitizadora, um conjunto de agentes entra em cena: i) as agéncias
classificadoras de risco irdo avaliar as carteiras de crédito conferindo notas aos CRI; ii) 0
custodiante, Cetip e/ou BM&FBovespa, sera a instituicdo responsavel por intermediar as
transacdes financeiras; iii) ao Escriturador cabe o registro dos valores mobiliarios na B3;
iv) 0 Agente Fiduciario € a instituicdo que representa os investidores e 0s mantém a par
dos fluxos de recebimentos dos titulos. Posteriormente, no momento 4, é escolhido um
Coordenador que sera responsavel pela distribuicdo dos CRI entre investidores.
Geralmente um banco ou alguma entidade do mercado de capitais, o coordenador elabora
0s materiais de divulgacdo, os prospectos e vende os titulos no mercado. A partir de entéo,
os fluxos de pagamento dos devedores da operacdo serdo depositados na conta da
companhia responsavel pela estruturacdo do CRI, momento 5, e posteriormente
transferidos para as contas dos investidores. Uma vez adquiridos os titulos, os
investidores podem ou manter esses ativos até o vencimento do pagamento de juros e
amortizagdes ou transacionar 0s papeis no mercado secundario, aproveitando possiveis
valorizagdes de acordo com as oscilagbes de mercado.

Percebe-se como o processo de securitizagdo articula uma complexa teia de
agentes em uma divisao de trabalho particular ao transformar a mercadoria imobiliaria e
os rendimentos atrelados a ela em um titulo financeiro (MELAZZO & ABREU, 2019),
conectando as formas renda e juros do capital no processo de apropriacdo da renda da

10 H3 variacdes nesse modelo, mas para este trabalho serd exposto apenas o caso mais simples.
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terra (FIX, 2011). A securitizagdo, ao transformar a rigidez espacial da mercadoria
imobiliaria em mercadorias facilmente transacionaveis no mercado financeiro
(GOTHAM, 2012), facilita, assim, a circulacdo do capital portador de juros pelo setor
imobiliario.

A atratividade dessas operac¢Ges contudo exige a vinculagdo do titulo financeiro
ao lastro imobiliario, ou seja, as garantias que o CRI oferece na operagdo. Dai a
importancia da instituicdo do regime de alienacdo fiduciaria, que, no momento da
originacdo do crédito, transfere a propriedade do imdvel para o credor. Agregados a
alienacdo fiduciaria, outros instrumentos de garantia se tornaram praticas comuns do
mercado. Um deles é a coobrigacdo, em que a instituicdo cedente dos créditos se
responsabiliza por parte dos riscos da operacédo, arcando com inadimpléncia ou atraso de
pagamento dos devedores para com os investidores dos titulos. Como sera exposto mais
adiante, este instrumento tem sido comumente utilizado por bancos e empresas
imobiliarias em suas operacGes se securitizacdo, tornando-as de alguma forma menos
arriscadas dado que compartilham e ndo apenas terceirizam o risco das operacdes para o
mercado. Segundo Gotham (2012), o baixo incentivo dos originadores de crédito em se
engajar em anélises de risco dos ativos que eram adquiridos pelos investidores foi uma
das raizes da crise do mercado imobiliario norte americano e da crise financeira que a
sucedeu. Além da coobrigacdo, no Brasil € comum a constituicdo de fundos de reserva,
calcdo e cessdo fiduciaria. Nesta Gltima, o cedente dos direitos traz como garantia direitos
de recebimentos de outros ativos de seu patrimoénio que estejam fora da operacao.

Em relacdo ao perfil dos agentes adquirentes de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), segundo entrevista realizada com gerente da (CVM) por Pereira
(2015), esses ativos eram direcionados a investidores qualificados conforme Instrucao
CVM n° 414/2004. Pode ser classificado como um investidor qualificado aquele que,
seguindo o disposto na Instrucdo CVM n° 539/2013, possuir patrimonio investido igual
ou superior a R$ 1.000.000,00 ou atestar por escrito o termo de investidor qualificado.
Esse publico possui acesso a investimentos restritos ao publico em geral, sob a
justificativa da Instrucdo CVM n° 539/2013 de que, durante a distribuicdo de valores
mobiliarios, estes devem verificar sempre a adequacdo ao perfil de investimento do
cliente. Como os CRI, por serem uma operacdo lastreada em divida imobiliaria, exigem

uma analise de risco mais apurada e complexa por parte do investidor, a CVM optou por
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manter esses ativos direcionados & um publico mais habituado as operacfes do mercado
financeiro em geral.

O publico em geral poderia participar dos investimentos de securitizacdo de
maneira indireta via FIl. Com o tempo, foi-se construindo um mercado especifico de FlI
que investem somente em recebiveis imobiliarios, os chamados “fundos de papel”. Na
l6gica proposta pela CVM, esse investimento nos CRI por meio de FIl estaria mais
adequado ao perfil do investidor em geral, uma vez que este estaria terceirizando a analise
de risco e a composicdo de uma carteira equilibrada para um gestor profissional do
mercado (PEREIRA, 2015). Vale a pena ressaltar, entretanto, que a Instrug¢do CVM n°
476/2009, permite aos Fundos de Investimento Imobiliario langarem ofertas pablicas com
esforcos restritos, abrindo participacdo somente para aqueles que se enguadrem na
categoria de investidores qualificados.

Atualmente, as emissdes de CRI podem seguir dois formatos de distribuicéo:
oferta publica ou oferta com esforcos restritos. A oferta de esforgos restritos se refere a
citada Instrucdo CVM n ° 476/2009 que restringe o publico investidor por patriménio.
Além disso, essa forma de distribuicdo é também restrita em namero de investidores que
podem adquirir os titulos da emissdo. Por outro lado, a oferta publica é regulada pela
Instrucdo CVM n° 400/2003 e é aberta aos investidores em geral. Nos Gltimos anos, desde
que instituida a oferta com esforcos restritos, essa tem sido a preferéncia adotada pelo

mercado conforme pode ser observado através do GRAF. 13.
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GRAFICO 13 - Emiss6es de CRI através das Ofertas Publicas e das Ofertas com
Esforcos Restritos
Fonte: Elaboracgdo prdpria a partir dos dados da CVM.



53

Este tipo de oferta na pratica possibilitou a selecdo dos investidores dos CRI, tendo
desempenhado papel fundamental na articulacdo para compra de CRI por parte do FGTS
desde 2008. Através das atas do CCFGTS para o ano de 2016, por exemplo, é possivel
perceber que a demanda pela compra de CRI no mercado é anterior a oferta por parte das
principais instituicbes bancarias no pais. Através da possibilidade de restringir o nUmero
de investidores nas emissdes de CRI foi possivel ao FGTS encomendar operacfes de
securitizacdo. A relagdo do FGTS com o mercado de CRI serd aprofundada nos capitulos
posteriores, mas aqui cabe salientar a importancia na alteracdo dos arranjos regulatérios
do mercado de capitais e que abriram espaco para modificacbes em sua propria estrutura
de funding. A partir do momento em que o FGTS deixa de investir no mercado de CRI
em 2016, as emissOes desse tipo caem drasticamente, voltando apenas em 2019 sob a
emergéncia de um novo agente financiador das operacdes de securitizacdo: os fundos de
investimento.

Através das informac6es da ANBIMA sobre os subscritores das emissdes de CRI
de 2014-2020, os fundos de investimento, majoritariamente FII, saem de uma
participacao de 10% nas aquisi¢es de CRI emitidos em 2014 para mais de 60% em 2020
(GRAF. 14):
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GRAFICO 14 - Distribuicio das ofertas de CRI por detentor (2014-2020)
Fonte: Elaboracdo prdpria a partir dos dados da ANBIMA.
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Dessa maneira, a possibilidade de oferta dos CRI com esforgos restritos através
da Instrugdo CVM n° 476/2009 forcou a concentragdo da detencdo desses titulos nas
contas dos fundos de investimento, majoritariamente os Fll, fazendo com que estes
agentes ocupem uma posicdo central no fornecimento de liquidez para o mercado
secundério. Por um lado, os FII se tornam um novo vetor de avango da securitiza¢do no
pais ao formar ndo s6 uma demanda direcionada para esses titulos, como é o caso dos
“fundos de papel”, mas também por transacionarem com recorréncia esses titulos,
visando possiveis ganhos de capital e consequentemente conferindo liquidez ao mercado
secundario.

Por outro, a concentracdo das ofertas de CRI em poder dos fundos da folego ao
crescimento do nimero de gestoras de fundos e do patrimonio sob gestdo das mesmas,
favorecendo a configuracdo de um ‘asset manager capitalism’ (BRETT, 2016). Como 0s
FIl também podem securitizar seus rendimentos imobiliarios transformando-os em CRI
e existem FIlI especializados em comprar outros FIl, o patrimdnio desses ativos
financeiros tendem a se sobrepor, gerando uma rede de transacGes algumas vezes com 0
mesmo lastro imobiliario ou com uma composicao semelhante (ou correlacionados). A
Renda da Terra extraida sobre um ativo imobilidrio nutri assim uma complexa teia de
agentes que vai desde a formatacdo da divida imobiliaria enquanto um ativo financeiro
até o processo de distribuicdo de seus rendimentos entre mdltiplos canais que se
sobrepdem. O importante para a categoria de gestores desses multiplos fundos € que a
cada sobreposicdo uma parte da Renda da Terra € retida para si, sob a justificativa de que
esses agentes podem conferir uma gestdo profissional sobre os ativos financeiros.
Percebe-se, assim, que a propria rede de agentes que difunde e alimenta esses canais de
extracao de valor € também produto desse processo que mobiliza a extracdo da Renda da
Terra em uma multiplicidade de canais (TONUCCI FILHO & MAGALHAES, 2017).



55

4.2.2 As Letras de Crédito Imobiliario (LCI)

Trata-se de um mecanismo de captacdo bancaria para financiamento do credito
imobiliario. Em contraposicdo ao CRI, a relagéo estabelecida pela LCI n&o é entre o titulo
financeiro e os imodveis a ele vinculados, mas entre o titulo e o préprio banco emissor. O
banco emite uma LCI para captar recursos a uma taxa pré-determinada a fim de financiar
uma carteira de credito imobilidrio existente e que compde os ativos do banco. Desse
modo, o banco evita de imobilizar quantidades expressivas de recursos no financiamento
imobiliario e age como se estivesse terceirizando o financiamento da habitacdo para o
investidor em geral, compartilhando uma parcela da rentabilidade da operacéo.

O risco de crédito para o investidor em LCI, no entanto, ndo esta diretamente
vinculado a capacidade dos mutuérios de liquidarem as suas dividas com o banco. O risco
é a solvéncia da propria instituicdo bancéria, que por sua vez esta ligada ao risco do
mercado de crédito em geral. A LCI conta ainda com a cobertura do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC) em caso de insolvéncia da instituicdo bancaria. Em caso de faléncia, o
FGC garante o valor de até R$ 250.000,00 por cada pessoa, contra a mesma instituicdo
bancaria ou contra todas as instituicdes associadas do mesmo conglomerado.

Os bancos se valem das LCI enquanto forma de captar recursos de maneira
pulverizadas junto a um pool de investidores.. O publico-alvo sdo investidores de varejos
atraidos pela rentabilidade geralmente superior aos demais ativos de renda fixa e com
risco semelhante. A diferenca da poupanca, as LCI possuem prazo minimo para resgate
e costumam exigir um valor minimo de investimento, o que a limita a investidores com
maior poder econdmico que os investidores da poupanca. Em relacdo as operacdes de
financiamento aplicadas, as LCI atuam num segmento econdémico mais alto que os
recursos da poupanca, por nao terem de cumprir os critérios de exigibilidades do SBPE
(PEREIRA, 2015).

A questdo central pontuada por Pereira (2015) com relacdo & semelhanga da LCI
com a poupanca é que aquele instrumento absorve recursos antes destinados as
exigibilidades do SFH, dado que as LCI estdo associadas aos financiamentos de imoveis
residenciais de alto padrdo e, portanto, alem do teto estabelecido pelo SFH para o0s
recursos da poupanga e das taxas previstas (PEREIRA, 2015). Essa tendéncia é reforcada

quando disposi¢cdes normativas permitiram a utilizacdo das LCI para cumprimento de



56

critérios de exigibilidade do SFH como a Resolu¢do CMN n° 3.932, de 16 de dezembro
de 2010.

Ao analisar a evolucéo dos estoques de FlI, CRI e LCI e outros ativos financeiros
criados pelo SFI entre o final dos anos 1990 e 2015, Pereira (2015) conclui que as LCI
foram os instrumentos mais relevantes na mudanga do quadro geral do circuito financeiro
imobiliario, atingindo R$ 185 bilhdes de capta¢do enquanto os Fll e os CRI apresentavam
apenas R$ 62 bilhdes e R$ 59 bilhdes respectivamente.

Esse resultado contrasta com o discurso de criacdo do SFI de deslocar o centro
gravitacional do financiamento imobilidrio do mercado bancério, onde as principais
formas de financiamento eram 0s recursos provenientes das exigibilidades sobre a
Caderneta de Poupanca via SFH, para 0 mercado de capitais onde os titulos financeiros
seriam livremente negociados entre os investidores. O sucesso da LCI enguanto forma de
captacdo, entretanto, ndo foi bem recebido entre todos os agentes do mercado. A
Associacao das Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais (ANBIMA) pleiteou que
os incentivos fiscais em torno da LCI fossem retirados, alegando que o instrumento
drenava recursos que poderiam ser alocados nos instrumentos do mercado de capitais, Fll
e CRI, e que estes teriam um papel mais relevante no financiamento imobiliério de longo
prazo no pais (PEREIRA, 2015).

A insatisfacdo com relacdo a formatacdo das LCI e sua posicdo de destaque
estende-se para além do pleito proposto pela ANBIMA na CVM para retirar a isengédo
tributaria do ativo. Os anuarios e relatérios da UQBAR (2015, 2016, 2018, 2019) acusam
constantemente o instrumento de “precariedade estrutural”, alegando: 1) descasamento
de prazos, pelo fato de as LCI serem titulos de curto prazo (3-4 anos) enquanto que 0
financiamento imobiliario é de longo prazo (>10 anos); ii) descasamento de taxas, uma
vez que a LCI é geralmente atrelada a taxa DI (deposito interfinanceiro) mais volatil e
sensivel as variacOes da taxa de juros basica; iii) descasamento entre ativo e passivo, dado
que de maneira distinta aos CRI, cujos rendimentos estdo vinculados a carteira de credito
imobiliario a qual estdo financiando, o lastro das LCI é a qualidade de todo o crédito

presente no balango bancario. Além disso, acusam diretamente as instituicGes bancarias:

[...] o comportamento do mercado de LCI no passado recente demonstra
0 viés das instituicdes financeiras. Estas, que sdo relativamente poucas,
por ora parecem mais interessadas em reter em seus balangos, e de
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forma sistematicamente concentrada, o crédito imobiliéario originado.
Isto se explica muito em funcéo da caracteristica de captacdo barata que
estes instrumentos, como a poupanga e a LCI, representam, sendo
ambos opcdes que possibilitam isencéo fiscal sobre os rendimentos para
0s seus investidores, e que sdo garantidas pelo Fundo Garantidor de
Crédito (UQBAR, 2019, pg. 17)

O processo de financeirizacdo do imobiliario manifestado através do crescimento
dos instrumentos do SFI, entretanto, sofreram ajustes no periodo recente. Atualizando o0s
dados da CETIP sobre o estoque das LCI e dos CRI, percebe-se que se operou ou ainda
se encontra em operacdo uma reversdo de tendéncia para 0 caminho que segue a

financeirizacdo imobiliaria a partir desses instrumentos (GRAF. 15)
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GRAFICO 15 - Evolugio do estoque de LCI e CRI (2012-2019)
Fonte: Elaboracgdo prdpria a partir dos dados da ANBIMA, CETIP

Duas possiveis causas podem ter levado a estabilizacdo e a posterior queda do
estoque de LCI. Em primeiro lugar, o ajuste fiscal e a grave crise econdmica que acometeu
0 pais entre 2015-2016, juntamente com o inicio de um ciclo de alta das taxas de juros, o
que tornou o financiamento imobiliario mais caro. Em segundo lugar, a Resolugdo CMN
n° 4.676, de 31 de julho de 2018, desvinculando o crédito imobiliario do SBPE das

exigibilidades de direcionamento para imdveis que se enquadrassem nos critérios do SFH.
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Com os recursos da poupanca agora disponiveis para financiamento de imdveis
residenciais a qualquer valor e taxa, as LCI perderam seu carater de um instrumento de
financiamento adicional para os bancos e se tornou desvantajosa devido ao custo de

captacdo maior que a poupanga.
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4.3 Os Fundos de Investimento Imobiliario

Apesar dos Fundos de Investimento Imobiliario (FII) ndo terem alterado
significativamente o quadro do circuito financeiro imobilidrio (PEREIRA, 2015), esses
veiculos de investimento merecem atencdo por serem a manifestacdo mais proxima de
um processo de financeirizagdo que mobiliza a terra enquanto um ativo financeiro puro.
E ténue a linha de separacdo da analise de um e de outro, tal como também o ¢ a linha
que separa 0 mercado bancario do mercado de capitais, mas cabe aqui compreender as
interpelacBes que possuem ambos na financeirizagdo do imobiliario.

