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Resumo

Considerando a necessidade de compreender de maneira mais atenta oS
agentes financeiros e urbanos, neste artigo, examinamos a condi¢do de
investidor imobilidrio dos fundos de pensdo brasileiros. Para tanto, analisamos
o portfdlio imobilidrio dos fundos de pensdo brasileiros, reconstituindo as
recentes discussoes sobre o investimento desse agente em tal classe de ativos e
abordando os aspectos regulatorios que circundam suas prdticas e alocagoes.
Buscamos, ainda, caracterizar o patrimonio imobilidrio dos fundos de pensdo:
quais os principais canais de investimento utilizados, bem como 0s segmentos e
localizagbes investidas. A partir dos dados coletados, concluimos que hd novos
movimentos em favor de investimentos imobilidrios conduzidos por meio de
veiculos financeiros; contudo, esses investimentos possuem caracteristicas
muito semelhantes aos investimentos adquiridos pela compra direta do
imovel comercial. Ambos os canais de investimento — direto e indireto —, como
argumentamos, resultam em imdveis para uso comercial (como shopping
centers e escritorios), localizados nos estados onde o mercado imobilidrio
comercial é bem desenvolvido, Sdo Paulo e Rio de Janeiro.

Palavras-chave
Fundos de Pensdo, Mercado Imobilidrio Comercial; Investimento Imobilidrio;
Financeirizagdo; Agentes Financeiros.
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Abstract

Considering the need to understand financial and urban agents more attentively,
in this article we propose to examine the condition of real estate investors of
Brazilian pension funds. To this end, we examine the pension funds’ real estate
portfolio, review the recent discussions involving the agent’s investment in this
asset class and address the regulatory aspects surrounding these practices and
allocations. We also sought to characterize the real estate assets of pension
funds: what are the main investment channels used, as well as the segments
and sites invested. We concluded that there are new movements in favor of
real estate investments conducted through financial vehicles, but that these
investments, however, have characteristics very similar to those acquired
through the direct purchase of commercial real estate. Both investment
channels, as shown in the article, result in real estate for commercial use (such
as shopping malls and offices) and are located in the states whose commercial
real estate market is better developed, Sdo Paulo and Rio de Janeiro.

Keywords
Pension Funds, Commercial Real Estate Market; Real Estate Investment;
Financialization; Financial Agents.
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OS INVESTIMENTOS DOS FUNDOS DE PENSAO
BRASILEIROS NO MERCADO IMOBILIARIO COMERCIAL:
UMA ANALISE DO PORTFOLIO IMOBILIARIO E SEU
PADRAO TERRITORIAL

Maira Magnani
Daniel Sanfelici
Guilherme A. Muniz Filho

Introducao

A década de 1980 marcou o inicio de um processo de integracdo entre mer-
cados financeiros e producdo imobilidria. O termo “financeiriza¢do” foi cunhado
para traduzir as mudancas oriundas da participacdo ou influéncia de diferentes
atores financeiros em esferas de atividades ndo financeiras, incluindo o modo
como o ambiente urbano é produzido. Embora reconhecamos o grande avanco que
a literatura urbana mostrou ao incorporar ao debate tal encontro (ROLNIK, 2013;
HALBERT; ATTUYER, 2016; KLINK; BARCELLOS, 2017; AALBERS, 2019), ressaltamos
que ainda hd muito a ser investigado acerca das formas pelas quais os agentes fi-
nanceiros, em suas especificidades de atuacio, interagem na produgao e gestdo da
propriedade imobilidria, de como seus investimentos sdo realizados e de que modo
repercutem sobre a morfologia urbana.

Como mostram estudos atuais, a atuacao de investidores financeiros — como
fundos de pensdo — no mercado imobilidrio global é fruto de uma ampla reconfi-
guracdo das estratégias de investimento desses agentes, que viram um rapido cres-
cimento de suas reservas na década 1980, sendo obrigados a selecionar novas cate-
gorias de ativos para compor seus portfolios (CLARK, 2000; HEBB; SHARMA, 2014).

