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Resumo

Desde o inicio dos anos 2000, o setor imobiliario brasileiro tem se aproximado do mercado financeiro
mediante aberturas de capital, emissées de dividas e Fundos de Investimento Imobilidrio. Recentemente,
destacou-se a articulagdo entre incorporadoras de capital aberto e agentes financeiros no desenvolvimento
de ativos de locagdo residencial. Este artigo objetiva compreender o papel das grandes incorporadoras
nacionais na formacado do mercado de propriedades residenciais em conjunto com os FIIs e investidores
globais. Argumenta-se que, devido as particularidades do caso brasileiro, as incorporadoras sdo essenciais
no fornecimento de habitacées em escala necessaria para os investidores financeiros, contribuindo para a
estruturacido de um novo mercado. Ademais, essa unido permite as empresas realizarem seus estoques ou
obterem ganhos rentistas. O artigo investiga dois dos principais FIIs ligados as incorporadoras abertas e
discute novos enlaces dessas empresas com investidores institucionais, particularmente as Asset Managers,
demonstrando a relevancia das incorporadoras na reestruturacdo do segmento de locagdo residencial.

Palavras-chave: Mercado imobiliario. Habita¢ao. Multifamily. Aluguel.

Abstract

Since the early 2000s, the Brazilian real estate sector has moved closer to the financial market through IPOs,
debt issuances, and Real Estate Investment Funds. Recently, the collaboration between publicly traded
developers and financial agents in developing residential rental assets has stood out. The article aims to
understand the role of major national developers in shaping the residential property market in conjunction
with REITs and global investors. It is argued that, due to the particularities of the Brazilian case, developers
are essential in supplying housing on the scale required by financial investors, contributing to the structuring
of a new market. Furthermore, this union allows the companies to sell their stocks or obtain rentier gains.
The article investigates two of the main REITs linked to publicly traded developers and discusses new
connections between these companies and institutional investors, particularly Asset Managers,
demonstrating the relevance of developers in restructuring the residential rental segment.

Keywords: Real estate market. Housing. Multifamily. Rent.
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Introducao

Parte expressiva da literatura sobre a financeirizacdo do urbano enfatizou a relacdo das
grandes empresas de incorporacao com o mercado financeiro a partir das aberturas de capital (Initial
Public Offerings, IPO) (Shimbo, 2010; Fix, 2011; Rufino, 2012; Sanfelici, 2013; Rolnik, 2015; Penha Filho, 2020)
e pelos instrumentos de financiamento habitacional (Royer, 2009; Abreu, 2019). Os Fundos de
Investimento Imobiliario (FII) receberam menor atenc¢do, com anélises circunscritas aos processos de
reestruturacao da metrépole de Sdo Paulo (Botelho, 2005; Fix, 2007) e aos movimentos recentes de
expansdo desse instrumento (Sanfelici, 2017, Sanfelici & Halbert, 2018, Nakama, 2021; Kalinoski &
Prokopiuk, 2022 e 2023).

Inspirado no REIT estadunidense, o FII foi concebido no inicio de 1990 como um veiculo para o
financiamento da producgdo imobiliaria (Nakama, 2022). Embora visasse diversificar os fundings para
promocao habitacional, ele se mostrou bastante vinculado ao estoque imobiliario, especialmente nos
segmentos corporativos e shopping centers. Desde 2019 avancaram sobre galpdes logisticos, titulos
mobilidrios de base imobiliaria e, recentemente, sobre o segmento de aluguel residencial. Apesar de
emergente, esse novo segmento se destaca como objeto do conhecimento por indicar novas formas de
articulacdo entre os interesses imobilidrios e financeiros, reorientando as grandes incorporadoras
nacionais como parceiras centrais.

O envolvimento precoce dessas empresas com os processos de financeirizagao, via IPOs (Rufino,
2023), suportou importantes movimentos de centralizacao e concentragdo de capital (Lencioni, 2008),
tornando-as protagonistas da producao habitacional brasileira. Essa condicao particular do imobiliario
as configurou como parceiras privilegiadas de grandes FIIs na producdo de ativos de locagdo
residencial. Esse protagonismo foi renovado em suas articulacdes com investidores globais,
especialmente com asset managers, uma classe emergente que adquiriu posicdo dominante no
capitalismo contemporaneo (Braun & Christophers, 2024).

Em contraste com o mercado imobiliario do Norte Global, onde a crise de 2008 condicionou a
superacgdo de barreiras como a fragmentacdo do mercado e da propriedade imobilidria residencial
devido a massiva desvalorizagdo, no Brasil essas condi¢des permaneceram praticamente inalteradas.
Nesse contexto, as incorporadoras despontam na atualidade como um importante vetor de
fornecimento do estoque residencial na escala exigida pelos instrumentos e agentes financeiros. Elas
se beneficiam e influenciam na distribui¢do de unidades residenciais tanto em termos quantitativos
guanto qualitativos (como tipologias de produtos, localizagdes etc.).

Diante desse contexto, este trabalho objetiva compreender a articulacdo entre as
incorporadoras de capital aberto, os instrumentos e agentes financeiros no desenvolvimento do
segmento residencial para locacdo no Brasil. A hip6tese sustenta que esses enlaces ampliam as
possibilidades de realizagdo do estoque das incorporadoras e, simultaneamente, criam bases para o
desenvolvimento de negbcios rentistas sobre habita¢des. Apesar das limitacdes e dos resultados de
rentabilidade discutiveis, elas desempenham um papel crucial na estruturacdo de um mercado de
ativos de locacao residencial, mediando e formulando novos produtos imobiliadrios neste mercado em
consolidacdo. Assim, pretendemos mostrar a importancia das incorporadoras na estruturacdo do
segmento de locacao residencial no Brasil.

Além desta introducao, o artigo esta dividido em mais quatro segdes e as consideracdes finais.
Primeiramente, sdo exploradas as frentes de articulacdo imobilidrio-financeira, referenciadas em
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revisdo bibliografica e nos movimentos histéricos do caso brasileiro nas trés ultimas décadas.
Posteriormente, é apresentada a metodologia que guiou a andlise, os tipos de dados e as fontes. Na
quarta secdo, é discutido o primeiro movimento de articulagdo entre interesses imobilidrios e
financeiros, explorando-se o papel da MRV e da Cyrela no desenvolvimento dos FlIIs de locagdo
residencial: Luggo e o Vectis Renda Residencial. Por fim, a quinta se¢do examina os novos rumos do
entrelacamento entre incorporadoras e agentes financeiros no desenvolvimento desse segmento. Sao
abordadas as aliancas com gestoras globais de ativos e fundos de pensao, destacando a forte influéncia
das incorporadoras nestas parcerias.