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FII) foram criados em 1993 pela Lei n°
8.668. Proposto em 1991 através do Ministério da Economia, estavam alinhados com as
acOes do governo do presidente Fernando Collor de Mello, que, seguindo a linha proposta
pelo Consenso de Washington, realizava uma agenda de liberalizacdo da economia
brasileira. Os FII nasceram inspirados nos Real Estates Investment Trusts (REIT) criados
na década de 1960 nos Estados Unidos, mas que foram alcancar sua maturidade durante
0s anos 1990 apds mudancas regulatérias. Sanfelici & Halbert (2018), ao analisar a
proposta brasileira submetida ao parlamento, apontam no discurso do governo
motivacdes que vao para além da promocao de um novo ativo financeiro. Nela, os Fll sdo

apresentados como.

[a] key instrument to the improvement of the construction sector, itself
relevant to the economy because of [...] job creation [...] and because it
uses predominantly domestic inputs” (Senado Federal, 1993, p. 17, our
translation). The proposal letter also states that FIlI could support
developmentalist goals by generating funding to “longer-term projects
such as comercial buildings, shopping malls, hotel, [...] residencial
developments, [...] and even infrastructure projects [...] such as ports,
airports, parking facilities, warehouses, etc (SANFELICI &
HALBERT, 2018, Pg. 8)

Apos alguns ajustes ao projeto, a comissdo deu seu suporte aos FIlI sob o
argumento de que este instrumento poderia impulsionar o funding do setor imobiliario e

contribuir para resolver a questdo da moradia. Além disso, a comissdo responsavel
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manteve a legislacdo dos FIl sem especificagdes quanto ao que poderiam financiar ou
quais objetivos sociais deveriam atingir (SANFELICI & HALBERT, 2018).
Posteriormente, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), 6rgédo responsavel
por disciplinar e fiscalizar o mercado de valores imobiliarios'?, por meio da Instrucio
CVM n° 205/1994 que dispde sobre a constitui¢do, funcionamento e administragdo dos

FIl propde em seu Artigo 2°, que o Fundo de Investimento Imobiliario:

[...] destinar-se-& ao desenvolvimento de empreendimentos
imobiliarios, tais como constru¢do de imdveis, aquisicdo de imoveis
prontos, ou investimentos em projetos visando viabilizar o acesso a
habitacéo e servigos urbanos, inclusive em areas rurais, para posterior
alienacdo, locacdo ou arrendamento (CVM 205/1994).

A criacdo formal deste instrumento financeiro, entretanto, ndo refletiu
imediatamente, ou mesmo paulatinamente, no impulsionamento do mercado imobiliario.
Na prética, poucos fundos foram criados nos primeiros anos. Nas entrevistas realizadas
com agentes do mercado por Sanfelici & Halbert (2018), o consenso era de que seria
necessario um periodo de maturacgéo até que os agentes do mercado financeiro pudessem
tomar vantagem sobre 0 novo ativo criado. Ainda segundo 0s autores, uma boa parcela
dos FII criados durante os anos 1990 foram iniciativas de empresas do ramo de
desenvolvimento imobiliario (construcdo para venda), visando se aproveitar do novo
arranjo juridico para se esquivarem da tributacdo, uma vez que os rendimentos e ganhos
de capital auferidos dos Fundos de Investimento Imobiliario (FII) eram isentos. Essas
empresas criavam os Fll para determinados projetos imobiliarios e permaneciam como
Unico investidor. Em resposta, o governo promulgou em 1999 a Lei n° 9.779, sujeitando
a cobranca dos impostos os fundos que tivessem como construtor, desenvolvedor ou
quaisquer ouros parceiros detentores de mais que 25% das cotas.

Além das empresas de desenvolvimento imobiliario, outro segmento com grande
volume de recursos se interessou pelos Fundos de Investimento Imobiliario (FII): os
fundos de penséo. Ao longo do tempo, o CMN definiu diferentes limites percentuais do

patrimdnio que os fundos poderiam investir em imoveis. I1sso ndo impediu, entretanto,

11 Sobre o papel da CVM ver: https://www.investidor.gov.br/menu/primeiros passos/papel cvm.html,
ultimo acesso 12/04/2020
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que esses veiculos de poupanca, avidos por cumprir com as metas atuariais ante a seus
mutuarios, fossem os principais compradores das cotas dos FIl, com destaque para 0s
fundos de penséo das estatais Valia, da Companhia Vale do Rio Doce (privatizada em
1997), Previ, do Banco do Brasil, e Petros, da Petrobras. Ao contrario das construtoras e
incorporadoras, os fundos de pensdo se interessavam pela efetiva exploragdo dos imoveis
através da cobranca de alugueis e pela possibilidade de ganhos de capital, dando
preferéncia, portanto, a eixos de valorizacdo imobiliaria (FIX, 2011).

Apesar do interesse dos fundos de pensédo e das incorporadoras no investimento
em FIl, o mercado pouco se desenvolveu em suas duas primeiras décadas. A morosidade
se deveu em partes a baixa liquidez do mercado secundario, que apesar de possuir grandes
players com expressivo volume de recursos, ndo geravam negocia¢fes constantes das
cotas em volume significante que pudessem configurar liquidez ao mercado e atrair uma
gama mais variada de investidores.

O Estado ndo permaneceu alheio a esse lento e erratico desenvolvimento. Erratico
em termos daquilo que na pratica os Fundos de Investimento Imobiliario significavam:
uma aproximacao entre mercado de capitais e mercado imobiliario. Apesar de contidos
noo plano do discurso, a criagdo de empregos e a habitacdo estavam pouco foram tratadas
pelas legislagGes posteriores. Com o tempo, essa dimenséo dita social dos Fll foi relegada
ao SFH (SANFELICI & HALBERT, 2018).

O estado alterou a legislacdo seguidas vezes ao longo das duas primeiras décadas
dos FII no intuito de impulsionar esse mercado. Tal processo envolveu um conjunto
diverso de agentes que iam desde quadros do Departamento do Tesouro, agentes da CVM,
Bovespa e representantes do mercado financeiro.

Nesse sentido, observam-se duas linhas de atuacdo do estado: a primeira que visa
incentivar os FIlI através dos incentivos tributarios. Em sua criacdo, os FIl eram isentos
dos impostos sobre os lucros e ganhos de capital obtidos em suas operacdes de compra e
venda de imdveis, recebimento de aluguéis e demais rendimentos sobre imodveis. Desse
modo, algumas empresas do segmento imobiliario se sentiram atraidas em formatar seus
empreendimentos sob a constituicdo de um FIl. Valia, entretanto, a tributacdo dos
rendimentos e ganhos de capital quando distribuidos aos cotistas. A Lei n®9.779 de 1999
vai reduzir a incidéncia do imposto na distribuicdo e, posteriormente, através da Lei n°
11.033 de 2004, este serd isento as pessoas fisicas. Isencdo esta condicionada, pela Lei n°

11.196 de 2005, ao fato de o fundo ter mais que 50 cotistas e que o cotista Pessoa Fisica
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ndo tenha mais que 10% das cotas do fundo, o que d& o tom da segunda linha de atuagéo
do estado, a diluicdo da propriedade.

Se num primeiro momento os Fundos de Investimento Imobiliario facilitaram a
[...] “desvinculacdo entre uso e propriedade” (Fix, 2011, pg. 126) do imovel, ressaltando
a propriedade em si como um negdcio a parte. Posteriormente, é a dilui¢do da estrutura
da propriedade dos FIl que conformard um mercado secundério ativo das cotas, onde,
para além da propriedade, o direito sobre seus rendimentos sera negociado como um ativo
financeiro. Temos como resultado desse processo a ampliacdo da securitizacao no Brasil,
entendida aqui conforme exposta por Melazzo & Abreu (2019), enquanto denominagéo
genérica para a transformacdo de mercadorias (no caso imobiliarias) em papéis. Em
ultima instancia, os FII convertem os bens iméveis em [...] “um direito de rendas futuras
incorporado a titulos de valor negociados nos mercados financeiros” (Melazzo & Abreu,
2019, p. 25).

Ainda com relacdo a tributacédo, vale ressaltar, conforme exposto por Sanfelici &
Halbert (2018), que houve inimeras discussGes e embates, durante 1997-2004, entre
agentes do mercado financeiro e o Departamento do Tesouro para decidir sobre a isen¢édo
do imposto de renda nos FII. A questéo central era a categorizagao dos FIl enquanto renda
fixa ou renda variavel. O Tesouro classificava os FIl enquanto renda fixa, tal como os
titulos publicos, e os taxavam de maneira semelhante. A base para o conflito estava na
Lei n° 9.249 de 1995 promulgada durante o governo Fernando Henrique Cardoso, onde
se instituiu a isencdo de imposto de renda quando da distribuicdo de dividendos a
acionistas das empresas. A lei visava incentivar o desenvolvimento do mercado de
capitais, especificamente o de acdes, e romper com a bitributacdo, dado que as empresas
recolhiam impostos como Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribuicao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) antes da distribuicdo dos lucros. A mesma lei,

porém, determinava que

[...] os rendimentos produzidos por aplicagdo financeira de renda fixa,
auferidos por qualquer beneficiario, mesmo pessoa juridica isenta,
sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda a aliquota de quinze por
cento (Lei n®9.249/1995, Art. 11).

Por outro lado, os agentes do mercado insistiam que os FIl se constituiam
enquanto renda variavel (SANFELICI & HALBERT, 2018). A explicacao por tras de sua

argumentacao € que como o lucro obtido pelos FIl variam - e por diversos motivos tais
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como inadimpléncia dos inquilinos, vacancia dos imoveis, reajuste dos aluguéis —
também varia a renda por ele distribuida. A distribuicdo de renda entre os cotistas, entéo,
estd condicionada a realizacdo do evento lucro, que pode ou néo existir (MORAES, 2018)

Com as leis n° 11.033 de 2004 e n° 11.196 de 2005, encerrou-se 0 primeiro
capitulo da construcao do Fundo de Investimento Imobili&rio enquanto ativo financeiro.
A isencdo tributéria e a liquidez do mercado, proporcionada através da forcada diluicéo
da propriedade das cotas, foram fatores importantes para atracdo de um publico mais
amplo para essa categoria de investimento em contraposicao ao investimento diretamente
em imoveis.

Contudo, o desenvolvido dos FIl em sua primeira década esbarrou em um gargalo
que se apresentava fora do controle imediato do Estado: as condi¢cdes macroecondmicas.
O grande desafio posto para o estado brasileiro no inicio da década de 1990 foi o combate
ainflacdo, que tomava contornos de espiral hiper inflacionaria em seguida aos fracassados
planos de estabilizagdo (GIAMBIAGI 2011).

Foi somente apds o langamento do Plano Real, em 1994, através da introducédo da
da Unidade Real de Valor (URV), que visava romper com a indexacdo da economia e
zerar a “memoria inflaciondaria”, que foi possivel domar o processo inflaciondrio. O plano
foi executado em fases com diferentes “ancoras” sendo utilizadas para conter a inflagdo.
Ap6s um primeiro momento de predominancia da ancora cambial, que exercia forte
pressdo anti-inflacionaria sobre os bens comercializaveis (tradables), os juros passaram
a desempenhar um papel mais relevante na ancoragem dos precos. A manutenc¢éo de altas
taxas de juros ndo sé passou a ser usada como a principal arma contra a inflagdo, como
também se tornou a primeira resposta do governo as sucessivas cries econdémicas externas
da década de 1990: crise do México em 1995, crise da Asia em 1997 e crise da Russia em
1998 (GIAMBIAGI, 2011).

No Brasil, ndo s6 as taxas de juros foram mantidas elevadas ao longo
de todo o periodo 1994-98 (em torno de 21%, em média, em termos
reais, considerando o INPC como deflator), como se mostraram
bastante volateis (Giambiagi, 2011, pg. 154).

Os elevados juros e o cambio apreciado, aliados ao contexto de liquidez

internacional e maior abertura da economia brasileira, foram armas eficientes ao combate
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da inflagdo e consolidaram a estabilidade do real. Essas medidas, entretanto, agravaram
a trajetoria da divida publica e comprometeram o crescimento econémico (GIAMBIAGI,
2011).

Para os FII, os altos juros praticados durante o periodo significavam uma dificil
concorréncia com os titulos publicos, de menor risco e com rentabilidade associada a
Selic. A estratégia de se investir em FIl para geracdo de renda se tornou comprometida
durante toda a década. Nao por acaso, como demonstrado por Sanfelici & Halbert (2018),
os primeiros fundos estavam ligados ao desenvolvimento imobiliario (construcéo para a
venda) onde as margens poderiam compensar o custo de oportunidade de se investir na
divida puablica. A rentabilidade de fundos de investimento, entretanto, ndo esta atrelada
somente aos rendimentos advindos dos aluguéis, mas também a valorizacdo das cotas.
Mesmo que os rendimentos imobiliarios — principalmente aluguéis — de fundos néo se
equiparassem aos rendimentos oferecidos pelo tesouro, o que significaria um aluguel no
valor de pelo menos 20% do imdvel, havia a possibilidade de ganho de capital
proporcionado pela valorizacdo imobiliaria, que em Gltima instancia, valoriza a cota dos
fundos. Era esta a estratégia que orientava os fundos de pensao interessados em investir
em imaveis no inicio da década de 90 conforme apontado por Fix (2011).