1.Agradecemos ao Lincoln Institute of Land Policy e & Fundacdo Carlos Chagas Filho de Amparo
a Pesquisa do Estado do Rio de Janeiro (Faperj) pelo financiamento da pesquisa desenvolvida neste
artigo, por meio de bolsa de mestrado. A UFF, pelo financiamento ao projeto “A gestdo do patriménio
imobilidrio pelos fundos de pensdo brasileiros: concepcdes, logicas de agdo e dindmicas territoriais
urbanas”, via Edita de Fomento a Pesquisa 2017 (Fopesq). Finalmente, aos revisores anonimos, pelas
valiosas contribuicoes.
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A entrada de novos atores no mercado de locacdo foi impulsionada pela criacao
de veiculos de investimento e pelo processo de securitizacdo de ativos (LEYSHON;
THRIFT, 2007), que possibilitaram uma mudanca na forma como os mercados
globais de divida imobilidria sdo organizados, facilitando, em ultima instancia, a
participacdo de investidores financeiros e corporativos no mercado imobilidrio co-
mercial global (HALBERT et al., 2014; LIZIERI; PAIN, 2013).

Reconhecendo a importancia que o imobilidrio comercial tem assumido no
desenvolvimento das cidades (WIJBURG; AALBERS, 2017), bem como as implicacdes
das decisdes dos agentes envolvidos nesse mercado sobre o “modo como o ambien-
te urbano construido se desenvolve e evolui” (THEURILLAT et al., 2010 — tradugao
nossa), neste artigo, procuramos esmiugar a atuacdo de um agente financeiro em
especial: os fundos de pensédo. Esses atores concentram altas reservas de dinheiro
- no caso brasileiro, beirando 1 trilhdo de reais (ABRAPP, 2019a) — e destinam par-
te delas para o imobilidrio comercial, na tentativa de encontrar ativos diversos e
condizentes com seus compromissos futuros (CLARK, 2000). Nos ultimos anos, 0s
fundos de pensdo entraram em cena como figuras centrais no setor imobiliario
(VAN LOON; AALBERS, 2017), sendo que, no Brasil, especificamente, esses atores
possuem consideravel capacidade de investimento (FIX, 2007).

Considerando a necessidade de compreender de maneira mais atenta os
agentes financeiros e urbanos, neste artigo, examinamos a condi¢do de investidor
imobilidrio dos fundos de pensdo. Para tanto, analisamos o portfélio imobilidrio
dos fundos de pensdo brasileiros, as discussdes sobre seus investimentos nessa
classe de ativos e, também, os aspectos regulatdrios pertinentes as suas praticas e
alocagdes no mercado de propriedades comerciais. Buscamos caracterizar o patri-
monio imobilidrio dos fundos de pensdo — 0s principais canais por eles utilizados,
os segmentos e localizacdes investidas — e os novos movimentos e regula¢des em fa-
vor de investimentos imobilidrios conduzidos por meio de veiculos financeiros. Tal
analise se insere em um contexto positivo para o crescimento dos fundos de pen-
sdo como investidores institucionais e, consequentemente, como agentes responsa-
veis pela reconfiguracdo espacial e geografica da cidade. Em especial, no contexto
brasileiro, a recente baixa da taxa de juros e a resolucdo do Conselho Monetario
Nacional n° 4.661/2018 que impede o investimento direto em imdveis (via compra
de empreendimentos) pdem o imobilidrio como uma categoria de investimento em
destaque. Essas questdes serdo discutidas utilizando como metodologia: (1) andlise
e mapeamento do portfélio imobilidrio dos 10 maiores fundos de pensdo brasilei-
ros nos ultimos trés anos; (2) anélise de documentos (regula¢des do setor e material
de imprensa especializada); (3) observacdo participante de eventos e congressos
promovidos pelos fundos de pensao e pela industria financeira envolvida com seus
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investimentos; (4) entrevistas com gestores de fundos de pensdo e intermedidrios
financeiros ligados a gestdo das carteiras imobilidrias dos principais fundos de
pensdo do pais. Além disso, abordamos os resultados preliminares de uma pesqui-
sa mais abrangente que objetiva compreender a tomada de decisdo — referente aos
investimentos imobilidrios — dos fundos de pensao.