Frentes de articulacao imobiliario-financeiras: um panorama do
desenvolvimento das formas de financiamento da producao
imobiliaria no Brasil

A aproximacao entre o setor imobilidrio e o mercado financeiro emerge da demanda por
recursos para viabilizar tanto a producdo como o consumo habitacional, situando-se no cerne do
desenvolvimento da producao privada e do capital de incorporacgdo. Na literatura, diversos trabalhos
demonstraram a importancia do crédito na constituicao da forma capitalista de producao habitacional.
Ao observar o caso francés, Topalov (1979) discute o papel do capital de incorporagdo na organizacao
dos recursos que viabilizam a producao e circulacao das mercadorias imobiliarias. Ball (1983) argumenta
gue as grandes incorporadoras britanicas se sobressaiam as demais por articular estratégias produtivas
e locacionais com as financeiras, destacando as diferentes fontes de financiamento. Harvey (2018), por
sua vez, reforca a importancia do crédito na produgdo imobiliaria ao direcionar recursos para um setor
capaz de absorver os excedentes dos demais e, de forma mais abrangente, evitar crises, estendendo a
acumulacdo de capital.

A mobilizacdo de capital de empréstimo para efetivar a producao constitui uma estratégia
central para as empresas de incorporacao. Elas podem combinar diferentes fontes, custos, prazos e
riscos, permitindo a geracao de diversos titulos de divida que, posteriormente, sdo alvo de investidores.
Em geral, quando se fala em “destravar” o setor, diz sobre a necessidade de novas frentes de crédito,
ampliando as disponibilidades para o financiamento da producao e do consumo.

Alinhado ao surgimento de uma série de instrumentos financeiros, o desenvolvimento das
formas de financiamento da producao imobiliaria no Brasil adquiriu particularidades. Como se vera, é
a partir desse processo que surge, no inicio de 1990, o embrido do que se pode considerar uma das formas
mais “avancadas” na articulacdo de recursos para o financiamento da producgao imobiliaria, o FII.

A modalidade mais habitual de financiamento é o empréstimo bancario, no qual a
incorporadora obtém recursos dos bancos, que emprestam com condi¢cdes de juros e prazos. A
intermediacdo bancaria é especialmente relevante para o Brasil desde os anos 1960. Respondendo a
escassez de recursos privados, o Estado estruturou um sistema de crédito direcionado, que combina
recursos da poupangca voluntaria (Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo) com os da poupanca
compulséria (Fundo de Garantia por Tempo de Servico) (Royer, 2009). Este sistema, denominado
Sistema Financeiro Habitacional (SFH), foi fundamental para o desenvolvimento das formas privadas
de producdo da habitacido no pais.

Na década de 1990, o avanco do neoliberalismo sobre a América Latina teve implicagcdes
econdmicas diversas. No Brasil, a retracdo dos recursos publicos para a promocao imobiliaria, abriu
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novos caminhos para a criagao de instrumentos de financiamento vinculados ao mercado de capitais.
Em 1993, o FII foi instituido visando captar e direcionar recursos de investidores para o imobiliario
(Nakama, 2021). Em 1997, foi estruturado o Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI), criando um
canal de aglutinacdo de recursos privados para a captagdo direta entre produtores e emprestadores,
dispensando a necessidade de um funding direcionado, como ocorre no SFH.

Na segunda metade dos anos 2000, a abertura de capital de diversas incorporadoras ensejou
mudancas estruturais na dindmica imobilidria nacional, despertando interesse em uma série de
pesquisadores (Fix, 2011; Rufino, 2012; Shimbo, 2010; Sanfelici, 2013; Rolnik, 2015; Penha Filho, 2020; Mioto,
2021). Entre 2005 e 2009, 24 incorporadoras ofertaram ac¢des na bolsa de valores e, em posicao
minoritaria, varios agentes do mercado financeiro, como os fundos de investimento (domésticos e
estrangeiros), adentraram na composicao aciondria dessas empresas. Parte da literatura nacional
enfatizou que os IPOs e a consequente penetracdo de investidores na estrutura de propriedade das
empresas reduziram as barreiras entre os setores imobiliario e financeiro, sendo, portanto, um
mecanismo exemplar da financeirizacdo (Rolnik, 2015). Deve-se ponderar que grande parte delas
preservaram as respectivas familias fundadoras como acionistas majoritarias, controlando as decisées
estratégicas (Penha Filho, 2020). Ademais, os IPOs no imobiliario foram interrompidos a partir de 2010
voltando em menor monta em 2020 com novos conteudos e dinamicas.

A listagem das incorporadoras também permitiu a elas diversificarem suas fontes de
financiamento. Habilitadas a tomar recursos no mercado de capitais, por meio de debéntures,
reforcando a desintermediacdo bancaria, podendo definir os prazos, rentabilidade e amortizacdo. Outro
instrumento relevante para acelerar a rotagdo do capital sdo os créditos securitizados emitidos pelas
proprias incorporadoras, como os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), que foram instituidos
junto ao SFL.

Semelhantes aos mortgage-backed securities estadunidenses, os CRIs permitem as empresas
venderem seus recebiveis futuros, encurtando o prazo para serem remuneradas. Para isso, formatam
emissdes de titulos por meio de securitizadoras e repassam as dividas de seus consumidores, ou as
préprias dividas, para investidores. Neste ultimo caso, a securitizagdo de uma debénture (da prépria
divida privada) indica um maior grau de complexificacdo e imbricamento entre esses instrumentos,
servindo como manobra de ajuste do balango da companhia (off balance sheet) e do seu grau de
alavancagem.

O FII é outra estrutura nativa do mercado de capitais que foi concebida no seio da
reestruturacao dos sistemas de financiamento habitacional da década de 1990 (Botelho, 2005). Todo FII
possui uma gestora e uma administradora. As decisdes estratégicas de composicdo do portfélio dos FlIs
sdo adotadas pelos seus gestores, que no caso podem ser instituicdes financeiras especializadas em
gestdo de ativos, ao passo que questdes organizacionais e administrativas sdo realizadas pelos
administradores.

A trajetéria do instrumento revela, em contraste com a sua concepc¢ao inicial!, uma forte
tendéncia em atuar sobre o estoque imobiliario, ou seja, na aquisicao de iméveis ja incorporados e
considerados maduros, uma vez que nao estdo mais sujeitos aos riscos associados a incorporagdo
imobiliaria (Nakama; Rufino, 2022).

! Quando associado ao desenvolvimento imobilidrio (para renda ou venda), que representa 10% dos mandatos do mercado, o FII aparece
como um veiculo alternativo de funding e diversificacdo para poucas incorporadoras, visto que a primeira necessidade é
predominantemente atendida por instrumentos e processos ja expostos (financiamento bancario, IPOs, etc.).
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Em comparacao com as incorporadoras de capital aberto, o mercado de FIIs demonstra maior
dinamismo sobre os processos de capitalizacao. O grafico 1 mostra as diferentes formas de capitalizacao
do mercado imobiliario, uma via FIIs (observado pela evolucdo do patriménio liquido) e outra pelos
IPOs das incorporadoras (pelo seu valor de mercado). Observa-se que, entre 2007 e 2013, a forma
principal de capitalizacao do setor no mercado de capitais ocorreu por intermédio das incorporadoras.
Entretanto, apés 2013, hd um descolamento da capitalizacao via FIIs, que cresce de maneira exponencial
a partir de 2019.