Ao longo das duas ultimas décadas, 0s movimentos da taxa de juros continuaram
a ditar em grande parte o0 a dindmica emissdo dos Fll e a incorporacdo imobiliaria na
I6gica da financeirizacdo como pode ser observado através do GRAF. 16. Tal fato remete
a ideia recolocada por Harvey (2006) de que a Renda da Terra esta sempre associada ao
capital portador de juros e, portanto, as oscilacbes das principais taxas que regulam o
mercado, como é o caso da Selic no Brasil.
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GRAFICO 16 - Evolugéo das emissdes anuais de FIl e Taxa Selic Ponderada ao dia
(2004-2020)
Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da CVM e do Banco Central

As novas emissdes de quotas dos FlI apresentaram saltos relevantes nos periodos
em que a Selic atingiu suas minimas histérias. Em um primeiro momento, tal episodio
ocorreu entre 2012 e 2013, ocasido em que o governo Dilma Rousseff (PT) alterou as
regras de remuneracgdo da poupanca, permitindo ao Banco Central reduzir a Selic a 7,25%,
nivel mais baixo desde 1986 quando da criacdo da taxa. A reducéo foi considerada forcada
ou artificial pelos agentes de mercado, dado que a inflacdo acumulada em doze meses
atingiu 6,59% ao final do ciclo de reducdo e devido ao fato de que a principal das
atribuicBes do Banco Central é o controle da inflagdo dentro de sua meta. Entretanto, o
relaxamento da politica monetéria era uma das sustenta¢fes da politica econdmica que
ficou conhecida como “Nova Matriz Econdmica” tal como proposta pelo entdo Ministro
da Economia Guido Mantega (SINGER, 2015). O segundo momento de expansdo das
emissdes ocorre a partir de 2017 quando comegam os sinais de controle da inflagdo que
atingiu seu pico de 10,71% medida pelo IPCA em 2015. As expectativas de um Banco
Central mais autbnomo e alinhado apenas no combate & inflacdo gerou um horizonte de
continuidade na reducgdo das taxas de juros, fortalecendo ainda mais as captacdes. Além
disso, um movimento importante de reducéo das taxas de juros no mundo, seguindo a

trajetdria de diminuicdo das taxas de juros pelo Federal Reserve, o banco central norte-
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americano, abriu espaco para que as taxas de juros pudessem ser diminuidas sem impacto
excessivo no cambio.

Ha ainda outro fendmeno no periodo recente que pode estar relacionado ao
aumento de volume das emissdes. Trata-se do aumento no numero de investidores na
bolsa de valores. E um fendmeno recente, intensificando-se a partir de 2018, e que pode
estar relacionado a um processo de financeirizagdo mais amplo: a financeirizagéo da vida
cotidiana. A literatura académica nesse campo tem origem na economia cultural, nos
estudos sobre performatividade e nos estudos sociais sobre financas, centrando o foco da
andlise do processo de financeirizacdo na penetracdo do crédito e das financas na vida
quotidiana (KLINK & SOUZA, 2017). Em um curto espaco de tempo, milhdes de
brasileiros passaram a investir na Bolsa de Valores, o que pode ser demonstrado através
do crescimento do numero de contas vinculas as pessoas fisicas nas principais categorias
de investimento (TAB. 3). Apesar de ndo ter sido um fendmeno exclusivo a categoria de
FII, um aumento do nimero de investidores tem aquecido a demanda por novas emissdes,
configurando um certo pool de liquidez nacional que reforca o processo de

financeirizacdo do imobiliario através do crescimento dos FlI.

TABELA 3 — Numero de contas ativas nos veiculos de investimento da B3

Periodo Renda Fixa Acdes Fll

dez-15 6.096.779 5.727.132 203.900
dez-16 6.439.029 5.800.162 236.576
dez-17 7.341.270 5.797.558 299.688
dez-18 8.264.048 6.086.224 499.012
dez-19 9.981.399 8.378.008 | 1.944.297
set-20 10.370.032 9.734.356 | 3.420.051

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados da ANBIMA

Paralelamente ao aumento do nimero de investidores, também se proliferaram
mais FIl no mercado que passaram de 20 fundos em dezembro de 2010 para 513 fundos
em novembro de 2020. De acordo com relatdrio da Ugbar (2020) a respeito dos nimeros
de 2019, cerca de 50% dos FII sdo listados em bolsa, ou seja, ha um mercado secundario

de negociagdo das cotas, mas ha também um mercado fechado, mais restrito a
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conglomerados empresariais que se juntam em um formato juridico de FIl, porém sem
negociacdo aberta de suas participagOes. Apesar de uma propor¢do semelhante em
numero de fundos, os FII listados possuem o dobro do patriménio dos ndo listados
(UQBAR, 2020).

Através de uma amostra dos FIl negociados em bolsa captada através do site
ClubeFii, uma das plataformas de informacdes mais acessadas pelos investidores pessoa
fisica, percebe-se que ha uma concentracdo das gestoras responsaveis pelos FIl em termos
de patriménio sob gestdo (TAB. 4). A amostra, que reflete majoritariamente os FlI
listados, soma 107 bilhdes em valor patrimonial em novembro de 2020, cerca de 70% do
total de valor patrimonial dos Fll segundo dados da ANBIMA para 0 més. S&o 315 fundos

controlados por 108 gestoras.

TABELA 4 — Participagdo dos dez maiores Fll no valor total patrimonial

Gestora Valor Patrimonial % Individual % Acumulada
KINEA RS 12.908.193.999,48 12% 12%
BTG PACTUAL RS 11.538.615.330,43 11% 23%
RIO BRAVO RS 8.112.013.991,93 8% 30%
CREDIT SUISSE RS 6.818.235.779,72 6% 37%
XP Vista RS 5.867.634.992,26 5% 42%
HEDGE INVESTMENTS RS 5.491.906.578,73 5% 47%
VOTORANTIM ASSET RS 4.780.446.507,50 4% 52%
VINCI REAL ESTATE RS 3.409.290.234,07 3% 55%
RBR GESTAO RS 2.771.992.399,54 3% 57%
VBI REAL ESTATE RS 2.650.871.513,03 2% 60%

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do ClubeFii

A aquecida demanda num contexto de baixa taxa de juros e entrada expressiva de
novos investidores na bolsa de valores, aliada a multiplicacdo dos fundos e gestoras, tém
contribuido para o aumento do patriménio sob gestdo dos Fll. Tal processo encontra
paralelo em um tema menos explorado pela literatura internacional sobre a
financeirizagdo: a emergéncia de um ‘asset manager capitalism’. O termo ganha
importancia a medida que investidores institucionais, como os fundos de penséo, e
gestoras de ativos internacionais como os hedge funds passaram a desempenhar um papel
fundamental na dinamica global de investimentos. A légica por trés da existéncia do
modelo de negocios das gestoras de ativos estd fundamentada na crenca de que esses
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gestores podem “bater o mercado”, atingindo remuneragdes superiores a média dos
investidores ou a algum indice que acompanha o valor de mercado de um grupo de ativos,
como o IBOVESPA no Brasil ou 0 SP&500 nos Estados Unidos. Os Hedge Funds
controlados por tais gestores estdo assim atrelados a uma espécie de ‘impatient capital’
que busca através de transacdes de alta frequéncia a valorizacdo de seu patriménio
(BRETT, 20186).

Nesse contexto, os FIl apresentam-se também enquanto uma possibilidade de
expansdo para o um ‘asset manager capitalism’. Apesar de possuirem como objeto de
investimento um ativo considerado como conservador pelos agentes do mercado
financeiro, uma vez que ndo se esperam variacfes comparaveis aos mercados de acoes,
cambio e juros, os FIl propbem ao publico investidor a vantagem de uma gestdo
especializada e que trabalha sobre a capacidade de extrair o maximo possivel de
rentabilidade sobre a propriedade imobiliaria. A gestora se encarrega de promover uma
reciclagem da carteira imobiliaria de acordo com as expectativas de valorizacdo do
mercado, das reformas e adequacOes para potencializar a renda gerada através de
aluguéis, das negociacdes com inquilinos e demais afazeres que dizem respeito a
rentabilizacdo do ativo. Esse comportamento ativista dos gestores de Fll caracteriza esse
instrumento do mercado financeiro como a manifestacdo mais proxima da tendéncia de
tratamento da terra como um ativo financeiro puro. Esses gestores, tais quais 0S
proprietarios de que fala Harvey (2006), buscando tratar a terra a essa maneira, irdo
promover na propriedade imobiliaria as atividades com os mais altos e melhores usos,
tanto no presente quanto em antecipacdo aos melhores usos futuros. Do ponto de vista da
Teoria da Renda da Terra, 0s gestores dos FIlI cumprem um papel de intermediagdo no
conflito entre o proprietario e o capitalista, buscando maximizar a Renda da Terra em um
espaco intertemporal através dos investimentos na propriedade imobiliaria.

Um estudo especifico da ANBIMA ao abordar a gestdo ativa dos FllI reforca esse

ponto:

[...] A gestdo eficiente de carteira de imdveis, segundo alguns
especialistas, também requer a reciclagem adequada da carteira quando
necessario. Assim como em outros mercados dindmicos, notadamente
o financeiro, ha 0 momento correto de entrar e sair do ativo. O gestor
deve perceber a mudanca de vocacdo do imovel, entendida como a
mudanca da melhor forma de exploracdo da propriedade, visando o
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aproveitamento 6timo de oportunidades. Embora o setor imobiliério ja
seja considerado um mercado dindmico, segundo a avalia¢do de alguns
especialistas ainda ha muito a se avancar (ANBIMA, 2014, p. 29).

A maior parte dos novos Fll e do capital que tem adentrado no setor nos Gltimos
dois anos segue a linha de promocao de gestores ativos de carteiras imobiliarias como é
possivel observar no GRAF. 17. Os dados seguem a classificacdo da ANBIMA quanto as
categorias existentes de FIl. A imagem comum que se tem de um FII é a de um fundo que
faz a gestdo de uma ou um conjunto de propriedades imobiliarias, recebendo aluguéis que
sdo distribuidos sobre o formato de rendimentos aos cotistas. Como a gestdo do bem
imobilidrio é caracterizada por uma certa previsibilidade do fluxo de rendimentos e
alteracdes ndo significativas no valor patrimonial dos imdveis no curto prazo, a estratégia
de gestdo seria considerada como visando uma “Renda Passiva”. Entretanto, este estilo
de gestdo tem cedido espaco para estratégias mais ativistas dos gestores, seja em FIl que
fazem a gestdo de imoveis (Renda Gestdo Ativa) ou a gestdo de titulos de divida

imobiliaria (TVM Gestdo Ativa), preponderantemente CRI, ou ambos (Hibridos).

45

40 o &%
'(’/735 ....-".-oooooo...o-""'
x
g 30
0 AR A T
2 .o
5 25
€
w 20
15
10
PO R DD O DD D DD DD D PP
Vo & & F P @@ PP VH LS
eeeeee F|| Hibrido Gestdo Ativa FIl Renda Gestdo Ativa
FIl TVM Gestao Ativa FIl Renda Gestdo Passiva

GRAFICO 17 - Evolugao das principais categorias de FIl (Jul/2019-Nov/2020)
Fonte: Elaboracdo prdpria a partir dos dados da ANBIMA
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A estratégia ativista dos gestores de FIlI configura esses agentes enquanto
‘profissionais da antecipacdo urbana’ (ABRAMO, 2007), refor¢cando a especulagdo
espacial, uma vez que seu objetivo é lucrar com a antecipacdo da dindmica de precos
futura do mercado imobiliario. Apesar do crescente e expressivo volume de recursos
captados pelos Fll, a incorporacédo da riqueza imobiliaria pelo mercado financeiro € lenta,
dado o alto valor dos imoveis adquiridos pelos FIl, em grande parte torres comerciais nos
grandes centros urbanos. Além disso, essa dindmica de absorcdo € restrita a tipologia
arquitetonica desses imoveis (SANTORO & ROLNIK, 2017). Segundo Santoro & Rolnik
(2017), em entrevista a Jodo Rocha Lima, consultor de Real Estate, o padrdo semelhante
entre as torres comerciais e 0s shoppings centers busca manter uma linguagem mais ou
menos uniforme para investidores, em particular os investidores internacionais, o que
transmite uma expectativa de risco e de retorno conhecida independentemente da
localizagéo dessas propriedades.

Entre as diferentes categorias de FIl que demonstraram avanco em termos de
captacdo de recursos no periodo recente, os FIl de gestdo ativa de Titulos e Valores
Mobiliarios (TVM) merecem uma atencao especial para uma leitura geral do processo de
financeirizacdo do imobiliério no Brasil. Conforme ressaltado pela literatura internacional
sobre financeirizacdo, o processo em grande parte foi dirigido pela financeirizacdo do
imobiliéario, particularmente impulsionada devido ao avanco das operagdes de
securitizacdo. No Brasil, apesar dos CRI terem sido instituidos em 1997, apenas apds
alguns ajustes regulatérios visando reforcar as garantias imobiliarias aos credores € que
esses instrumentos adentraram em uma trajetoria de crescimento de suas operagdes. Nesse
processo, 0 FGTS desempenhou um papel fundamental na compra de boa parte dos CRI
emitidos pelas instituicdes bancarias, configurando uma liquidez ao mercado secundario
(ROYER, 2009). Porém, desde 2016, o FGTS néo tem feito novos aportes na aquisicao
de operaces de securitizacdo tal como vinha ocorrendo num ciclo de investimento nesses
ativos iniciado em 2008. As operacdes de securitizagéo, entretanto, continuam a avancar
sobre uma nova composicdo de funding cujos detalhes serdo explorados em seguida. O
importante a ressaltar aqui é que, no periodo recente, os FIl tomaram a dianteira no
processo de fornecer liquidez ao mercado de CRI enquanto o principal agente detentor
dos titulos atrelados a securitizagdo. Em novembro de 2020, os FIlI de gestdo ativa de
Titulos e Valores Mobiliarios (TVM), que possuem majoritariamente CRI segundo 0s

relatérios da Ugbar (2018, 2019, 2020) possuiam cerca de R$ 33 bilhdes em patriménio
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sendo que o estoque de CRI registado na CETIP encerrou 0 mesmo més com R$ 79
bilhdes.

Desse modo, o ‘asset manager capitalism’ manifestado através dos FII nao sé traz
para a gestdo dos agentes financeiros o controle sobre a propriedade imobiliaria, mas
também sobre a divida imobiliaria formatada em operacdes de securitizagdo. Divida que
possui toda a sorte de rendimentos atrelados a imdveis, desde contratos de compra e
venda, financiamento imobiliario, locacdo até contratos de cessdo de superficie. Além de
possuirem a maior parte dos CRI, os Fll transacionam recorrentemente esses titulos no
mercado secundario, dado que o objetivo do gestor ativista de fundos ndo é somente a
obtengdo dos rendimentos dos titulos de dividas imobiliarias, mas o ganho de capital
proporcionado pelas oscilages de mercado, principalmente do mercado de juros. Esse
comportamento contrasta com a atitude do FGTS, que mantinha o posto de maior
investidor desses ativos anteriormente, de manter os CRI no balanco do fundo até o seu
vencimento.

Outro aspecto relevante a respeito dos FII € a composicao de seus investidores, 0s
beneficiarios ultimos do processo de extracdo da Renda da Terra promovido pelos fundos.
Apesar da popularizagdo dos investimentos em FIl entre o publico pessoa fisica,
observado pelo aumento do nimero de investidores, a titularidade das cotas permanece
concentrada nos segmentos Private e Alta Renda como pode ser observado através do
GRAF. 18:

HEFPC
B Outras Entidades de
Previdéncia
Private
Varejo Alta Renda
M Varejo Tradicional
B Investidor Ndo Residente
B Fundos de Investimento

B Corporate

W Outros

GRAFICO 18 - Participacio dos segmentos de Investidores em Fll em novembro de
2020
Fonte: Elaboracdo prdpria a partir dos dados da ANBIMA
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O segmento Private se refere as contas com mais de R$ 1 milhdo de reais em
depdsitos enquanto no segmento Varejo Alta Renda consideram-se as contas com mais
de R$ 100 mil em depdsitos. Esses limites, contudo, variam entre as principais institui¢des
bancérias (SANFELICI & HALBERT, 2018; MAPURANGA E MENESES, 2011).
Apesar de “acessivel” a populacdo em geral, as camadas de alta de renda s3o as mais
representativas no funding dos Fll. Sanfelici & Halbert (2018) destacam a importancia e
0 papel que os proprios agentes de mercado enxergam nas elites urbanas das quatro
maiores cidades do Brasil no financiamento dessas operacdes, dado que o marketing dos
FII é preponderantemente dirigido a essa populacdo. A categoria Fundos de Investimento
representa uma gama variada de fundos de investimento que vao desde fundos de renda
variavel até outros FII, conhecidos como “Fundos de Fundos”. A logica comumente
retratada para justificar um FII que investe em outros FII esta baseada na crenca de que
alguns agentes de mercado possuem mais experiéncia em selecionar melhores Fll devido
ao tempo de mercado, ao conhecimento do trabalho dos demais gestores, este Ultimo visto
como um dos principais “fundamentos” por tras da escolha de um FII, e pelo acesso a
informacao privilegiada.

A presenga dos investidores estrangeiros nos Fll reforga as conclusdes de Santoro
& Rolnik (2017) ao ressaltar que o capital internacional estava permeando o mercado
imobiliario brasileiro ndo so6 através das empresas imobiliarias globais como Brookfield,
Tishman Speyer, Cushman & Wakefield Properties dentre outras, mas também através
dos FII. Apesar de em parcela relativamente pequena, apenas 7% do valor patrimonial
dos FII em novembro de 2020, esse valor representava cerca de R$ 10 bilhdes.

Os fundos de pensdo, representados pelas Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC) e pela categoria “Outras Entidades de Previdéncia”, apesar da
relativa importancia e do interesse no mercado de FIl em seus primeiros anos (FI1X, 2011),
ndo somaram 2% do volume de investimento em FII em novembro de 2020. Segundo
consolidado estatistico de julho de 2020 da Associacdo Brasileira das Entidades de
Previdéncia Complementar, o total de ativos sob gestdo dos fundos de pensao brasileiros
somavam R$ 944 bilhdes até julho de 2020, sendo R$ 32 bilhdes investidos diretamente
em imoveis. Dado que a Resolucdo CMN n° 4.661 de 25 de maio de 2018 proibiu a
aquisicdo direta de imoveis pelas EFPC, obrigando-as a alienar 0s imodveis em
propriedade direta até 28 de maio de 2030 e possibilitando o investimento em imdveis

exclusivamente através de FII, CRI e CCl, é de se esperar um renovado interesse por parte
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dos fundos de penséo na participacdo do mercado de FIl. A entrada desses grandes players
do mercado financeiro pode se constituir enquanto um novo vetor no processo de
financeirizacdo do imobiliario no Brasil.

Assiste-se, assim, no periodo recente, multiplas frentes no processo de
financeirizacdo do imobiliario no Brasil através dos Fll. Apesar de néo ter ainda alterado
significativamente o quadro geral do circuito financeiro imobiliario no pais (PEREIRA,
2015), em comparacdo com as outras fontes de financiamento e mobilizacao de recursos,
este instrumento tem crescido em termos de volume de recursos nos ultimos anos. Em
parte, impulsionado pela queda das taxas de juros, que sempre ditou o rumo das grandes
oscilacBes deste mercado, mas também reforcado por um fenémeno recente da entrada de
novos investidores na bolsa de valores. Se por um lado, houve um expressivo
aquecimento da demanda por investimentos em FIl e um desejo de um conjunto ndo
homogéneo de atores de participacdo na extracdo da Renda da Terra através desses
veiculos de investimento, por outro, a oferta de novos FIl tem se tornado mais agressiva
do ponto de vista da estratégia de investimento no mercado imobiliario com mais gestores
do tipo ativista, buscando “bater o mercado”. Como resultado, tem-se um acentuado
processo de absor¢do da propriedade imobilidria pelo ‘asset manager capitalism’ sob a
I6gica de extracdo maxima da Renda da Terra, ainda que restrito a certas tipologias
arquitetonicas (SANTORO E ROLNIK, 2017) ou a certas territorialidades (SANFELICI
& HALBERT, 2018). Vale a pena ressaltar que no boom das emissbes recentes, a
categoria de FII que mais cresceu foi a de Titulos e Valores Mobiliarios, que transacionam
majoritariamente CRI, fazendo com que os FIl assumissem o posto de maior financiador
das operacOes de securitizacdo no pais, anteriormente ocupado pelo FGTS. Como o
financiamento da securitizacdo pelo FGTS abarcava operac6es com formatos preteridos
pelo mercado e de modo descontinuo ao longo do tempo, como sera abordado adiante, a
entrada dos FII como agente supridor de liquidez para esse mercado configura um novo

capitulo do processo de financeirizacdo do imobiliario no Brasil.
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5. Andlise dos agentes da securitizacdo Imobiliaria

A securitizacdo € o aspecto central no processo de financeirizacdo do imobiliario
(AALBERS, 2008; GOTHAM, 2012; SCHWARTZ, 2012). Entretanto, a dindmica da
securitizacdo no Brasil tomou contornos distintos daquela verificada nas economias
avancadas. O objetivo desse capitulo € compreender como os agentes envolvidos no
processo de securitizacdo se beneficiam dessa préatica e qual papel desempenham dentro
de uma estrutura mais geral de financiamento imobiliario. Nesse contexto, o principal
agente é o cedente do CRI, ou seja, aquele que origina o crédito. O cedente possui uma
carteira de contratos que o confere certo fluxo de pagamentos. E o cedente que opta por
iniciar o processo de securitizacdo de seu direito de recebimentos e, portanto, residira nele
o foco da analise.

Para identificacdo desses agentes foi utilizada a base de dados da ANBIMA sobre
as emissdes e ofertas dos CRI no Brasil. A base esta sendo construida desde 2014 através
de informacdes enviadas pelas companhias securitizadoras a ANBIMA. A base, apesar
de ndo apresentar a totalidade das operacGes, constitui-se como uma amostra
representativa da securitizacdo no pais na medida em que as principais companhias de
securitizacdo tém enviado as informacdes a ANBIMA, inclusive de emissfes anteriores
a2014.

Ao se verificar a representatividade do volume financeiro constatado na amostra
com os dados do volume de CRI registrado na CVM, é possivel observar uma cobertura
de 81% do universo de CRI emitidos. Apenas em 2017, os dados da amostra superam 0s
dados registrados na CVM. Ap0és verificacdo, constatou-se que um volume expressivo de
emissdes aconteceu nos dias finais daquele ano e foram computados na CVM no ano de
2018. O fato tambem acontece em outros anos, mas nao descaracteriza a evolugdo dos

dados como pode ser observado através da GRAF. 19:
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GRAFICO 19 - Representatividade da amostra obtida (2005-2019)
Fonte: Elaborag&o propria a partir dos dados da ANBIMA e CVM
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5.1 Metodologia

A base possui informagdes para 1635 séries distribuidas em 1226 ofertas. Cada
oferta pode possuir uma série Gnica ou variantes de série: série sénior, série subordinada,
mezanino etc. Para cada série, sdo fornecidas informagdes sobre os principais agentes
envolvidos na operagdo como cedentes, originadores, devedores, coordenadores da
oferta, companhia securitizadora responsavel pela emissdo do CRI, além de informacdes
sobre o lastro imobiliario, tais como categoria, concentracdo, segmento, natureza,
mecanismos de mitigacdo de risco entre outros.

A base compreende CRI emitidos desde 2002 até meados de 2020. Como a
apuracdo total das informacdes do ano de 2020 ainda nao foi contabilizada pela base da
ANBIMA, optou-se pela exclusdo do ano de 2020 das analises sobre evolucédo temporal.
Para andlises que evidenciam somatorio de valores ao longo de todo o periodo, o valor de
2020 foi incluido.

Foi realizado um ajuste nos valores captados pelas séries emitidas uma vez que 0s
valores apresentados de cada série ndo correspondiam ao montante efetivamente captado
no momento da emissdo, mas ao valor proposto de captacdo quando da oferta dos titulos
ao mercado. As discrepancias poderiam ser encontradas através do cruzamento de outros
dados na base, a saber, o percentual de cada série com relacdo ao montante total da oferta
(que abarcava um conjunto de séries). A multiplicacdo de um pelo outro se mostrou um
indicador confiante do montante efetivamente captado por cada série.

Havendo 439 variacbes de CNPJ entre as empresas cedentes, procurou-se
categorizar essas empresas da seguinte forma:

Filtrou-se os CNPJ que possuissem palavras-chave, indicando a participacdo em
uma determinada categoria (por exemplo, para todos aqueles cuja razéo social incluisse
a palavra “Banco”, foram categorizados como “Bancos”). Para construir uma categoria
que abarcasse as “Empresas Imobiliarias” foram necessarias palavras-chave distintas,
sendo necessario, portanto, subcategorias. H& possibilidade de sobreposicdo dessas
subcategorias uma vez que uma mesma empresa pode ter em sua razéo social as palavras
“Administradora” e “Construtora”. Como também ha a possibilidade de que uma empresa
que tenha “Engenharia” em sua razéo social, mas exerca principalmente a atividade de

“Construtora” e devido a outras combinacdes possiveis, optou-se por ndo utilizar as
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subcategorias, mas agrupé-las todas em “Empresas Imobiliarias”. As categorias foram

criadas com as seguinte ordem de palavras-chave:

TABELA 5 — Categorias propostas e palavras-chave utilizadas

Categoria Palavras-chave

Bancos Banco

o . Companhia Hipotecaria; Cia. Hipotecaria;
Companhia Hipotecaria ] .
hipotecaria

Fundos de Investimento

o Fundo de Investimento Imobiliario; F1I
Imobiliario (FII)

SPE; Empreendimentos Imobiliarios;
. Empreendimentos; Empreendimento;
Empresas Imobiliarias y . o
Incorporagéo; Urbanizadoras; Participagdes;

Properties; Administradora; Shopping

Em 150 séries havia mais de um cedente para a operagdo de securitizacdo. Nesses
casos, comuns nas operagdes de empreendimentos residenciais de uma mesma empresa
que possui CNPJ distintos para cada empreendimento, as séries foram classificadas
seguindo a ordem dos filtros acima expostos. Portanto, se durante o primeiro filtro das
empresas imobiliérias, o filtro “SPE”, aparecessem em conjunto cedentes cuja razio
social apresentasse as palavras-chave “Construtora” ou ‘Participagdes” ou
“Administradora” ou outra variante anteriormente definida para compor a categoria de
empresas imobiliarias, toda a série foi classificada como SPE. Os cedentes que nédo se
encaixaram em nenhuma das palavras-chave foram classificados como “Outros”.

Uma quantidade expressiva dos cedentes e dos devedores dos CRI ndo estéo
identificados na base, principalmente os Gltimos, sendo ambos categorizados como “N&o
Identificados”. Por esse motivo, a analise dos agentes se concentra nos cedentes dos
créditos imobiliarios. Ha uma razéo para que a maioria dos devedores dos créditos ndo
estejam identificados, pois 674 séries apresentam concentracdo pulverizada, ou seja,
inimeros devedores ou indmeros imoveis lastro na mesma operacdo, inviabilizando a

identificacdo dos devedores na base. Dentre as séries pulverizadas, 334 tem informacéo
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sobre a quantidade de contratos presente na operagdo, onde cada contrato geralmente
representa um imovel. A quantidade de contratos varia de 6 até 44.100, sendo esta ultima
a maior oferta de CRI da histdria feita pela CAIXA em 2016 e adquirida pelo FGTS.

O resultado da categorizacdo pelas palavras-chave em termos do volume
financeiro securitizado pelas empresas pode ser visto no GRAF. 20. As proximas se¢fes
se dedicam a destrinchar as operacGes de securitizacdo por agente, buscando identificar
dindmicas proprias entre as categorias e sua relacdo com o circuito financeiro imobiliario

exterior a securitizacao.

M Bancos

H Companhia Hipotecdria

B Empresas Imobilidrias
Fll

M Outros

B Nao Identificados

GRAFICO 20 - Composicgo dos cedentes de CRI por categoria (2002-2020)
Fonte: Elaborag&o propria a partir dos dados coletados no site da ANBIMA
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5.2 Andlise descritiva da amostra

Conforme a orientacdo de classificacdo da Anbima (2015), os CRI podem ser
classificados em nivel mais agregado pela sua natureza e concentra¢do. A natureza
engloba os CRI lastreados em imdveis residenciais ou coorporativos. Na base de dados
fornecida pelas securitizadoras ha uma terceira natureza de agrupamento: Hibrido. Como
a natureza “hibrido” representa apenas 5% da amostra e ndo agregada informacao
relevante a sua descricdo, optou-se por excluir essa classificacdo da analise. Com relagéo
a concentracdo, esta pode ser concentrada, quando mais de 20% do lastro esta atrelado a

um Unico devedor ou pulverizada em caso contrério.

A TAB. 6 e TAB. 7 apresentam o panorama do volume de CRI por agente cedente
e concentracgao da operagao para 0 mercado corporativo e 0 mercado residencial em todo
o periodo da amostra (2002-outubro/2020). E possivel perceber como os CRI
corporativos estao ligados as emissGes concentradas enquanto os CRI residenciais estdo

associados a lastros pulverizados entre varios devedores.

TABELA 6 — Volume de CRI corporativos emitidos (2004-2020)

CRI Corporativo \ Concentrado  Pulverizado \Total Geral
Bancos 10.607 340 10.947
Companhia Hipotecaria 1.575 1.575
Empresas imobiliarias 21.033 1.341 22.373
Fll 6.523 661 7.184
Outros 6.942 389 7.331
Sem resultado 24.017 1.276 25.294
Total Corporativo 70.698 4.007 74.704

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados coletados no site da ANBIMA




TABELA 7 —Volume de CRI residenciais emitidos (2004-2020)

CRI Residencial \ Concentrado  Pulverizado Total Geral
Bancos 594 27.017 27.611
Companhia Hipotecéria 1.365 124 1.489
Empresas imobiliarias 1.119 1.792 2911
Fll 140 140
Outros 380 636 1.016
Sem resultado 1.512 4.459 5.972
Total Residencial 5.109 34.029 39.139
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Fonte: Elaboracédo propria a partir dos dados coletados no site da ANBIMA

As “Empresas Imobilidrias” apresentam maior participacdo dentro da categoria
corporativa, cerca de 29% da cessdo total de créditos imobiliarios. Vale a pena ressaltar
que 33% dos cedentes ndo estdo definidos na amostra, sendo provavel que a
representatividade das ligadas ao ramo imobiliario seja maior. Os FII, apesar de
possuirem CNPJ e atuarem no ramo imobiliario, ndo se constituem enquanto empresas
como seus pares norte-americanos, 0s REITS, ndo sendo possivel alavancagem através de
captacdo de empréstimos. Além disso, para este estudo, os FII ocupam uma posicéo
particular e merecem analise a parte.

Na categoria residencial, os Bancos sdo 0s maiores responsaveis pela
securitizacao, representando 70% do total com a maior parte do montante cedido atrelado
a emissdes pulverizadas.