RS 250
e
)

RS 200

RS 150

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2018 2021 2023

. Patriménic Liquido Total FI
Valor de Mercado Incorporadoras

Grafico 1- Patriménio Liquido da industria de FIIs vs Valor de Mercado Incorporadoras (em bilhdes de reais, 2007-2023).
Fonte: elaboracao dos autores a partir de dados da Economatica.

Esse movimento mostra que a centralidade posta na financeirizacdo do setor imobiliario
através dos IPOs em meados de 2000 foi superada pela expansdo dos FIIs. Embora nao seja possivel
apontar uma relacdo de causalidade entre esse movimento, diversas razdes o fundamentam. Em
contraste com o cenario adverso enfrentado pelas incorporadoras a partir da crise politico-econémica
que se desenhava em 2013, os FIIs colhiam os frutos da ampliacdo da sua base de investimentos (ICVM
473/2008), da paulatina queda da taxa basica de juros a partir de 2017, da migracdo de investidores de
varejo para esse mercado e, também, pela entrada de grandes institui¢cdes financeiras na estruturacao
dessa industria (Nakama, 2021). Os FIIs se articulam em diversas frentes do imobiliario e, como
demonstraremos, no desenvolvimento do segmento de locacdo residencial, vinculados a algumas
incorporadoras.

Considerando a classificagdo utilizada pela Anbima, a atual segmentacdo do mercado de FIIs
evidencia uma proeminente centralizacdo de capital nas categorias hibrido? (32.88%) e de TVM (29,01%),
seguido por outros (9,77%), logistico (8,89%), shopping (8,54%), corporativo (8,21%), hospitalar (1,5%),
residencial (0,82%) e hoteleiro (0,38%). Quanto aos objetivos dos FIIs (classificado como “mandato”), a

20 segmento hibrido refere-se aos FIIs que investem em mais de um segmento imobiliario. Difere-se do mandato hibrido que, no caso,
caracteriza os FIIs que ndo concentram ao menos %; do seu patrimonio nas demais classificages de mandatos (renda, desenvolvimento
para venda ou para renda e TVM).
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maior parte do mercado é composta por fundos de renda (34%), hibridos3 (31%) e titulos de valores
mobilidrios (TVM) (25%). Em uma parcela menor, encontram-se os fundos de desenvolvimento para
venda (5%) e desenvolvimento para renda (5%). Observa-se que a alocacdo de recursos pelos FIIs
prioriza, sobretudo, a obtencdo de fluxos de renda a partir de investimentos em TVM de lastro
imobiliario e nos segmentos comerciais e corporativos.

Porém, embora emergentes, aqueles que formam estoques residenciais para obtencao de rendas
de aluguel ganharam forca a partir de 2019. Conforme o Grafico 2, o patriménio de fundos residenciais
aumentou de forma consistente, entre 2019 e 2023 o patriménio liquido cresceu 193%. Com ampla
representatividade no Norte Global, esta categoria possui grande relevancia na consolidacao do Private
Rental Sector (Aalbers et al., 2020; Nethercote, 2019). No caso brasileiro, o FII surge como um modelo de
ancoragem e articulacao entre o capital financeiro em busca de aluguéis e propriedade residencial.
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Grafico 2 - Total acumulado (No. e PL) de FIIs Residenciais (2010-2023). Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da
CVM (2024).

Conforme Christophers (2023), transformar a habitacdo em uma classe de ativos para
investidores institucionais enfrenta barreiras, pois a propriedade é fragmentada e ha elevados custos
de transacao para formar os portfélios requeridos por esses agentes. Além disso, comprando no varejo,
eles competem com compradores com fins de moradia e enfrentam toda a ordem institucional e
burocratica vinculada a aquisicdo de um imével. Fields (2022) acrescenta que converter a moradia em
uma classe rentavel de ativo requer: capacidade de comprar unidades em escala, reabilita-las, locar,
gerir as operagdes e a rotatividade. A autora coloca também que esses fatores limitam a capacidade de
expansao territorial dos agentes envolvidos nesse segmento.

3 A extensdo do segmento hibrido impossibilita determinar com maior precisdo a real dimensdo dos investimentos financeiros nos
demais segmentos imobiliarios. Apesar disso, pode-se inferir que o seu crescimento acentuado ilumina uma forte racionalidade em
diversificar os portfélios dos FlIs.
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Como demonstram uma série de pesquisas (Wijburg, 2019; Wijburg; Aalbers; Heeg, 2018; Garcia-
Lamarca, 2020; August, 2020; Christophers, 2023), o desenvolvimento do mercado de ativos de aluguéis
residenciais nos paises centrais esteve fortemente atrelado a existéncia de um estoque habitacional
publico alvo de privatizacdes, sobretudo na Europa (Aalbers et al., 2023). Ademais, em paises como 0s
EUA ea Espanha, a erupcao de crises imobiliarias, p6s 2008, provocou execugdes hipotecarias em massa
(Garcia & Loépez, 2021), deflacdo do parque habitacional privado, facilitando a aquisi¢ao de grandes
volumes por investidores financeiros. August (2020) destaca o papel da crise de 2008-2009 no forte
crescimento da demanda de investidores financeiros, especialmente FIIs, por iméveis para locagao no
Canada.

Diante da auséncia desses elementos no Brasil, a expansao dos FIIs de locagdo residencial
articula-se fortemente com a disseminac¢do dos empreendimentos multifamily. Considerada uma classe
de ativos ja consagrada nos Estados Unidos, as multifamily properties sdo empreendimentos com varias
unidades residenciais pertencentes a um tnico proprietario, geralmente uma empresa ou fundo. Essa
forma particular de propriedade permite a maximizacdo dos retornos através de um conjunto de
estratégias operacionais e financeiras, que influenciam as caracteristicas materiais dos
empreendimentos e suas localiza¢des (Rufino, 2023).

A necessidade de produzir um estoque com as caracteristicas e a escala requerida pelos FIIs
residenciais, voltados para locacdo na forma de multifamily properties, aproxima esses fundos das
grandes incorporadoras. Devido ao seu poder econdmico e forte aderéncia as praticas e principios dos
mercados financeiros globais (Lorrain, 2011), essas companhias se tornam parceiros privilegiados desses
fundos. Alguns FIIs articulados com incorporadoras foram discutidos por Kalinoski e Procopick (2022
e 2023) onde os autores mostram a estrutura organizacional e apontam para uma nova fase da
financeirizacdo da habitagdo, por meio do aluguel, apés uma fase estruturada pela abertura de capital
das incorporadoras. Em nosso trabalho, mostramos como interagem as empresas de capital aberto com
FllIs e outros investidores globais. Os autores também refor¢cam a importancia das plataformas digitais
(como Airbnb e Quinto Andar) como veiculos importantes para financeirizacao do aluguel e o papel da
localizagdo na formacao dos portfélios, ponto que retomaremos a frente. A analise detalhada dessa
nova frente de articulacdo imobilidria-financeira é apresentada a seguir, por meio de dois fundos
residenciais originados de parcerias com as duas maiores incorporadoras - MRV e Cyrela.