O GRAF. 21 mostra a evoluc¢do ao longo do periodo dos valores de CRI emitidos

pelo total dos agentes segundo o tipo de concentracao:



81

16
14
12

o«
o
~— 10
[%]
0
2 8
8 6
€
|
2
0
) o S O Q N o WD > & o A > O
\f \) Q O \} N &y &y > Y M M > > M
S S S S SR S S G ML SIS SIS M M N
e==@== Concentrado  ==@== Pulverizado  «eccceee- Linear ( Concentrado)

GRAFICO 21 - Evolucio dos CRI por concentracio (2005-2019)
Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados coletados no site da ANBIMA

Apenas as emissdes do tipo concentrado (sendo a maioria ligadas a imdveis
corporativos) revelam crescimento consistente ao longo dos anos. As emissdes de tipo
pulverizadas (associadas as emissdes de natureza residencial) apresentam elevada

volatilidade no periodo retornando a patamares de 2009 apés 2017.
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5.2.0 papel do FGTS na securitizagéo residencial

Quando se observa apenas o mercado residencial, responsavel pela maior parte
das emissdes pulverizadas, adicionando-se para fins de comparagédo o investimento do
FGTS em CRI é possivel compreender a relagao do fundo com a securitizagdo imobiliéria
nessa categoria (GRAF. 22)
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Compra de CRI pelo FGTS ==@== CRI| Residenciais

CRI emitidos pelos Bancos

GRAFICO 22 - O papel das instituigdes bancérias e do FGTS na securitizagdo
residencial (2005-2020)
Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados coletados no site da ANBIMA e do FGTS

O GRAF. 22 revela que a securitizacdo imobiliaria residencial no pais, durante o
periodo 2011-2016, esteve diretamente associada a deliberacdo de investimento do FGTS
em CRI. Além disso, as instituicfes bancarias foram responsaveis por promover quase a
totalidade da securitizagdo residencial. Mais, 0 movimento de securitizagdo das carteiras
de crédito dos bancos cessou quando o FGTS deixou de adquirir novos CRI, revelando
os limites da securitizagdo imobiliéria residencial no pais por parte dos bancos, que esteve
condicionada as encomendas de CRI por parte do fundo. Tal como exposto no capitulo 2,
esse investimento por parte do FGTS sO se tornou possivel através da instituicdo de
ofertas restritas por meio da Resolu¢cdo CVM n° 476/2009.
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Conforme ressaltado por Royer (2016), ao analisar os documentos técnicos do
FGTS e as atas do CCFGTS, havia um discurso por parte de membros do Conselho de
que o fundo estaria incentivando o mercado secundario de titulos imobiliarios atraves do
investimento nos CRI, 0 que por sua vez impulsionava a liquidez do setor imobiliario e,
em ultima instancia, estimulava o desenvolvimento de novos projetos. A legitimacdo
deste discurso sempre se apoiou na motivacdo de combate ao déficit habitacional. O
GRAF. 22, entretanto, revela a aquisi¢do de CRI por parte do fundo no mercado primario,
ou seja, no momento das emissfes. O mercado secundario, por outro lado, onde os titulos
sdo livremente negociados entre investidores era considerado um mercado menos liquido
devido ao comportamento dos detentores desses titulos caracterizado como hold to
maturity (ANBIMA, 2015). Na pratica, os investidores entesouravam os CRI em suas
carteiras de investimento, incluso o FGTS, diminuindo a quantidade de titulos sob
circulacdo. Aumentou-se as emissdes, mas ndo o volume negociado.

H& ainda outro fator de impedimento de liquidez nessas operagdes. Como 0
financiamento habitacional concedido pelo FGTS, incluso os CRI, deveriam obedecer aos
critérios do SFH, a maior parte dos CRI estavam indexados a TR, um indexador preterido
por investidores de mercado, que consideram a taxa determinada de maneira “artificial”
pelo Banco Central. Das 64 séries de CRI residenciais cedidas pelos bancos identificados
no periodo, 53 apresentavam a TR como indexador. Os indexadores mais comuns, tanto
na securitizacdo residencial quanto corporativa, foram o IPCA e o IGP-M, sendo uma
menor parte das operacdes indexadas pela DI ou DI + spread.

De 2017 em diante, nenhuma operacdo de securitizacdo imobiliaria, seja
residencial ou corporativa esteve atrelada a TR. Essa foi uma mudanca importante e ndo
deixou de ser bem recebida, e mesmo comemorada, pelos agentes de mercado. A Ugbar,
principal agéncia de inteligéncia do setor de financas estruturadas, vem continuamente

ressaltando a importancia dessa transformacgao:

Contudo, o fim da arbitragem regulatéria envolvendo CRI e
direcionamento de recursos da poupanca, associado a ndo participacao
do FGTS como investidor neste mercado pela primeira vez desde 2011,
se traduziu na presenca macica de operac6es de CRI mais genuinamente
de mercado em 2017 (UQBAR, 2018, p. 18)
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O GRAF. 23 mostra a evolugdo do volume negociado de CRI registrados na B3
durante a ultima década. Apesar de uma tendéncia crescente de 2011 até 2014,
acompanhando o ritmo de investimento pelo FGTS, as transacdes desaceleram de 2015
em diante. Apesar dos limites do FGTS em gerar liquidez no mercado de transacdo de
titulos financeiros atrelados a propriedade imobiliéria, isso ndo impediu seu papel de
fornecer liquidez ao setor imobilidrio como um todo, dado que ao comprar as carteiras de
financiamento dos bancos, liberava-se para estes recursos para concessao de novos

financiamentos.
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GRAFICO 23 - Evolugio do volume de negociacdes de CRI anualmente (2010-2020)
Fonte: Elaboracgdo prdpria a partir dos dados da B3

O GRAF. 23 permite ainda observar 0 aumento vertiginoso dos negdcios de CRI
no mercado secundario ap6s 2019, mesmo sem novas aquisi¢fes do FGTS desde 2016.
Como exposto anteriormente, os FII tém se tornado o principal agente na aquisicao dos
CRI nos udltimos anos. Foi demonstrado ainda a preponderancia recente na captagédo de
recursos por parte dos FIl do tipo gestdo ativa que promovem uma reciclagem constante
de suas carteiras, principalmente os FIlI que administram titulos e valores mobiliarios,
majoritariamente CRI, dado que estes sdo mais facilmente transacionaveis que
propriedades mobiliarias. Desse modo, 0 GRAF. 23 reforga a tese de que os Fll tem sido
a nova forga por tras ndo somente do financiamento da securitizagdo através da compra
dos CRI no mercado primario, mas também do fornecimento de liquidez no mercado

secundario. O comportamento tipico de uma ‘asset manager’ dos FII, que procuram
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constantemente “bater os indices” através dos ganhos de capital proporcionados por
oscilagdes mercado (BRETT, 2016), pode ser uma das causas que levaram esses agentes
a transacionarem com mais frequéncia seus ativos nos ultimos anos, conferindo mais
liquidez ao mercado de CRI. Revela-se, assim, uma aproximacao estreita entre o0 mercado
imobiliério e o mercado de juros (HARVEY, 2006), o que implica por sua vez no reforco
ao processo de mobilizacdo da terra enquanto um ativo financeiro puro (WARD, 2019).
O aumento de liquidez do mercado observado no periodo recente pode, em ultima
instancia, reforcar o proprio processo de emissdo primaria dos CRI, dado que a
possibilidade de se transacionar mais facilmente esses ativos, devido ao alto volume de
negdcios, proporciona aos investidores mais uma vantagem sobre esse tipo de
investimento.

Contudo, mesmo que as agéncias de mercado tenham comemorado a saida do
FGTS do mercado e, consequentemente, dos titulos atrelados a TR, 0 que se observou
posteriormente foi uma queda acentuada na securitizagdo residencial, ressaltando os
limites dessas operagdes. Conforme pontuado pela Ugbar (2018) em seu anuario sobre

financas estruturadas em 2017:

Como a andlise mais detalhada das operacOes de 2017 evidenciara na
sequéncia, este ainda ndo foi 0 ano em que o mercado de CRI, como um
instrumento independente, deu impulso ao financiamento imobiliario
residencial as pessoas fisicas de forma consistente e sustentavel, a real
finalidade original da criacdo deste titulo de securitizacdo (UQBAR,
2018, p. 18)

Os anos seguintes ndo trouxeram grandes altera¢fes no quadro da financeirizagao
do mercado residencial via securitizacdo. Tal fato levanta dividas sobre a capacidade
deste instrumento de se constituir enquanto uma fonte relevante para financiamento
imobiliario habitacional no Brasil. Segundo a Ugbar (2018, 2019, 2020), o mercado de
securitizacdo imobiliaria ainda esta se aprimorando no Brasil e medidas recentes do ponto
de vista regulatério tém gerado novos vetores de crescimento para a securitizacao. Entre
tais medidas recentes se destacam a possibilidade de composicéo de lastro de CRI por
empréstimos com garantias imobiliarias (home equity), por debéntures privadas ligadas

ao setor imobiliario e a disponibilizacdo online dos Informes Mensais de CRI com
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formato processavel, o que geraria mais transparéncia para os investidores. Contudo, as
operacgdes de securitizacdo ainda permanecem concentradas em volume no mercado
corporativo. As operacdes residenciais, em menor volume e mais dispersas, estdao sendo
utilizadas majoritariamente pelas empresas imobiliarias que trabalham com o segmento

alta renda.
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5.3.0 lugar dos bancos na securitizago residencial

Na secdo anterior, 0 GRAF. 22 ressaltou a importancia dos bancos enquanto
instituicbes cedentes de créditos imobiliérios securitizados, entretanto, pontuou-se os
limites de um processo que ndo se construiu espontaneamente por parte dos bancos, mas

por iniciativa do FGTS.

Assim, a securitizacdo no Brasil, ao contrario de seu papel na economia norte
americana, conforme expls Aaalbers (2008), ndo tem gerado um processo de
“esvaziamento” do crédito imobiliario do balanco dos bancos de forma que estes
pudessem iniciar novas rodadas de financiamento imobilidrio de maneira espontanea e
consistente. Uma das razdes que podem auxiliar na compreensdo desse fenémeno, e que
se estende para 0s outros agentes da securitizacao, é o fato de que a maior parte do volume
securitizado no pais possui algum tipo de coobrigacdo por parte do cedente, impedindo-
0 de vender o ativo e se livrar do risco de default das dividas imobiliarias. A TAB. 8
mostra o volume de CRI sem qualquer tipo de garantia e o volume total das operacGes de
securitizacdo no periodo para cada agente. Para todos os agentes, uma menor parte das
operacdes € securitizada sem qualquer tipo de garantia por parte do cedente. Os bancos
apresentam mais operacdes sem garantias, sendo uma das possiveis razdes a crenca por
parte dos investidores de que essas instituicbes possuem mais recursos para realizar uma
analise de crédito mais apurada dos devedores. Segundo Crotty (2008) foi a possibilidade
de terceirizar o risco das operacdes de crédito imobiliario para investidores dos titulos de
securitizacdo americana, combinado com o baixo custo das protecdes contra default, que
permitiram aos bancos nos EUA aumentarem suas margens sem acréscimo de risco no
periodo pré-crise de 2007-2008.
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TABELA 8 — Participacdo dos CRI sem garantia no total das operacdes de
securitizacdo

Volume de CRI sem

ualauer tioo de Volume total % (Sem
quala .p de CRI garantia/Total)
garantia
Bancos 15.282 40.692 38%
Companhia 676 3.856 18%
Hipotecaria
b 8.794 26.366 33%
imobiliarias
FlI 1.810 7.483 24%
Qutros 3.354 8.969 37%

Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados coletados no site da ANBIMA

No Brasil ndo parece ter sido este 0 movimento de atuagdo dos bancos sobre a
securitizacdo, dado que aconteceu de forma episodica e artificialmente determinada por
uma demanda do FGTS. Como exposto anteriormente, o FGTS primeiro declarou a
demanda de compra dos titulos ao mercado, no caso de 2016 respeitando uma requisi¢cdo
do MDR, para que em seguida 0s Bancos oferecessem propostas de securitizacdo ao
CCFGTS. Desse modo, o que se observou foi a manifestacdo da securitizacdao imobiliaria
no ambito residencial mais como um braco da politica fiscal do governo que como um
movimento espontaneo dos bancos em busca de rentabilidade.

A falta de aderéncia das principais instituicdes financeiras a securitizacdo pode
estar relacionada a manutencdao de um modelo de negdcios mais tradicional dos bancos
no Brasil. Ao contrario da tendéncia internacional exposta por Jordan et al (2014), em
que o crédito imobiliario tem ultrapassado o crédito ndo imobiliario no balangco dos
bancos das principais economias avangadas ao longo do século XX e XXI, a maior parte
do crédito concedido pelos bancos nacionais esta fora do segmento imobiliario. Naqueles
paises, o crédito hipotecario era responsavel por 30% do crédito concedido pelos bancos
em 1900, com a proporg¢do dobrando ao longo do século XX, atingindo 60% no inicio do
século XXI. O crédito concedido via financiamento imobiliario no Brasil em relagéo ao
total das operagdes de crédito dos bancos foi de 26% em 2019, segundo dados do
Relatdrio 4010 do Banco Central. O total de financiamento imobiliario concedido pelos
bancos foi de R$ 669 bilhdes enquanto o total da carteira de crédito foi de R$ 2.592
bilhdes. O GRAF. 24 mostra a participagdo das principais institui¢cbes bancarias do pais

no saldo de concessao de financiamento imobiliario em 2019.
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u CAIXA

B FGTS

m BCO BRADESCO S.A.

BCO DO BRASILS.A.

m ITAU UNIBANCO S.A.

B BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

B Outros

GRAFICO 24 - Participago dos grandes bancos no financiamento imobiliario para o
ano de 2019

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Relatério 4010 do Banco Central e dos
relatorios da CEF sobre o saldo administrado de recursos do FGTS

O apartamento de recursos entre 0 FGTS e a CAIXA, mesmo que a Ultima seja o
agente operador e a administradora do fundo se deve ao expressivo volume de recursos
préprios ao fundo, o que inflacionaria o volume concedido especificamente através da
CAIXA. Além disso, sdo os volumes de dep6sitos em poupanca de cada banco que
determinam em Ultima instancia, via exigibilidade, a concessdo de financiamento
imobiliario. Com a devida separacéo de recursos, o volume concedido especificamente
pela CAIXA esté ajustado a sua captacdo de poupanca, em torno de 38% do total da
poupanga das instituicdes no ano de 2019 segundo o Relatério 4010. Se desconsiderados
os recursos do FGTS do investimento imobiliario por parte das instituigdes bancarias, a
proporc¢do de financiamento imobilidrio sobre todas as operacdes de crédito dos bancos
seria de 15%, nivel inferior a média dos paises analisados por Jordan et al (2014) no inicio
do século XX.

Do ponto de vista da politica habitacional, 0 GRAF. 24 demonstra a importancia
dos recursos do FGTS para o financiamento imobiliario & pessoa fisica no pais e para a
reducdo do déficit habitacional. Além do volume de recursos, 0 FGTS ainda se caracteriza
por destinar recursos a programas que cumpram os critérios do SFH, imoveis residenciais
com limite de taxas e valor do imdvel, de modo a atingir a populacdo de baixa e média
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renda. Anteriormente & Resolucdo CMN n° 4.676 de 31 de julho de 2018, seria possivel
afirmar que a maior parte dos recursos das demais instituicdes no GRAF. 24 cumpririam
funcdo semelhante, uma vez que estavam atrelados a exigibilidade do SFH — 65% dos
recursos da poupanca deveriam ser empregados em financiamentos imobiliarios, 80% dos
quais em financiamentos cumprindo os critérios do SFH. A resolucéo possui um periodo
de transicdo de seis anos para que 0s bancos adaptem seus balangos as novas
exigibilidades e traz a perspectiva de uma mudanca importante no circuito financeiro
imobiliario.