Metodologia

A metodologia, de natureza qualitativa e carater exploratério, observa os vinculos imobiliarios-
financeiros entre os FIIs, incorporadoras de capital aberto e agentes financeiros. O trabalho utilizou
dados secundarios, provenientes de diversas fontes, incluindo relatérios gerenciais dos FlIs e das
incorporadoras, bases de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e Economatica, além de
consulta a entrevistas de especialistas disponiveis no Youtube e em jornais.

A escolha dos FIIs pesquisados ocorreu em duas etapas, considerando o foco de atuagado
residencial4, definido pela Economatica, a classificagdo da Anbima (Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais) e buscando articulagdo com as incorporadoras abertas. O
primeiro passo foi separar, dentre os FlIs, aqueles com atuagdo restrita no segmento residencial e em

« A plataforma de dados Economatica define 11 tipos de foco de atuagdo para os FlIs: agéncias bancéarias, educacional, hibrido, hospital,
hotel, lajes corporativas, logistica, residencial, shoppings, titulos e valores mobiliarios e outros.
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seguida escolher aqueles com participacao das incorporadoras abertas. Em 2024 hé, nesse segmento, 17
F1Is, dos quais trés possuem vinculos com incorporadoras listadas: Luggo (LUGG11), ligado a MRV; Even
II Kinea (KEVEN), associado a Even; e Vectis Renda Residencial (VCRR11), relacionado a Cyrela. Destes,
a investigacao se concentra no LUGG11 e no VCRR11, que se particularizam pelo controle de habitacdes
para locacdos, diferentemente do KEVE11, cujo objetivo é financiar a incorporadora. Eles também se
destacam pelo Luggo ser o primeiro FII listado no Brasil cujo objetivo é a locagdo residencial, enquanto
o Vectis sobressai pelo porte. Em 2023, era o maior fundo do segmento em patriménio liquido (R$ 261
milhdes) e ativos (R$ 270 milhdes). Além disso, as incorporadoras ligadas a eles sdo as duas mais valiosas
do segmento na bolsa de valores de Sdo Paulo. Em 2023, conforme a Economatica, a Cyrela valia R$ 9,1
bilhées e a MRV R$ 6,3 bilhoes.

O método de pesquisa também se pauta na investigacao de dois movimentos estruturados por
essas incorporadoras para insercao no segmento de locagdo residencial: a aproximacao aos Flls e a
associacdo com investidores globais. A analise do primeiro movimento explora trés dimensdes: (i) a
visdo geral, apresentando as principais caracteristicas e aspectos da listagem; (ii) caracteristicas dos
produtos imobilidrios associados aos fundos, considerando tipologias e localizacdes; e (iii) a dimensao
econémico-financeira por meio de indicadores contabeis. A primeira dimensido examina a estrutura
organizacional dos fundos, agentes envolvidos e objetivos da emissio, entendendo seus propésitos
iniciais. A segunda identifica as tipologias habitacionais e localiza¢cdes da produgdo imobiliaria. Ja a
terceira dimensao analisa a situa¢do patrimonial dos fundos e variagdes no tempo.

O segundo movimento, por dispor de menos informacdes, centra-se em fontes como
comunicados ao mercado, matérias jornalisticas, entrevistas e press-releases. O exame do conjunto
dessas dimensdes permite avancar na compreensdo sobre como as incorporadoras pesquisadas
intensificaram as interacdes com o mercado financeiro e de capitais.

O papel da MRV e da Cyrela no desenvolvimento do segmento de aluguel
residencial em associacdo com Fundos de Investimento Imobiliario

O quadro 1 resume as principais caracteristicas das aberturas dos FIIs estudados.

Quadro 1- Caracteristicas dos FIIs

Luggo Vectis Renda Residencial
I T T 1
Ano 2019 2021
Incorporadora MRV Cyrela
Gestor Inter Asset Gestao de Recursos Vectis Gestado de Recursos
Administrador Inter DTVM BRL Trust Distribuidora

5 Além desses, ha outros dois focados na locacdo residencial, porém sem articulagdo com incorporadoras. Sdo o Yucca FII e JEL Living
Class. Também ha outros Flls relacionados com incorporadoras, mas enquadrados em outros tipos de focos pela Economatica e outras
classificagcdes da Anbima. Na categoria hibrido (que combina ativos de tijolo e papel) héa o FII Rio Bravo que tem relagdes com a Cyrela
e o Housi que tem aproximacéo com a Vitacon, a qual é uma incorporadora de capital fechado. Pode-se citar também, ndo no ambito
dos FIlIs, mas o Fundo de Investimentos e Participa¢des Share Living, que loca moradias estudantis e tem participa¢do da Mitre.
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Luggo Vectis Renda Residencial
! Prazo I Indeterminado Indeterminado I
Valor IPO (em MM de R$) 90 200
% realizado no IPO 100% 100%
Classe Renda Renda
Objetivo Obtencdo de renda a partir da Exploracdo de iméveis residenciais para

Ativos Alvo na abertura

locacdo de iméveis residenciais

Quatro empreendimentos da MRV,

locagdo, sublocacdo ou arrendamento de
médio e alto padrido, imoéveis néao
residenciais para servicos de hospedagem

Compra de empreendimentos ofertados

totalizando 452 unid. (204 pela Cyrela totalizando 502 unidades em
entregues e o0 restante em construcao.
construgao).

Fonte: Elaboragado dos autores a partir dos prospectos de abertura.

Na esteira do crescimento dos FIIs no Brasil, o primeiro fundo listado com a func¢do de gerar
ganhos com aluguel foi o Luggo, em 2019, ligado a MRV, uma das maiores incorporadoras do pais que
produz habitagdes voltadas para familias de renda média e baixa, especialmente vinculadas ao
programa Minha Casa, Minha Vida. Antes do FII, a empresa Luggo foi criada pela companhia como seu
brago de exploragdo de iméveis para aluguel e gestao imobilidria dos condominios. Em seu material
institucional, a Luggo se autodenomina uma “proptech da MRV&Co focado em aluguel residencial” e
gestora de empreendimentos multifamily. Segundo a MRV, o objetivo de formar a Luggo e
posteriormente associa-la ao fundo foi para diversificar os fundings e acessar um segmento de mercado
(residencial para locac¢do) pouco explorado no pais. Com isso, afirma que:

[..] a MRV revolucionou o mercado mais uma vez com o lancamento da LUGGO, que
oferece empreendimentos projetados e desenvolvidos para o mercado de aluguel e,
posteriormente, serem vendidos a um Fundo de Investimento Imobilidrio (FII),
garantindo, assim, 0 acesso a mais uma fonte de funding além de atender a um publico
novo, em um mercado até entdo inexistente no pais (MRV, 2019, p. 7).