A resolucdo altera uma configuracdo de parametros que, estabelecidos desde a
época do BNH, asseguravam que os recursos da poupanca fluissem para o financiamento
da habitacdo para as camadas de baixa e média renda. Apesar de impedir que LCl e CRI
pudessem compor a exigibilidade como vinha acontecendo ao longo da ultima década, a
resolucdo ndo propds contramedida que pudesse destinar recursos para essas faixas.
Sendo assim, retira-se uma importante fonte de financiamento que auxiliava no combate
ao déficit habitacional, concentrado nas camadas de menor renda. Dado que arranjos
regulatérios ou novos instrumentos financeiros como os CRI e os Fll, que teoricamente
deveriam estimular o financiamento habitacional e o acesso a moradia, foram absorvidos
e utilizados majoritariamente em empreendimentos de alto padrdo ou corporativos, a
politica habitacional tende a se tornar um desdobramento dos movimentos de mercado e
fica relegada a destinacdo de recursos por parte do FGTS.

A evolucdo do mercado de CRI residenciais e pulverizados de 2017 em diante
reforca esse direcionamento. Na categoria Empresas Imobiliarias, cinco empresas (e seus
respectivos pools de CNPJ) foram responsaveis por 47% do volume emitido para
contratos de financiamento imobiliario ou compra e venda de imoveis residenciais
pulverizados. Todas sdo empresas focadas em desenvolvimento de imoveis alto padréo.
Sdo elas, em ordem de volume emitido de 2017-2020: Ares Empreendimentos, Didlogo
Construtora, Cyrela, Once Empreendimentos e Gafisa. Algumas dessas empresas foram
tratadas pela literatura sobre financeirizacdo do imobiliario no Brasil, especificamente
Shimbo (2010) e Sanfelici (2013), quando do processo de abertura de capital das
construtoras nacionais na bolsa de valores. Naquele momento, tal processo se constituiu
enquanto um dos principais vetores de financeirizagdo do imobiliario a medida que as
empresas captavam de recursos através dos IPOs, possibilitando a expansdo de suas

operacOes pelo territério. Atualmente, essas empresas entram num novo ciclo de
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financeirizacdo ao introduzirem a securitizagdo imobiliaria como um instrumento
relevante dentro de sua engenharia financeira.

Apesar das instituicGes bancarias nao terem se apropriado da securitizacdo como
forma de alavancar novos financiamentos imobiliarios a pessoa fisica, aumentando a
participagdo do financiamento imobilirio sobre o credito total concedido e, com isso,
aproximando-se das tendéncias internacionais identificadas por Jérdan et al (2014), a
participacdo dessas instituicdes enquanto intermediarias da securitizacdo tém se revelado
expressiva. Nesse ponto, a tendéncia observada pelos bancos no Brasil tem encontrado
semelhanca com seus pares norte-americanos. Uma parcela significativa do modelo de
receita dessas instituicGes passa a estar baseado em cobrangas de taxas sobre servigos
financeiros mais do que juros sobre concessdao de empréstimos (DYMSKI, 2009;
SCHWARTZ, 2012).

A atuacdo dos bancos enquanto intermediarios financeiros no processo de
securitizagdo tem se manifestado sobretudo no papel de coordenador lider das emissées.
O coordenador lider é responsavel pelo registro da oferta, por elaborar os documentos
requeridos pelas as agéncias reguladoras e por levar os titulos ao publico, cobrando uma
taxa junto a empresa ou grupo de empresas cedentes do crédito. Durante todo periodo
disponivel pela amostra de registro das emissdes da ANBIMA, apenas cinco instituicdes
foram responséveis por 60% do volume emitido, sendo as trés primeiras integrantes das

maiores instituicdes bancarias do pais (TAB. 9).

TABELA 9 - Concentracdo do papel de Coordenador Lider nas emissfes dos CRI
Volume

o 0 [)
Coordenador Lider N d?_ Emitido (em /6 %
Operacoes milhoes R$) individual acumulada
Itau BBA 195 19.860 17% 17%
CAIXA 16 18.443 15% 32%
Banco Bradesco 115 16.139 13% 45%
RB Capital DTVM 153 10.468 9% 54%
BR Part B d
artners Banco ¢e 68 6.530 5% 60%
Investimento

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados coletados no site da ANBIMA
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A atuacdo como intermediario financeiro permitiu aos bancos rentabilizar a
securitizacao imobiliéria no pais sem envolvimento nos riscos de tais operagdes. Percebe-
se, assim, que o processo de securitizacdo centrado nos bancos possui diferengas, mas
também semelhancas com as trajetorias internacionais. E importante ressaltar que a
securitizacdo imobiliaria no pais se desenvolveu em termos de significancia de recursos
e operagdes no exato momento em que as economias avangadas se recuperavam dos
efeitos da crise financeira de 2007-2008 com origem no mercado imobiliario norte-
americano, alimentado pelo frenesi do mercado de hipotecas naquele pais (AALBERS,
2012). Em tal contexto, é razoadvel supor que as instituicbes olhassem com cautela essas

operacOes, ainda mais em um pais marcado pelas altas taxas de juros.
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5.4.0s Fundos de Investimento Imobiliario (FII)

Na amostra de dados sobre as séries de CRI da ANBIMA, os FIl apresentam uma
pequena participagdo na cessao de recebiveis quando comparados aos bancos e as
empresas imobiliérias. Contudo, os FII estdo presentes em todas as partes da operacao de
uma securitizacdo. Além de cederem créditos, estdo presentes também enguanto
devedores, mas principalmente enquanto adquirentes dos CRI que sdo postos a mercado.

Conforme exposto anteriormente, os FI1 tém crescido expressivamente em valores
patrimoniais (e de mercado) através das emissdes recentes, absorvendo espacos urbanos
privilegiados como torres comerciais, galpdes logisticos, centros de distribuicéo e titulos
de divida imobiliaria, preponderantemente CRI. Chamou-se a aten¢do para o crescimento
dentre os FII daqueles que propde a gestao ativa de sua carteira imobiliéria, trazendo mais
rotatividade e, por conseguinte, formando um vetor de liquidez para 0 mercado de imdveis
coorporativos. O GRAF. 25 revela a proporcdo dos tipos de contrato referente a

securitizacdo por parte dos FIl cedentes:

B Cessdo de Superficie

B Compra e Venda

B Financiamento Imobilidrio

Hibrido

B Locagao

GRAFICO 25 - Tipos de contratos securitizados pelos FIl (2004-2020)
Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados coletados no site da ANBIMA

Como a maior parte dos Fll presentes no mercado aufere rendimentos atraves da

locacdo de imoveis, espera-se que a locacao seja a principal origem de securitizacdo por
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parte dos FIl. Apesar da parcela de FII que operam via desenvolvimento imobiliario para
venda, tal como uma incorporadora, ser pouco expressiva dentro das tipologias de FllI, os
contratos de Compra e Venda figuram-se relevantes dentro do contexto de cessdo de
créditos para os FlI.

A possibilidade de formatacdo de CRI em contratos de compra e venda tornam,
em Ultima instancia, os imdveis, e ndo s6 os rendimentos atrelaveis a eles, mais liquidos.
O comprador geralmente necessita um prazo para pagar devido ao alto valor de envolvido
em transacdes de imdveis corporativos. O vendedor cujo interesse, no caso dos FlI de
gestdo ativa, é 0 ganho de capital pode ter outro ativo para investimento. A securitizagao
de um contrato de compra e venda permite que o vendedor do imovel parcele e mesmo
assim receba no presente os valores futuros das parcelas através de um CRI, conforme
taxa de desconto pré-estabelecida na operacao.

A securitizagdo assim quebra uma barreira imposta pela caracteristica do bem
imdvel, seu alto valor, e facilita a negociacdo para ambas as partes. Tornando o bem mais
liquido, mesmo havendo uma taxa de desconto, mais imdveis tendem a ser transacionados
nesse segmento, abrindo oportunidades para ganhos de capital. Talvez essa tenha sido
uma das razdes para o crescimento dos fundos de investimento com gestdo ativa das suas
carteiras. Santoro e Rolnik (2017) haviam chamado atencéo para o fato de que a facilidade
e a velocidade na transacdo de imoveis por Fll seriam alguns dos aspectos que atrairam
investidores internacionais para esses ativos.

Este ponto encontra paralelo no argumento basico de Gotham (2012) ao analisar
as tendéncias do setor financeiro residencial. A securitizagdo propiciou a transformagéo
de ativos iliquidos como os imdveis em commodities comercializaveis. As dificuldades
de se trocar de imdvel, de se transferir, a imobilidade intrinseca do ativo e os longos
periodos de maturacdo sdo desobstruidos pela securitizacdo, reforcando a caracteristica
do capital valor em movimento (HARVEY, 2006; GOTHAM, 2012).

A securitizagdo ainda possibilita uma vantagem especial para os FIl. Ao contrario
de seus pares norte-americanos, os REITs, os FIl ndo podem se endividar tomando
empréstimo ou emitindo debéntures de qualquer tipo, sendo, portanto, considerados mais
estaveis e conservadores que os REITs. A securitizacdo de contratos de compra e venda
e locacdo, contudo, permite aos fundos se alavancarem financeiramente no curto prazo e
médio prazo. Essas operacOes tendem a acontecer quando os fundos tém interesse em

comprar ou aumentar a participacdo em algum imovel, realizar reformas em imdveis sob
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gestdo ou cumprir com alguma obrigacdo financeira ndo prevista. Existe sempre a
possibilidade de os FII realizarem novas emissfes como tem sido muito comum no
periodo recente, mas essa € uma alternativa que nem sempre agrada aos cotistas do fundo,
porque uma vez emitidas novas cotas, enquanto o novo capital ndo estiver alocado e
gerando rendimentos para o fundo, os cotistas terdo uma distribuicdo menor de
rendimentos, ja que estes sdo constantes e 0 numero de cotistas aumentaram.

O processo de securitizacdo por parte dos FIl acontece em todos os principais
segmentos nos quais operam conforme € possivel observar no GRAF. 26. Como a maior
parte do patriménio dos FI1 esta alocado em Lajes Corporativas era de se esperar que esse

segmento representasse a maior parte das operacgdes de securitizacao.

B Comercial / Lajes
Corporativas

m Shopping / Lojas
Industrial
Infraestrutura

W Logistico

B Outros

GRAFICO 26 - Segmento do lastro dos CRI emitidos por Fll (2004-2020)
Fonte: Elaborag&o prdpria a partir dos dados coletados no site da ANBIMA

Percebe-se assim, um processo de securitizacdo multifacetado no mercado de
imdveis sob gestdo dos Fll, gerando liquidez nos multiplos segmentos imobiliarios em
que atuam. A variedade de operacOes imobiliarias possiveis com a securitizacdo e o
crescimento vertiginoso do patrimonio dos FIl vem se conformando enquanto um vetor
de especulagdo urbana, trazendo ao jogo imobiliario agentes com volumes expressivos de
recursos cujos objetivos variam entre obtencédo de rendimentos e ganhos de capital através
da valorizacdo imobiliaria. Cada qual desses instrumentos financeiros contribuindo para
0 processo de especulacdo & sua maneira. A securitizacdo, por permitir fracionar o valor
do imovel ao longo do tempo tanto para compradores quanto para devedores, facilitando
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as transacdes e gerando titulos de divida imobiliaria que irrigam o mercado secundario e
sustentam um lugar especial no rol dos ativos financeiros por trés motivos: i) geram
rendimentos constantemente; ii) asseguram o valor do principal sem oscilacdes; iii) sdo
titulos atrelados a imoveis, convencionados pelo mercado como investimentos seguros.
Os FII, por tornarem possivel a comunhédo de um vasto volume de recursos empregados
no setor imobiliario sem a necessidade de fragmentacdo da propriedade imobiliaria e,
como exposto por Fix (2011), facilitando a desvinculacdo entre uso e propriedade, vém
tornando os imdveis dos mais variados segmentos uma arena de negocios para
investidores do mercado de capitais.

Esses instrumentos financeiros ou dispositivos como caracterizados por Sanfelici
& Halbert (2018) por embutirem uma relacdo de poder, tem facilitado o deslocamento do
excesso de capital gerado pelo setor produtivo em direcdo ao mercado de propriedades
imobiliarias, o que Harvey (1978) denominou enquanto capital switching, uma reacdo do
capital para se esquivar das crises de superacumulagdo. Mais, este fenébmeno tem sido
liderado por agentes financeiros cujo volume de recursos e ativos sob gestdo ultrapassa o
capital das principais construtoras do pais e compete com as demais fontes de
financiamento imobiliério, reforgando a ideia de um circuito quaternario no esquema de
acumulacao de Harvey (1978) tal como proposto por Aalbers (2008).

Ainda h4, no Brasil, um vasto ambiente construido que pode ser visto enquanto
ativo de investimento. Enquanto nos EUA, os REITs possuem um mosaico mais variado
de propriedades imobiliarias que abarca desde silos para armazenagem de graos a
outdoors para campanhas publicitarias em grandes centros urbanos, os FIl no Brasil ainda
possuem ativos imobiliarios mais tradicionais. Mas esse cenario esta se alterando
conforme esse mercado vai se “amadurecendo” nos termos da Ugbar. Durante o ano de
2020, estrearam na bolsa de valores os dois primeiros FIl de investimento no agronegécio
com objetivo de comprar fazendas no Mato Grosso, Maranhdo, Goias e Piaui. Dessa

forma, o processo de financeirizagdo da economia toma uma perspectiva mais ampla:

[...] cria-se a possibilidade de o mercado de capitais entrar de formas
diversas em inimeros setores de atividade, ampliando a sua atuacao e
sua vinculagdo — construindo canaliza¢des de mais valor na sua direcéo
-, ho limite da direcéo da totalidade das atividades econdmicas (Tonucci
Filho & Magalhées, 2017, p. 440)
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5.5.As empresas imobiliarias

As empresas imobiliarias, abarcando todo o conjunto de construtoras,
administradoras, incorporadoras, urbanizadoras dentre outros, sdo a categoria mais
representativa de agentes que tém optado pela securitizacdo imobiliaria na amostra de
dados da ANBIMA. A dispersdo dos empreendimentos imobiliarios de uma mesma
empresa através de inumeros CNPJ dificulta a identificacdo individual dos agentes. Para
algumas empresas, entretanto, a identificacdo é viavel e é possivel perceber o lugar central
desempenhado pela securitizacdo para as empresas imobiliarias. Para o ano de 2019, por
exemplo, a Direcional Engenharia securitizou opera¢fes em mesmo montante que o
volume de debéntures emitidas pela empresa, enquanto a MRV Engenharia securitizou o
dobro das préprias debéntures.

As tipologias de contrato sdo menos concentradas que as dos Fll, dado que a
categoria “Empresas Imobiliarias™ apresenta empresas cujas atividades fim variam desde
a locacdo de estabelecimentos, sua administracdo ou construcao para venda. O GRAF. 27
apresenta a proporcdo das tipologias de contratos nas operagdes de securitizagcdo das

empresas imobiliérias:

B Cessao de Superficie

® Compra e Venda

H Financiamento Imobiliario
Hibrido

B Locagdo

GRAFICO 27 - Tipos de contrato securitizado pelas empresas imobiliarias (2004-2020)
Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados coletados no site da ANBIMA
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Também os segmentos em que atuam s&o mais bem distribuidos que os FII, apesar
de ainda haver uma concentragéo relevante em imoveis Comerciais e Lajes Corporativas
como pode ser observado no GRAF. 28. Uma diferenca relevante entre a securitizagdo
dos FIl e das empresas imobiliarias estda em uma maior participacdo do segmento
residencial, atrelado as categorias “Apartamentos ou Casas” e “Loteamentos”. Contudo,
a participacdo desses segmentos é menor que 20% do total securitizado pelas empresas

imobiliarias:

B Apartamentos ou Casas
® Comercial / Lajes
Corporativas
Industrial
Logistico

B Loteamento

m Shopping / Lojas

GRAFICO 28 - Segmento do lastro dos CRI emitidos pelas empresas imobiliarias
(2004-2020)
Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos dados coletados no site da ANBIMA

Quando se parte para uma andlise da securitizacdo das empresas imobiliarias
voltadas aos imdveis residenciais e pulverizados, caracteristicas que configuram as
operacdes de securitizacdo dos bancos para fins de comparacéo, a participacéo desta no
total das empresas imobiliarias é ainda menor, cerca de 10%, sendo o objeto residencial
muito distinto daquele financiado pelos bancos. Se nas operacdes de securitizacdo dos
bancos predominam imdveis que se encaixam nos critérios do SFH com limite de valor,
taxa de financiamento, visando a provisdo de habitacdo para populacdo de baixa e média
renda, nas operagdes de securitizacao residenciais das empresas imobiliarias predominam
os empreendimentos de alto padrdo. Cinco empresas concentram 47% da securitizacdo
nessas operagdes com empreendimentos variando de luxuosos condominios residenciais,

seja em grandes centros urbanos ou na periferia das metrépoles, até empreendimentos
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multipropriedade proximos a resorts nacionais. Nestes, o mutuario final da operacédo de
securitizacdo compra uma fracdo do tempo anual de utilizacdo do imével, um contrato
conhecido como Time Sharing, onde varias familias possuem direito de utilizagdo do
mesmo imovel em momento diferentes. Entre o grupo de cidades onde este tipo de
operacdo de securitizagdo € mais comum se encontram Olimpia/SP, Porto Seguro/BA,
Caldas Novas/GO e Gramado/RS.