Neste relatério a MRV afirma que as medidas restritivas de concessao de crédito habitacional
pela Caixa Econémica Federal levaram a empresa a buscar novos instrumentos de financiamento.
Assim, a criacdo do LUGG11 surgiu como uma alternativa para absorver parte dos empreendimentos
construidos. Com a listagem do FII, os empreendimentos da Luggo foram direcionados para o fundo,
gue passou a gerencia-los (manutencao, elaboracdo e gestdo dos contratos etc.). Destaca-se que o
LUGG é administrado por empresas do Banco Inter, cujo principal acionista e controlador, com 78%
das agoes, é Rubens Menin, também controlador da MRV. Trata-se, de um arranjo corporativo que
envolve trés empresas da familia: a MRV, incorporando e construindo; a Luggo, responsavel pela gestio
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dos iméveis; e 0o Banco Inter administrador e gestor do FII. As empresas relacionadas a oferta foram os
maiores adquirentes das cotas: de acordo com o relatério de fechamento, as partes relacionadas
adquiriram cerca de 60% do LUGG11.

A emissdo primaria do LUGG1 teve como objetivo adquirir quatro empreendimentos nas
cidades de Belo Horizonte-MG, Campinas-SP e Curitiba-PR, somando 452 unidades, das quais 204
estavam prontas e aptas para locacdo. Ou seja, apesar da perspectiva inicial de diversificacdo das
formas de financiamento para o desenvolvimento dos projetos imobilidrios da construtora, o FII
adquiriu, na verdade, um estoque ainda em construcao e cujos fluxos de aluguel eram expectativas
futuras. As tipologias dos iméveis consistem em unidades de um e dois dormitérios, com metragens de
36 e 45 m% Em termos de localizacado, esses iméveis estdo situados em bairros de classe média. O publico-
alvo sdo familias com renda entre 7 e 10 salarios-minimos, focando na locacao de longa temporada.

O prospecto de abertura do FII afirma que os aluguéis esperados, para os empreendimentos
eram, R$1.021 em Belo Horizonte, R$1.550 em Campinas e entre R$1.300 e R$1.604 em Curitiba. Parte desse
estoque é locado com mobilia interna. Em geral, os projetos seguem o padrao daqueles produzidos pela
incorporadora e contam com equipamentos de lazer e facilities. Trata-se do empreendimento idealizado
para o segmento multifamily, com inumeras habita¢cdes em um mesmo terreno e com equipamentos de
uso comum. Em 2023, o fundo diversificou as tipologias adquirindo 36 unidades no “Luggo Inter
Residence” em Belo Horizonte-MG. Com plantas de 36 m? esse projeto, diferente dos anteriores, é
voltado para alta renda com aluguéis médios de R$3.260.

A avaliacdo do preco a ser pago pelos empreendimentos foi realizada pelo método de
capitalizacdo das rendas futuras do aluguel (Fair Value), considerando um periodo de dez anos,
excluindo as despesas e aplicando uma taxa de desconto de 7,5% a.a. Segundo Shimbo et al. (2020), esses
métodos, em detrimento da avaliacdo por custos de construcao, privilegiam a visdo dos investidores
sobre a habitacao. Para eles, ao projetar os fluxos futuros de renda desconsidera-se o valor atribuido no
passado, como os custos com materiais de construgdo, trabalho, aquisi¢do do terreno, métodos tipicos
da ordem industrial. Em vez disso, insere na precificacdo da habitacdo a sua capacidade de gerar
rendimentos no futuro. Essa nova racionalidade na valoragdo dos iméveis é disseminada no Brasil por
consultorias estrangeiras como a Colliers, que realizou o trabalho para MRV (Shimbo et al., 2020).

A aquisicdo dos iméveis em construcgdo é percebida como uma frente estratégica de absorcdo
dos estoques ndo comercializados da empresa, melhorando seus balancos - pratica denominada de off-
balance sheet - e injetando recursos no caixa. Por outro lado, trata-se de um processo de capitalizacao
dos imoéveis residenciais ainda em construcao, projetando recebimentos futuros de aluguel.

Neste arranjo de compra de unidades nio finalizadas, o cotista “empresta” dinheiro para o
fundo adquirir um conjunto de residéncias com a promessa de fluxos futuros de aluguel e possivel
valorizagdo das cotas. Sem locatario e sem habitagdo finalizada, as decisdes sao fundamentadas em
bases ficticias e chanceladas por calculos baseados em expectativas, como o fluxo de caixa descontado.
Trata-se de uma organiza¢do com fundamentos especulativos, onde a habitacao serve como veiculo e
os retornos sio provenientes dos fluxos de aluguel.

Embora inicialmente previssem apenas quatro projetos para o LUGG11, a MRV em 2019, em um
relatério para acionistas, afirma que a Luggo detinha dez novos empreendimentos, somando 2.244
unidades em seis diferentes cidades. Isso sugere a possibilidade de que esses projetos pudessem ser
absorvidos pelo FII em caso de novas emissdes. No entanto, apesar da Luggo estar envolvida em novas
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construcdes?, essas unidades ndo foram disponibilizadas no FII nos anos subsequentes. Mais adiante
sera apresentado que, em 2021, a MRV vendeu 5.100 unidades da Luggo a gestora global de ativos
Brookfield.

O Vectis Renda Residencial foi listado em 2021, captou R$ 200 milhdes, e se assemelha ao Luggo
quanto ao objetivo e na aquisicao de unidades residenciais em construcao. Contudo, difere no tipo de
locagdo, no publico-alvo (alta renda) e no papel desempenhado pela incorporadora Cyrela, maior
incorporadora de capital aberto do pais, presente em diversos estados além da Argentina e Uruguai.
Segundo o prospecto de abertura do FII, além de finalizar e entregar as unidades, a Cyrela incumbiu-se
de garantir uma rentabilidade minima ao fundo por 36 meses (periodo de execucao das obras). Neste
ponto, comprometeu-se a garantir rendimentos de 7% a.a. sobre o capital investido pelos cotistas e a
adquirir 5% das cotas, mantendo-as por sete anos. Trata-se de um arranjo onde a incorporadora fornece
o produto e atua como participe e garantidora do fundo.

A Vectis, gestora do fundo, foi fundada em 2017 com o propésito de estruturar veiculos de
financiamento aproximando investidores e tomadores. Seus sécios incluem o bilionario Paulo Lemann,
executivos do setor bancario e o hedge fund estadunidense Centerbridge Capital Partners. Em uma
entrevista’, um dos sécios do FII relata que a incursao no segmento residencial para locagdo se deve a
experiéncia do fundo americano nesse segmento.

Inicialmente, o VCRR11 adquiriu 502 unidades produzidas pela Cyrela em quatro projetos
localizados no bairro Vila Mariana, em Siao Paulo. Conforme a gestora, devido a escala da compra, a
incorporadora concedeu descontos no preco do m? reduzindo-o de R$15.000 para R$9.000, em média. O
objetivo do FII é obter fluxos de aluguéis de curto prazo, que serdo administrados pela Charlie, uma
plataforma brasileira de locagdo de iméveis. A Cyrela se destaca no arranjo institucional do negécio,
pois é uma importante “grife” do mercado imobiliario, conferindo status ao fundo. No prospecto de
abertura, das seis vantagens apontadas aos possiveis investidores, quatro fazem referéncia a
incorporadora. Uma afirma que o VCRR11 oferece “Investimentos em ativos reais de alto padrao com
selo Cyrela destinados a locacao.” (Vectis Gestao, 2021: 61- grifo do original).

Segundo o gestor do fundo, o modelo de negécio adotado é semelhante ao da hotelaria, pois,
para ele, o “aluguel de curto prazo é onde a gente acha que vai conseguir maior rentabilidade.” Em
diversas matérias jornalisticas, o VCRR11 é descrito como o fundo que faz locacdes “em semelhanca ao
Airbnb” pelo foco na locagao short stay.

A opcao pela locagdo de curta temporada ja estava formatada no modelo de avaliacdo dos
imoéveis, e a viabilidade do fundo foi elaborada pela Colliers. Assim como o Luggo, o Vectis recorreu a
ela para valorar o fundo, estimando sua viabilidade econémica. Utilizando o método comparativo, que
busca aluguéis de iméveis semelhantes nas proximidades, e o fluxo de caixa descontado, a Colliers
avaliou a rentabilidade e viabilidade do FII por um periodo de 10 anos. Esse caso refor¢ca como os
processos de capitalizacdo da moradia sdo estruturados para capturar fluxos de aluguel e ganhos de

6 Conforme o press-release de dezembro de 2023, a Luggo tem um landbank para producéo de 3.164 unidades, somando um valor geral
de vendas de R$ 1,3 bilh&o.

7BM&C News.Vocé Comdinheiro entrevista Laercio Boaventura - Sécio Fundador da Vectis Gestao. Youtube, 01/03/2024. Disponivel em:
https://www.youtube.com/watch?v=akTWIyVRqB4&t=3207s

8Ribeiro, Ana Paula. FII aluga iméveis ao estilo “Airbnb” mirando retorno de 10% ao ano; modelofazsentido?. Infomoney. 08/05/2023.
Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/onde-investir/fii-vai-alugar-imoveis-no-estilo-airbnb-para-garantir-renda-de-10-ao-
ano/_
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capital através da valorizagdo dos iméveis, fundamentando e viabilizando a prépria existéncia do
fundo.

Em termos de tipologia, sio habitacées de metragens reduzidas (em torno de 29 m?)
denominadas de studios, que comec¢aram a ser fartamente produzidas a partir de 2017 na cidade de Sao
Paulo (Rufino et al.,, 2023). Legalmente, parte dessas unidades foram aprovadas como ndo-residenciais,
permitindo seu uso para locacdo semelhante aos hotéis. Esse dispositivo foi criado para estimular a
diversidade de usos nos empreendimentos imobilidrios. Porém, os iméveis também sao direcionados
para locacao temporaria e portfélios de FIIs. Kalinoski e Prokopiuk (2023) pontuam que a aquisi¢do por
imoéveis em areas elitizadas e com oferta de infraestrutura urbana esta no cerne da estratégia dos FIIs
residenciais, possibilitando ampliar a rentabilidade das unidades. Podemos acrescentar também que,
em busca de menor exposi¢cdo ao risco, esses fundos tendem a ser mais seletivos territorialmente,
buscando iméveis em regides com disponibilidade de infraestrutura.

O Vectis comprou tanto unidades residenciais em construcdo quanto na planta. Assim,
absorveu parte do estoque da incorporadora, melhorando o fluxo de caixa e o balan¢o patrimonial.
Embora a temporalidade de locacdo seja diferente, a estratégia de manter unidades para locagao,
comprar unidades em construc¢do e contar com a incorporadora como cotista aproximam esses dois
FlIs em termos de dindmica geral e influéncia da incorporadora. A participacao delas é essencial para a
viabilizacdo operacional e financeira do FII, desempenhando um papel fundamental em moldar os
ativos pelos quais o veiculo financeiro extraira rendas.

O grafico 3 apresenta os resultados sobre a dimensdo econdémico-financeira dos fundos
analisados. Em relacdo aos ativos (bens e direitos), o VCRR11 se destaca com o maior montante, cerca de
R$ 270 milhdes, enquanto o LUGGI1 possui aproximadamente R$ 140 milhdes. Ambos demonstram
estabilidade nos ativos ao longo do periodo, oscilando pontualmente.

Ativo Passivo
275.462—218.889 36.269
250K 270.180
30K
00K
20K 22.414
150K 140.396 2K
113.092
100K 115.637
98.788 10K
86.054
8.257
50K
4928 6170 5973 6853
0K 0K 21,40

~N ~ ~ N ~N ~N ~ N

W LUGG11 | VCRR11

Grafico 3 - Ativos e Passivos dos FIIs considerados (em milhées de reais, 2019-2023). Fonte: Elaboracao dos autores a
partir da Economatica.

As variacbes sobre os ativos ocorrem devido ao método contabil de apuracio, conforme
estabelecido em norma brasileira, que determina que os ativos mobilidrios ou imobilidrios dos FlIs
devem ser avaliados pelo seu “valor justo”, isto é, o valor de venda. Botzem e Dobusch (2016) discutem
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esse método com base no caso aleméio, evidenciando os desafios dessa pratica, como a possibilidade de
sobrevalorizacdo e a falta de mercado efetivo para realizar vendas nos precos atribuidos. Ou seja,
forma-se um preco baseado em expectativas, sem garantia de um mercado para concretizar as
transacdes vislumbradas.

Sobre os passivos, nota-se que o fundo com mais obrigagdes era o VCRR1 com um montante de
R$36 milhdes logo ap6s sua abertura. Esse valor inicialmente elevado e sua retracao ocorreram devido
a obrigatoriedade de remunerar os cotistas por 36 meses. Por outro lado, os passivos do Luggo sdo
estaveis e concentram-se sobretudo no pagamento de taxas.

O ultimo indicador apresentado no quadro 3 expressa a relagao entre o valor de negociagdo e o
seu valor patrimonial®. Esse indicador reflete a avaliacao dos investidores frente as condicdes do fundo.
Um valor maior que 1 indica que os investidores acham que o fundo vale mais do que seu valor
patrimonial, enquanto um valor menor que 1 sugere que os investidores acreditam que o fundo deve
ser negociado abaixo do seu valor patrimonial. Em outros termos, isso pode mostrar a capacidade do
fundo em atender as expectativas dos investidores e remunera-los a partir da sua estrutura de ativos e
passivos. A formacgdo do preco da cota, assim como no mercado de acdes, envolve as condi¢des
operacionais e de rentabilidade, os tipos de ativos e as possibilidades futuras de rentabilizar o
investimento.

Quadro 3 - Preco da Cota/ Valor Patrimonial

Luggo Vectis Média. FII Res. Média FII
| T T T T 1
Dec. 31,2019 13 - 15 12
Dec. 31,2020 0,9 = 11 1,0
Dec. 31,2021 0,7 0,7 08 0,9
Dec. 31,2022 0,6 0,7 0,6 0,9
Dec. 31,2023 0,7 0,5 0,9 0,9
Apr. 19, 2024 0,6 0,5 0,9 0,9

Fonte: Elaboracgdo dos autores a partir de dados da Economatica.