Dado o valor pouco expressivo das operacfes de securitizagdo no mercado de
imoveis residenciais e sua restricdo a camada de alta renda da populacédo, é possivel
perceber que em nenhum dos principais agentes do circuito financeiro imobiliario houve
um espraiamento dessas operacfes sobre 0 mercado imobiliario residencial. Nao se Ve,
portanto, o incentivo ao financiamento imobiliario por parte dos CRI, a ideia original por
trés da criacdo deste instrumento. A liquidez que a formatacdo de CRI trouxe ao mercado
imobiliério, absorvida majoritariamente pelo segmento corporativo, entretanto, cumpre
um papel fundamental no ciclo de rotatividade do capital.

Segundo Gotham (2012), o mercado imobiliario enfrenta constantemente crises
de realizacdo. Devido ao longo periodo de maturacdo dos investimentos, a oferta e a
demanda imobilidria podem se desajustar, gerando riscos adicionais ao setor. A
imobilidade do capital no espaco e o alto valor das operagdes se conformavam enquanto
barreiras de circulagdo do capital pelo setor, mas a securitizagcdo permitiu a transformacao
de dividas de longo prazo e financiamentos imobiliarios em commodities financeiras
comercializaveis. Apesar da analise de Gotham (2012) estar fundamentada no mercado
residencial norte-americano, as consequéncias e a importancia da securitizacdo para o
mercado corporativo encontram paralelo no caso brasileiro. Ao se comparar o volume
securitizado pelas empresas na amostra da ANBIMA com outra base de dados da mesma
associacdo sobre a captacao de recursos no mercado de capitais das empresas ligadas ao
ramo imobiliario, é possivel compreender a importancia das operacfes de securitizacao
na engenharia financeira das empresas. O GRAF. 29 mostra as distintas formas de
captacdo de recursos das empresas imobiliarias no mercado de capitais, adicionando-se o
volume de operacdes em CRI conforme os critérios de categorizacdo das empresas

imobiliarias utilizados neste trabalho:
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GRAFICO 29 - Principais fontes de captacdo de recurso das empresas imobiliarias
(2014-2019)

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados coletados no site da ANBIMA e outras
fontes da informag6es da ANBIMA

Anteriormente a 2014, as operacGes de securitizagdo apresentavam volumes
menos expressivos que as notas promissorias, além de descontinuos, iniciando a partir
desse ano uma trajetoria mais consistente. Entre 2014 e 2019, essa forma de captacdo de
recursos ficou atrés apenas das debéntures do setor imobiliéario, que por sua vez, é um dos
principais mecanismos de captacdo da bolsa como um todo, segundo as informacdes da
ANBIMA.

Apesar de terem em comum 0 objetivo de levantar capital, 0s mecanismos de
captacdo retratados no GRAF. 29 apresentam diferencas importantes. As debéntures séo
titulos de divida de médio e longo prazo, podendo ser emitidas apenas pelas empresas de
capital aberto e utilizadas para financiar projetos, capital de giro ou alongamento do
passivo. Na emissdo desses titulos, a finalidade da utilizacdo dos recursos é pré-definida
em um prospecto apresentado aos investidores. As Notas Promissorias também séo titulos
de divida, porém de curto prazo e geralmente utilizadas para necessidades mais imediatas
de caixa, podendo ser emitidas tanto por empresas de capital aberto quanto por empresas
de capital fechado. Ambas sdo instrumentos de divida e competem com a emissédo
primaria ou secundaria de agdes pela participacdo no passivo da empresa, ou seja, em sua

estrutura de financiamento. Na logica do departamento de finangas das empresas, 0
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objetivo do Chief Financial Officer (CFO) € procurar o Custo Médio Ponderado de
Capital (CMPC) minimo para as empresas, ajustando as propor¢des mais adequadas entre
divida com terceiros e o capital dos acionistas. Os CRI permitem as empresas do ramo
imobiliario, e as demais empresas, se financiarem sem a necessidade de alteracdo em sua
estrutura de capital. Em Gltima instancia, auxiliam na resolucéo do problema da realizacéo
do capital imobiliario tal como ressaltado por Gotham (2012), na transformacdo da
mercadoria em dinheiro, possibilitando um aumento na velocidade rotacional do capital.

No ciclo de reproducéo do capital construtor, a securitizacao esta presente ndo so
no momento final do esquema D-M-D’, quando as mercadorias estdo vendidas, porém a
empresa construtora ainda ndo recebeu a totalidade dos valores dos contratos de compra
e venda, possibilitando o fechamento de um ciclo e o inicio de outro, mas também no
inicio do ciclo, quando da transformacdo do dinheiro em mercadoria. A securitizacdo
permite ao capital construtor adiantar o dinheiro necessario ao processo construtivo
através do recebimento antecipado dos contratos de compra e venda que vao sendo
firmados ao longo do processo produtivo. E caso dos CRI ndo-performados, que
configuram uma operacdo de securitizacdo cujo imdvel lastro ainda ndo estd pronto e
entregue pela construtora.

A securitizagdo impulsiona, assim, a reproducdo ampliada do capital ao permitir
que os ciclos de producdo se renovem em ritmo mais acelerado. Ao adiantar os
recebimentos futuros, mesmo que o imdvel ainda ndo esteja pronto, resolve o problema
da realizacdo do valor da mercadoria imobiliaria para o construtor. Por outro lado, o
capital portador de juros que concede o capital adiantado se apropria de uma parcela do
lucro industrial da produgdo imobiliaria e da incorporagdo (TOPALOV, 1978). A
securitizacdo, ao conciliar o0 processo de extracdo da Renda da Terra, seja por parte das
construtoras ou dos FII, com a recente conformacdo do capital enquanto detentor de
titulos dos mais variados que geram renda, para aléem de seu papel no comando do
processo de producdo, reposiciona o questionamento da incompatibilidade entre
acumulacdo de capital e rentismo (PAULANI, 2016). Ao propagar seus canais de fluxo
de mais-valor a um amplo conjunto de atividades econémicas, a financeiriza¢do
conseguiu esvaziar o conflito entre rentistas e capital produtivo, vinculando a valorizacdo
fundiaria ao processo de financeirizacdo da cidade, que em ultima instancia alimenta o
setor financeiro (TONUCCI FILHO & MAGALHAES, 2017).
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6. Conclusdes

Ao longo deste trabalho, procurou-se caracterizar o quadro geral do circuito
financeiro imobiliario no Brasil, no periodo recente, do ponto de vista da estrutura de
funding das principais fontes de financiamento imobiliario. Entendido enquanto algo
dindmico, fruto das contradicdes e das tensdes entre dois sistemas de financiamento com
atores e propositos distintos, o financiamento imobiliario no Brasil é tema que possui
multiplas faces. Ndo sem suas préprias tensdes se desenvolveu o esforco de pesquisa
dessa dissertacdo. A comecar pelo proprio conceito de crédito imobiliario, submerso em
uma zona cinzenta entre o financiamento imobiliario e o crédito habitacional e que abre
margem para os imbricamentos entre 0 SFH e o SFI (ROYER, 2009; GOMES, 2015;
PEREIRA; 2015). As multiplas conexdes e sobreposi¢bes entre os instrumentos de
financiamento imobiliério se constituiram enquanto um desafio adicional na intencédo de
explorar as particularidades de cada um imerso em sua relagdo com os demais. Mesmo
assim, optou-se por seguir, na medida do possivel, um lago temporal na exposicao desses
instrumentos a fim de posicionar o contexto no qual estéo inseridos como um importante
elemento na determinag@o dos rumos que tém tomado o processo de financeirizagdo do
imobiliario no pais. Apesar do “encaixotamento” das fontes de funding imobiliario em
secdes e subsecdes ao longo do texto, provoca-se seu entendimento somente enquanto
conjunto de relacbes que manifestam a hegemonia do capital financeiro. Dai compreender
a rede que prolifera novos canais de fluxo de mais-valor ndo somente enquanto origem
do processo de financeirizacdo do imobiliario, mas também como seu produto
(TONUCCI FILHO & MAGALHAES, 2017).

Ao focar em uma investigacdo global do financiamento imobiliario e, em
particular, nos instrumentos relacionados ao processo de financeirizacao, este trabalho
abstraiu o territorio de sua analise. Entretanto, entende-se que para um conhecimento mais
profundo do processo de financeirizagcdo do imobiliario é necessario compreender como
esse fenbmeno se alastra e se relaciona com o espaco, lugar onde ndo s6 acontecem as
relagcBes socioecondmicas, mas que também é por elas produzido (CAVALCANTE ET
AL, 2018). Outro ponto limitante se refere a discusséo sobre o déficit habitacional no
Brasil, também espacializado, e que ocupa uma posi¢do de destaque nos momentos de

criacdo e no desenvolvimento do SFH e do SFI. Apesar de n&o ter sido o foco das andlises,
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0 tema permeia constantemente os debates sobre a criacdo e avaliacdo dos novos
instrumentos financeiros. Busca-se, com o0s resultados deste esforco de pesquisa,
contribuir para a compreensao geral dos rumos destes instrumentos ao identificar e
relacionar as tendéncias recentes observadas em suas fontes de recursos.

O circuito financeiro imobiliario no Brasil, ao longo de sua existéncia, por meio
de todo seu aparato regulatério e através de suas principais fontes de recursos, foi marcado
pelo direcionamento de recursos para o financiamento imobiliario, em particular o
financiamento da habitacdo. As duas principais fontes que ditavam os rumos do crédito
imobiliario sempre foram e ainda sdo o SBPE e o FGTS. O direcionamento via
exigibilidades sempre foi a pedra angular da politica habitacional no Brasil. Mesmo com
0 surgimento relativamente recente de um outro sistema de financiamento mais
relacionado a hegemonia do capital financeiro e seus “dispositivos” (SANFELICI &
HALBERT, 2018) — o SFI, o quadro geral do circuito financeiro pouco se alterou
(PEREIRA, 2015). Ao invés de promover um deslocamento do financiamento imobiliario
do sistema bancario para o mercado de capitais, via CRI e Fll, 0os novos instrumentos do
SFI, principalmente as LCI, reforcaram o papel dos bancos na coordenacdo do crédito
imobiliario. H& que se notar, contudo, que esse reforco em termos de recurso se
concentrava em operagGes mais rentaveis para 0s bancos direcionadas as camadas de
média e alta renda (PEREIRA, 2015).

Como a atuacdo dos agentes de financiamento imobiliario ndo é exclusiva a um
ou outro sistema de financiamento, assistiu-se ao longo do tempo a construcao de canais
de comunicagdo entre 0s recursos de um sistema e outro. Foi assim que recursos
destinados ao financiamento da habitacdo popular, como os recursos do FGTS, passaram
a se utilizar e se formatar em operac6es caracteristicas do SFI. OperacBes semelhantes
foram computadas nas exigibilidades que deveriam atender aos critérios do SFH com
relacdo aos recursos do SBPE. As legislactes e regulagdes foram se ajustando de forma
a permitir e balizar essas conexdes, abrindo as portas do crédito imobiliario, marcado pela
forte presenca das politicas de direcionamento de recursos, ao capital portador de juros
em seu percurso de remover, para além das barreiras espaciais (GOTHAM, 2012), os
limites regulatdrios que o impediam de expandir a extragédo de renda da terra sobre a vasta
riqueza em forma de propriedade imobiliaria.

A anélise sobre a evolugdo recente das principais estruturas de funding imobiliario

no Brasil permite distinguir alguns novos contornos que toma 0 processo de
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financeirizacdo do imobiliario no pais. A mobilizacdo da terra enquanto um ativo
financeiro puro e a extragcdo de renda da terra promovida pelos novos instrumentos
financeiros abrem brechas por ambos os sistemas de financiamento por varias frentes.

No ambito do SFH, cujo intuito, desde sua criacdo, seria a promocao de uma
politica habitacional a nivel nacional por meio do direcionamento de recursos e que
visasse 0 combate ao déficit habitacional, percebeu-se o refor¢o de uma tendéncia que se
conformava na Ultima década: a liberalizacao dos recursos do SBPE para financiamentos
ao mercado e a concentracdo do financiamento imobiliario enquanto politica habitacional
apenas nos recursos do FGTS. Se num primeiro momento a Resolucdo CMN n°
3.932/2010 permitiu o computo dos instrumentos do SFI nas exigibilidades do SFH, a
Resolucdo CMN n° 4.676/2018 impede a pratica, mas destrava completamente o
direcionamento de recursos da caderneta de poupanca do SFH. Desse modo, a nova
regulacdo descaracteriza o SBPE enquanto parte da politica de combate ao déficit
habitacional, relegando esse papel ao FGTS. Néo deixa de ser, entretanto, uma politica
habitacional, cujo direcionamento se da de acordo com as forcas de mercado, nem uma
descontinuidade de uma face da financeiriza¢do que teve seu inicio em 1986 quando a
responsabilidade do controle sobre a poupanca passou do BNH para o Banco Central,
reforcando o viés da politica monetaria na concessdo do crédito habitacional (ROYER,
2009). A intensificagdo da tendéncia, contudo, vem em um momento em que a autoridade
monetaria toma um caminho mais “autébnomo” do Estado alinhada a uma perspectiva
neoliberal. Ndo sem suas proprias contradi¢fes flui tal processo na medida em que o
neoliberalismo &, ele proprio, um modo de governar e uma estrutura particular de poder
(TONUCCI FILHO E MAGALHAES, 2017, p. 444).

Mesmo com as alteracGes nos critérios de alocacdo de recurso, 0 SBPE deve
continuar a destinar, no minimo, 65% do saldo da poupanca para o crédito habitacional,
mantendo sua importancia enquanto uma das principais fontes de recurso na estrutura
geral do funding imobiliario. Demonstrou-se alguns limites da politica habitacional
centrada em recursos de curto-prazo. O tempo que 0s recursos da caderna de poupanca
permanecem nas contas individuais (turn-over), é baixo e o financiamento imobiliario por
esta fonte fica comprometido em momentos de alta volatilidade econdmica e de
expectativas das familias. O que se observou nesses momentos, como quando da crise de
2015-2016, quando o financiamento imobiliario com recursos do SBPE caiu

drasticamente, mesmo apds a recuperagdo dos saldos da poupanga, foi uma atuacéo
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coordenada com o FGTS, de carater mais discricionario, injetando recursos adicionais no
financiamento imobiliério durante a recessao.