Pelos dados, é possivel identificar que ambos os fundos tém suas cotas subavaliadas pelos
investidores, ou seja, seus precos de mercado estdo abaixo do valor patrimonial, indicando deflacao
apo6s a abertura. Destaca-se ainda que a avaliacdo esta abaixo tanto do conjunto de FIIs residenciais
como de todos os FlIs listados. Para o diretor do VCRR11, essa situacao reflete apenas as mudancas no
patamar de juros do pais a partir de 2022 e a maior rentabilidade de outros tipos de investimentos
financeiros, especialmente os de renda fixa e aqueles atrelados a taxa SELIC™.

Mesmo com a mudanga do patamar de juros e as sucessivas quedas a partir de 2023, ambos
deflacionaram e em valores acima de seus pares. Isso indica que o arranjo estabelecido com a compra

9 O primeiro é o valor de compra e venda no mercado aciondrio, o segundo é o valor dela dividindo o patriménio liquido pelo nimero de
cotas.

10 BM&C News.Vocé Comdinheiro entrevista Laercio Boaventura - Sécio Fundador da Vectis Gestdo. Youtube, 01/03/2024. Disponivel
em: https://www.youtube.com/watch?v=akTWIyVRqB4&t=3207s
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de unidades em construcdo e as promessas de rendimentos ndo se materializaram, colocando em
guestdo a dindmica do aluguel residencial como fonte de renda futura para os FlIs.

Em que pese as condi¢des apresentadas evidenciarem limitacées da rentabilidade dos fundos
de locacao residencial originados pela parceria com grandes incorporadoras, esses novos arranjos
capacitam as incorporadoras a participarem de novas articulacées imobilidrio-financeiras,
contribuindo para a consolidag¢do do mercado de locacao residencial e facilitando a entrada de grandes
asset managers globais. Exemplos dessas parcerias incluem a associacdo da MRV com a Brookfield
Asset e da Cyrela com o fundo de pensao canadense CPP Investments e a gestora de ativos americana
Greystar, que serao exploradas na préxima secao.

Novos enlaces: a entrada de investidores globais no aluguel residencial
brasileiro e a mediacio das incorporadoras estudadas

Asincorporadoras de capital aberto, como MRV e Cyrela, intensificaram as imbricacdes entre a
sua producao e os mercados financeiros, tornando-se relevantes no fornecimento de unidades para
atender a demanda por estoques no mercado residencial. Este movimento, que ndo esta limitado a
criacdo dos FIIs pesquisados, também ilumina uma nova estratégia de penetracgdo do capital financeiro
através de grandes gestoras de ativos globais, como a Brookfield e Greystar, além de fundos de pensao
como a CPP. Os asset managers, fundos de pensao, seguradoras e outros investidores institucionais
caracterizam-se por reunir um grande pool de recursos privados com o objetivo de rentabilizar o capital,
lucrando com taxas e tarifas. Para isso, adquirem participacdes acionarias, controlam infraestruturas,
investem em dividas publicas e corporativas, além de ativos com lastro imobiliario (como securitizacao
de dividas, lajes corporativas, habitagdes etc.). Estima-se que o conjunto desses grupos financeiros
detinham em 2023 cerca de US$ 90 trilhdes em ativos ao redor do globo (Christophers, 2023).

Segundo Christophers (2023), a Brookfield Asset Management possui um portfélio
diversificado que inclui infraestrutura, habitacgdo, terra rural, dividas e outros. A empresa se promove
destacando os US$ 925 bilhdes sob gestdo e oferecendo retornos aos clientes em todos os ciclos
econdmicos™. J& a norte-americana Greystar se diferencia da Brookfield por nio gerir recursos de
terceiros, mas seu proprio capital. Especializada em real estate, a Greystar é reconhecida como lider
global em investimento, desenvolvimento e gestdo de propriedades residenciais para renda. Embora
limitadas, as informacdes institucionais disponiveis indicam que opera nos EUA, Europa, Asia, Brasil e
Chile. Por fim, a CPP Investments se distingue por ser um fundo de pensio. Fundado no Canada, o
fundo se define como um investidor global atuando em private equities, dividas publicas e privadas,
real estate e infraestrutura. No Brasil, especificamente no imobiliario, a companhia detém ativos nos
segmentos corporativos, shoppings e logistico. Sua estreia no segmento residencial no Brasil data de
2021, por meio de parcerias estratégicas com a Greystar e Cyrela.

Explorando primeiramente a relagdo entre a MRV e a Brookfield, esta parceria iniciou-
se em 2021 com a aquisicao, pela gestora, de 5.100 unidades da incorporadora, sob a estrutura da Luggo,
ao custo de R$ 1,21 bilhdes. O pacote de habitagdes se deu em trés fases: a primeira incluindo 1.842
unidades com um valor de R$ 453 milhGes, a segunda com 2.550 unidades totalizando R$ 630 milhées, e
a terceira com 710 unidades e um total de R$ 175 milhdes. Esse faseamento ocorreu conforme o fluxo de

un Brookfield. Press Release. Disponivel em: https://bam.brookfield.com/sites/brookfield-bam/files/BAM-IR-Master/Press-
Releases/2024/2024%20-%20Q1%20Press%20Release%20-%20BAM.pdf
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entregas dos iméveis produzidos, garantindo que apenas unidades prontas para locacdo fossem
incluidas.

O acordo entre as empresas ocorreu por meio do BPG IV Multifamily Fundo de Investimento
que em 2024 tinha cerca de R$ 325 milhdes em ativos e apenas cinco cotistas. Os empreendimentos do
portfélio estdo distribuidos em 20 cidades brasileiras, com maior presenca nos estados de Sdo Paulo,
Minas Gerais, Paran, Rio Grande do Sul e Bahia. Neste caso, a Luggo continuara gerindo os iméveis e
auferindo taxas de administracdo. Para a MRV, este acordo representa uma sélida avenida de
diversificacao de ‘funding’ para a venda de produtos” (MRV, 2021). Ou seja, reforca o entendimento que
esta empresa utiliza diversos arranjos financeiros para dinamizar sua producao, além disso, se beneficia
desse acordo ao obter parte dos ganhos na forma de taxas e tarifas.

Em entrevista a Bloomberg Linea o diretor da asset manager destacou que objetivo do
negécio foi ampliar seu portfélio de unidades habitacionais em empreendimentos multifamily. A MRV
foi escolhida devido a sua capacidade de capturar a demanda de locagdo de familias de renda média
(aluguel entre R$ 1500 até R$3.000), alinhado ao baixo custo de construcdo da empresa e a sua
habilidade de incorporar terrenos em areas “bem localizadas”. Segundo ele, “as categorias de baixa e
média renda estdo indo muito bem no segmento e devem crescer mais do que o multifamily de alto
padrio. A demanda tem crescido muito™2,

A dimensao do negécio foi tao significativa sendo necessario aprovagao do CADE, devido a
possibilidade de concentracdo de propriedades pela Brookfield. No parecer, a autarquia aprovou a
aquisicao, pois a concentracdao de mercado na maioria das cidades situava-se abaixo do percentual
considerado anticoncorrencial (20%)3. A necessidade de validagdao do CADE reforca o argumento de que
a MRV é um importante player de producao de iméveis na escala requerida pelos agentes financeiros.
Ademais, essa relacdo destaca a relevancia da incorporadora na producgdo de iméveis econémicos, na
gestao dos custos de construcao e no controle de terrenos em areas estratégicas. De modo geral,a MRV
define o tipo de produto e a localizacao das habitacdes alvo da Brookfield, influenciando diretamente a
estratégia da asset manager. Outro ponto importante é que a extensao territorial da incorporadora
permite também que isso ocorra com a Brookfield.

Por outro lado, a relacdo da Cyrela com a CPP Investments e a Greystar circunscreve-se ao
segmento de alta renda e ao municipio de Sdo Paulo. Pelo acordo firmado em 2021, as partes assumiram
a construcdo de um empreendimento multifamily com 220 unidades para locagdo residencial na regido
da Av. Reboucas, sob o nome de Ayra. Com projetos ainda em desenvolvimento, estima-se que o
montante total de recursos previstos para a producao de mais 5 mil unidades seja de R$ 1,5 bilhdo. A
CPP Investments, que investiu 75% do total aportado nos projetos', “continua a ver uma demanda
crescente no setor de aluguel multifamily no Brasil, o que beneficiard particularmente os
incorporadores de espaco residenciais modernos e de alta qualidade” (CPP, 2021).

A empresa responsavel pela construcao dos projetos é a SKR, uma incorporadora de médio-alto
e alto padrao da cidade de Sao Paulo, e joint-venture da Cyrela desde 2007. Atualmente, a SKR possui

12 Estigarribia, J. De multifamily a galpdes: os planos da Brookfield em iméveis no pais, segundo o CEO. Blomberg Linea. 11/01/2024.
Disponivel em: https://www.bloomberglinea.com.br/negocios/de-multifamily-a-galpoes-os-planos-da-brookfield-em-imoveis-no-pais-
segundo-o-ceo/.

3 Cade. Parecer processo 199/2023/CGAA5/SGA1/SG. 31/05/2023. Disponivel em:
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80ohilskjh7ohC8yMfh
LoDBLddaWTJ_LMMomRUKmr24024cw_CDfn2D42NLbTuxzX koNPstSZ4QPCNQcuMaobdnaNmP24s7joMovPSlhobw7s-W

14 Estaddo Contetido. Gigante americana Greystar chega ao Brasil para construir iméveis para alugar. 08/09/2020. Disponivel em:
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/gigante-americana-greystar-chega-ao-brasil-para-construir-imoveis-para-alugar/
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trés projetos na categoria rental, todos com o selo Ayra. Eles estdo localizados na cidade de Sao Paulo
em regides de alta renda como Perdizes, Vila Madalena e Pinheiros, com unidades que variam de 30 até
60 m? oferecendo de um a dois dormitérios. A faixa de pregos para locacdo mensal desses iméveis varia
de R$ 3.538 para metragens entre 35 e 45 m? até R$ 9.444 para unidades de 54 m?.

A parceria entre as trés empresas também estd envolvida em um megaempreendimento
desenvolvido na zona sul de Sdo Paulo pela Cyrela e a incorporadora Lavvi. Composto por sete torres
de alto padrdo e um shopping center, o “Eden Park by Dor” ocupa a area de uma antiga fabrica de
sorvetes, abrangendo uma area de 42 mil. Uma das sete torres, com 400 unidades, sera destinada a
locacgado residencial e tera como sécios proprietarios as empresas em questao’.

Osenlacesrecentes das grandes incorporadoras com FIls e investidores institucionais reforcam
o protagonismo delas no desenvolvimento de uma classe de ativos residenciais para obtencao de fluxos
de renda através do aluguel. Destaca-se a relevancia da Cyrela e MRV pela capacidade em adquirir
terrenos, incorporar projetos e manter custos de construgcio competitivos. Em outras palavras, ilumina-
se o evidente papel desempenhado por essas empresas na mediacdo e ancoragem de instrumentos e
agentes financeiros no segmento residencial para locacao no Brasil, seja de alta ou média renda, e de
curta ou longa temporada.

Consideracées Finais

Historicamente, a incorporacdo imobiliaria se constituiu como fracdo que combina
diversosinstrumentos financeiros para viabilizar sua producao, estando, desde sua concepc¢ao, préxima
dos mercados financeiros e de capitais. Na esteira do processo de neoliberalizacdo da economia
brasileira, o FII foi idealizado, no inicio da década de 1990, como instrumento financeiro capaz de
aproximar emprestadores e tomadores, fora dos esquemas tradicionais de financiamento bancario, e
meio de dinamizar a producdo residencial nacional. No entanto, observa-se o atual avanc¢o desse
instrumento em estoques ja prontos, principalmente nos segmentos corporativos e comerciais, visando
a geracdo de receitas por meio de aluguel. Mais recentemente, os FIIs avancaram sobre titulos
mobilidrios de base imobiliaria, galpdes logisticos e, em processo de desenvolvimento, o segmento
residencial.

Diante desse viés rentista dos FlIs, este artigo objetivou compreender o papel das grandes
incorporadoras nacionais no desenvolvimento do segmento de locagdo residencial em associagdo com
os fundos. Apés a identificacdo dos FllIs vinculados as incorporadoras, analisou-se o papel fundamental
dessas empresas na sua estruturacgao, considerando tanto o aspecto quantitativo dos portfélios quanto
o qualitativo. As incorporadoras associadas a FIIs deixam suas “marcas” nos produtos vinculados e
moldam a capacidade de extracao de rendas de aluguel pelos fundos.

Pelos casos estudados, identificou-se que as incorporadoras assumem uma posi¢do fundante na
estruturacdo desses FIIs e, mais do que isso, tornam-se beneficiarias desta associacao, seja por meio da
realizacdo de seus estoques, participacdo aciondria ou gestdo dos iméveis, como na MRV/Luggo. A
capacidade de incorporar areas na cidade e criar empreendimentos direcionados aos fundos evidencia
sua forca de dominio e coordenacdo sobre as unidades vinculadas aos negécios de propriedade

5 Contramarco. Contramaro. Revista de Esquadrias. Revitalizacio da fabrica da kibon em S&o Paulo vai contar com empreendimento
exclusivo para locagdo. 04/08/2023. Disponivel em: https://www.contramarco.com/post/revitaliza%C3%A7%C3%A30-da-
f%C3%A1brica-da-kibon-em-s%C3%A30-paulo-vai-contar-com-empreendimento-exclusivo-para-loca%C3%A7%C3%A30
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residencial no Brasil. Na associagdo com as grandes investidores globais, as incorporadoras fortalecem
seus papéis, facilitando a penetracdo desses investidores no pais e reforcando o protagonismo do
capital nacional e do segmento de incorporac¢do imobiliaria na formatacao desses negécios.

Nesses termos, embora se observe o avan¢o dos agentes financeiros sobre a producao
habitacional nacional e a transformacado da moradia em meio de extracdo de rendas, essa dindmica
transita pela capacidade de tais agentes se associarem com capitais nacionais. As grandes
incorporadoras brasileiras, além de mediar as relagdes com os capitais externos, continuam sendo
primordiais para moldar os padrdes temporais, espaciais e tipolégicos do segmento residencial para
locacao.
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