Além da volatilidade da aplicacdo de recursos, observaram-se ainda outros limites
dessa fonte de financiamento. Por ser uma fonte cujos recursos estdo concentrados nas
contas das camadas de média e alta renda, e por serem estas o publico-alvo do marketing
direcionado para outros ativos financeiros mais rentaveis ao mercado financeiro, como os
FII (SANFELICI & HALBERT, 2018), € possivel que a poupanca tenda a se enfraquecer
enguanto instrumento de financiamento imobiliario ao longo do tempo na medida em que
ocorre uma migracdo de recursos da caderneta de poupanca para o financiamento de
outras operacdes. Pereira (2015) ressaltou como as LCIl se constituiam enquanto
instrumento semelhanca a poupanca para as classes médias e altas, competindo entre si,
e com as LCI gerando um funding bancario especifico para operagdes de financiamento
imobiliario @ mercado. Aliado ao fendmeno de crescimento do nimero de investidores e
contas na bolsa de valores, percebeu-se que, nos subscritores dos Fll e dos CRI, grande
parte da categoria de pessoa fisica, que tem apresentado uma composicéo significativa no
financiamento dessas operac@es, esta atrelada ao segmento Private e/ou Alta Renda.
Esses fatores confluem para o entendimento de que a poupanca esta perdendo espaco
comparativamente a outras opcdes de ativos. Nao s isso, mesmo enquanto uma aplicacao
para reserva de valor, a poupanca tem cedido espaco para seus pares mais proximos no
agregado monetario ao qual estd inserida (ANNIBAL, 2012). Isso implica, em ultima
instancia, que mesmo que o saldo da poupanca, e consequentemente o financiamento
imobiliario via SBPE, esteja crescendo em termos reais, as formas dinheiro que circulam
por meio dos outros ativos crescem em um ritmo maior. Talvez este seja um dos motivos
que auxiliam no entendimento de por que o sistema bancario do pais ndo seguiu a
trajetéria dos paises desenvolvidos, onde o crédito imobiliario superou o crédito nao-
imobiliario (JORDAN ET AL, 2014).

O FGTS permanece com sua finalidade de financiar a habitagdo popular no pais.
Porém, essa ndo € sua Unica atribuicdo, nem seu Unico uso por parte do Estado. Os
recursos do fundo representaram 43% de todo o financiamento imobiliario concedido
pelas instituicdes bancarias em 2019, dado que a Caixa € agente operador e financeiro do
fundo, sendo os recursos do FGTS constituintes do balango da instituicdo. A partir da
Resolugdo CMN n° 4.676/2018 apenas essa parcela do financiamento imobiliario

habitacional permaneceu vinculada aos critérios do SFH. O FGTS demonstrou-se
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enquanto uma fonte de recursos mais estavel que a poupanga ao longo do tempo, por mais
que sua captacgdo de recursos seja ciclica e correlacionada com o nivel de emprego. Apesar
de possuir uma execucdo orcamentaria composta por uma variedade de programas, o
Programa Carta de Crédito Individual e o Programa de Apoio a Producdo concentram a
maior parte dos recursos do fundo, sendo que o Ultimo passou a receber a maior parte dos
recursos desde 2017, ressaltando o viés da politica de financiamento habitacional via
producdo de novas unidades. Essa inflexdo privilegia as incorporadoras e construtoras na
medida em que o financiamento concedido por meio de programas que viabilizam a
aquisicdo de imdveis usados € um crédito perdido para o setor da construcdo civil
(ROYER, 2009).

Entretanto, o poderio do FGTS em termos de recursos e sua capacidade de
influenciar a dindmica econdmica torna o fundo uma arena de interesses por parte dos
mais variados segmentos econdmicos representados no CCFGTS. Apesar do fato de que
as atas do CCFGTS néo revelam a totalidade dos conflitos presentes nas reunides do
Colegiado e de que o governo federal sempre delibera em Gltima instancia sobre as
questdes relativas ao fundo, had recorrentemente uma disputa entre os discursos de
preservacao de seu patrimonio e a utilizacdo de seus recursos enquanto braco da politica
fiscal de um Estado austero. Nesse interim, ainda s&o postas atribui¢des adicionais ao
fundo que desempenham uma “visdo de futuro” ao trazer os instrumentos criados no
ambito do SFI enquanto ferramentas de promocdo da politica habitacional. Persiste,
assim, a matriz ideoldgica do SFI, conforme apresentada por Royer (2009), ainda
sustentando um discurso que o contrapde ao SFH, este Gltimo enguanto um sistema
insuficiente e ineficiente.

Porém, conforme demonstrado ao longo deste trabalho, ainda ndo se materializou
a dita motivacdo original da criacdo dos instrumentos do SFI, haja vista, a constituicdo de
um outro canal de funding imobiliario que pudesse alimentar o crédito habitacional no
pais e, por sua vez, combater o déficit habitacional. Na pratica, os instrumentos do SFI
abriram novos canais de fluxo de mais-valor fora do mercado residencial ou, quando no
mercado residencial, restrito as opera¢des onde a lucratividade fosse maior, deslocando o
financiamento imobiliario para as camadas de média e alta renda.

Nesse sentido, o processo de financeirizagdo do imobiliario no Brasil, até o
presente momento, seguiu uma trajetéria divergente daquela observada nas economias

avancadas. As operacOes de securitizacdo no pais ndo impulsionaram o volume e a
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disponibilidade de financiamento imobiliario residéncial por si s6. Quando se
manifestaram, sempre estiveram presentes motivacgdes externas ao mercado, quer seja o
fornecimento de liquidez ao mercado secundario de titulos financeiros (ROYER, 2009),
quer seja um estimulo fiscal, ambos operacionalizados atraves do FGTS. Sem o fundo, a
securitizacao residencial permaneceu limitada, quase inexpressiva em relagdo as demais
fontes de financiamento habitacional. Mas se ndo cumpriram com sua finalidade de
combater o déficit habitacional e gerar uma fonte mais dinamica de financiamento da
habitacdo, os instrumentos do SFI e outros elementos do processo de financeirizacéo, tal
como os FIlI, cumpriram um papel fundamental para o capital financeiro: o
aprofundamento da conexdo entre o mercado de capitais e 0 mercado imobiliario.

Os instrumentos do SFI podem ser caracterizados a luz do processo de
transformacdo da terra enquanto um ativo financeiro puro (HARVEY, 2006) ou da
mobilizacdo da terra enquanto um ativo financeiro (WARD, 2019). Sob essa perspectiva,
0 processo de financeirizagdo no Brasil tomou os contornos de um processo de
“assetisation” de que fala Ward (2019), ou seja, de uma transformagao abrangente dos
recursos urbanos em ativos financeiros. No limite, a proliferacdo dos canais de fluxo de
mais-valor que estes instrumentos abrem ao capital se estende a todas as atividades
econdmicas (TONUCCI FILHO & MAGALHAES, 2017). Como visto, a intensificacio
das emissdes dos FII levou a um reposicionamento dessa fonte de recursos dentro de seu
lugar no circuito financeiro imobiliario no pais. A volumosa entrada de capital no setor
aciona um movimento de absorcdo do espaco urbano, principalmente dos espacos
privilegiados, que associada ao crescimento de uma estratégia mais ativista por parte dos
gestores desses fundos vai ampliar a succéo de renda da terra através de duas frentes: i)
ampliacdo da propriedade imobiliaria sob gestdo; ii) intensificacdo das praticas ativistas
que buscam retirar o maximo de lucratividade dos imoveis. Os gestores dos FIl surgem
enquanto um intermediario no conflito entre o dono da propriedade, o Fll, e 0 usuério do
imovel, o capitalista, buscando aprimorar as Rendas Diferencias advindas do
investimento direto. Ndo sé. Essa estratégia mais ativista por parte dos gestores de fundos,
ao envolver a constante reciclagem dos ativos, intensifica a especulagéo urbana ao trazer
para o jogo das decisdes locacionais um profissional das antecipacdes (ABRAMO, 2007).
Além da demanda do capital por ativos financeiros que gerem renda, sobretudo aqueles
atrelados a imoveis por conferirem seguranca (AALBERS, 2016) e/ou prestigio
(COLLINS ET AL, 2017), também ha um direcionamento por parte da oferta na medida
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em que se multiplicam os gestores que propde “bater o mercado” através da gestdo ativa
(BRETT, 2016).

E nesse contexto que a securitizacdo no Brasil emerge renovada no periodo
recente. Se até 2016, as emissdes eram marcadas pela presenca do FGTS enquanto um
“encomendador” da securitizagdo, mas em formatos preteridos pelos agentes de mercado,
dado que as operacdes de financiamento passiveis da formatacdo em CRI deveriam
atender aos critérios do SFH, a partir de entdo, com a auséncia do fundo, as operacdes
passam a ser mais “genuinamente de mercado” (UQBAR, 2018, p. 18). Apesar de a
securitizagdo residencial ndo ter evoluido, percebeu-se que a utilizacdo dos CRI foi
estendida a outros agentes que se utilizaram da cess@o de créditos imobiliérios para fins
diversos. Os FII aproveitaram-se da securitizacdo enquanto um mecanismo de
alavancagem financeira, constituindo passivos sem necessidade de contracdo de dividas
— 0 que ndo é possivel em sua formatacdo juridica no Brasil. Para as empresas
imobiliérias, a securitizacdo passou a compor o rol de instrumentos da engenharia
financeira dessas empresas também permitindo a alavancagem financeira sem
necessidade de alteracdo na estrutura de capital dessas empresas. Nesse setor, 0os CRI
superaram os Vvalores de instrumentos mais tradicionais como ofertas primarias e
secundarias de acOes, notas promissorias, e atingiram patamares semelhantes a utilizagao
das debéntures pelo setor imobiliario.

Nesse novo momento da securitizacdo, os FII desempenham um papel central no
financiamento dessas operacdes, adquirindo CRI no mercado primario e, através de sua
orientacdo ativa na gestdo dos portfdlios, transacionando os recorrentemente no mercado
secundario, resultando em volumes de negdcios recorde. Dessa forma, os FIl se
constituem enquanto o principal vetor no fornecimento de liquidez a esse mercado
atualmente, abrindo as portas para o horizonte que a Resolugdo CMN n° 4.661 formou ao
obrigar uma parcela importante dos fundos de pensdo a investir em imoveis
exclusivamente através de FIl, CRI ou CCl. Como visto, essas entidades apresentam
volumes expressivos investidos diretamente em imdveis e, atualmente, apresentam baixa
participacdo na estrutura de financiamento dos Fll, se constituindo enquanto uma forga
adicional ao crescimento do patrimoénio sob gestdo destes na proxima década.

Ao destrinchar as operagdes de financiamento dos CRI e dos FII foi possivel
perceber como estes produtos financeiros ndo s6 se reforcam através da rede por eles

formados como também produzem essa rede constantemente (TONUCCI FILHO E
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MAGALHAES, 2017) ao se sobreporem em camadas que torna dificil o apartamento
entre esses recursos. Mas entra ai a 16gica de aumentar o patrimdnio sob gestdo do ‘asset
manager capitalism’ (BRETT, 2016), sobre o qual serdo cobradas as taxas de
administracdo e performance ird remunerar a casta dos gestores de fundos.

Como as resolucdes do Banco Central citadas neste trabalho possuem um periodo
de transicdo para o vigor completo da regulagdo, torna-se dificil discernir em qual
momento uma avaliacdo dos resultados dessas politicas ira dar subsidio para uma
definicdo mais assertiva sobre os novos rumos da financeirizacdo no Brasil. Entretanto, é
possivel dizer para onde esse processo ndo tem se direcionado. A excec¢do do FGTS,
nenhum dos demais instrumentos tem contribuido para uma ampliacdo do acesso a
moradia no pais, principalmente as camadas de baixa de renda que compde a maior parte
do déficit habitacional. Torna-se necessaria uma politica habitacional que preencha o
vazio a ser deixado pelos recursos do SBPE. Num cenario em que os recursos do FGTS
estdo comprometidos duplamente através da captacdo prejudicada pelo alto desemprego
e da utilizacdo dos recursos do fundo em politicas anticiclicas de curto prazo, uma politica
habitacional é urgente. Os instrumentos do SFI ndo foram capazes de fomentar a acusada
“insuficiéncia” dos recursos do SFH. A securitizagdo ndo foi absorvida pelos bancos de
modo a renovar os estoques de crédito habitacional de seus balancos. Estas instituicdes
preferiram rentabilizar a securitizacdo através do papel de intermediario financeiro
enguanto coordenador das emissdes, apontando na dire¢cdo de um modelo de negécios
para a cobranca de taxas ao invés de juros sobre empréstimos (DYMSKI, 2009). Os
bancos no Brasil ndo apresentam uma proporcao maior do crédito imobiliario em relacdo
ao crédito ndo-imobiliario, ao contrario das instituicbes bancérias das economias
desenvolvidas (JORDAN ET AL, 2014). Uma completa caracterizacdo da divergéncia na
trajetdria das instituicGes financeiras do pais com relacdo a seus pares internacionais,
contudo, necessita de uma investigacio mais aprofundada das causas. E possivel que as
taxas de juros dos paises emergentes, geralmente mais elevadas que nas economias
centrais, tenham desempenhado um papel relevante nessas trajetorias.

Ao que se indica pelos dados aqui trabalhados, assiste-se a um novo capitulo do
processo de financeirizacdo do imobiliario centralizado na incorporacdo de ativos sob
gestao do ‘asset manager capitalism’ (BRETT, 2016). Ativos tanto “de tijolo”, como no
caso dos imoveis, quanto ativos “de papel” quando se tratam das dividas imobiliarias

securitizadas. A soma de recursos dos Fll ultrapassou recentemente o valor de mercado
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de todas as empresas da construgéo civil na bolsa de valores. Se o paradigma anterior da
financeirizacdo do imobiliario foi marcado pelo IPO das empresas imobiliarias e a
expansdo da construcdo de um espaco urbano atrelado as logicas financeiras (FIX, 2011;
SANFELICI, 2013), adiciona-se agora a gestdo do espaco urbano, difuso entre multiplos
‘donos’ e levado a cabo pelos profissionais da antecipacao.

Ao lancar luz sobre o quebra cabeca do circuito financeiro imobiliario no Brasil,
este trabalho, contudo, deixou em aberto algumas questdes para investigacdo futura.
Talvez a principal delas seja uma outra tensdo, que por sua vez tem relacdo com a tenséo
entre SFH e SFI, das forcas de concentracédo e dispersdo do capital no territorio. Sabe-se
que a maior parte do patrimonio imobilidrio dos FII “de tijolo” esta concentrado na
Regido Metropolitana de Sao Paulo e seu entorno (SANFELICI & HALBERT, 2018). Os
CRI, apesar de mais dispersos, também apresentam sinais de gravidade ao redor das
Regides Metropolitanas (ABREU, 2019). Em altimo caso, um deslocamento de recursos
da poupanca, principalmente das familias mais ricas, por sua vez assediadas pelos bancos
a investirem nesses ativos (SANGELICI & HALBERT, 2018), e dado que concentram a
maior parte dos depdsitos, pode ndo sO prejudicar o financiamento imobiliario
habitacional em favor do financiamento imobilidrio corporativo como reforca a
concentracdo de capital nas principais metrépoles do pais. Caso verificado, tal processo
se constituiria, assim, enquanto um vetor de desigualdade no acesso das familias ao
financiamento para moradia e, também, em um processo desigual de absorcao da riqueza
imobilidria no territério. Estes e outros desdobramentos de um processo de
financeirizacdo do imobilirio que ndo acontece sem um territorio e nem este deixa de ser

produzido por ele, porém, sdo temas para um outro estudo.
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