O artigo é dividido em trés se¢des: na primeira, fazemos uma breve revisao
da literatura sobre a atuac¢do dos fundos de pensao no mercado imobilidrio comer-
cial; na segunda, abordamos os marcos legais que disciplinam o investimento dos
fundos de pensdo no mercado imobilidrio comercial e apresentamos discussoes e
pautas que incidem sobre a atual aplicacdo desses agentes no mercado imobiliario
comercial; na terceira, discutimos os principais resultados da andlise do portfélio
imobilidrio dos fundos de pensdo brasileiros, ressaltando as localidades, os seg-
mentos e 0s canais de investimento por eles mobilizados, assim como a distribui-
¢do desses investimentos imobilidrios no territério nacional. Finalmente, conclui-
mos com algumas implicac¢tes econémicas e urbanas dos resultados da pesquisa.

1. Fundos de pensdo e imobilidrio: breve analise da literatura

Nos ultimos anos, uma extensa literatura internacional vem se dedicando
a perscrutar as repercussdes econdmicas e territoriais da participacdo de inves-
tidores financeiros no mercado imobilidrio comercial. Essas pesquisas apontam,
em geral, para uma difusdo de métricas, racionalidades e técnicas de cdlculo pré-
prias do mercado financeiro para as atividades de producdo, gestdo e avaliagdo
do estoque imobilidrio comercial, com implicacdes sobre os tipos de empreendi-
mentos que sdo produzidos, sua localizacdo territorial e seus impactos econdémicos
(para uma sintese, ver AALBERS, 2019). No entanto, sdo mais escassos os trabalhos
que se debrucam especificamente sobre os fundos de pensao, que se diferenciam
de outros agentes financeiros no que se refere ao horizonte de investimento e a
propensao ao risco. Convém, portanto, revisar brevemente alguns dos estudos que
analisam a participacao desses atores no mercado imobilidrio comercial.

No ambito da literatura internacional, Theurillat et al. (2010) investigaram de
que maneira a financeirizagdo alterou a atuacdo dos fundos de pensdo no mercado
imobilidrio da Suica. Nessa pesquisa, os autores identificam duas formas possiveis
de os fundos de pensdo investirem no segmento imobilidrio: o canal direto (tra-
dicional) e o canal indireto (financeirizado). O primeiro caso caracteriza-se pela
compra direta de imdveis, isto é, pela aquisicdo dos direitos de propriedade do
ativo, com a consequente responsabilidade sobre os custos relacionados a sua ma-
nutencao. Conforme apontam os pesquisadores, esse canal é mais aderente as pra-
ticas de fundos de pensdo que possuem uma politica de gestao interna (in-house) de
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investimentos imobilidrios. Por sua vez, o canal indireto se define pela aquisicao de
participacdo em veiculos lastreados em investimentos imobilidrios. Nele, a admi-
nistracdo e gestdo dos investimentos fica a cargo do setor financeiro (THEURILLAT
et al., 2010). Os estudiosos salientam, ainda, que ha uma transi¢do na forma de gerir
os portfélios imobilidrios: os fundos de pensdo migraram gradualmente de uma
politica de gestdo buy and hold (comprar e manter) para uma estratégia buy and
manage (comprar e gerir), ou seja, introduziram a pratica da gestdo ativa do portfé-
lio imobiliadrio. Essa gestdo mais atenta as curvas de valorizacdo dos ativos estd, na
visdo dos autores, altamente relacionada com a transi¢ao do canal de investimento
— de direto para indireto.

Ahipétese de Theurillat et al. (2010) é que os dois modelos de gestdo resultam
em diferentes impactos ao ambiente construido: a preferéncia pelo canal financei-
rizado de investimento privilegiaria certos tipos de espaco (como centros finan-
ceiros), perfis seletivos de atores (como grandes empresas e agentes financeiros)
e investimentos especificos no mercado imobilidrio (como projetos passiveis de
comparacdo e de grande escala). No entanto, os autores concluem que os fundos de
pensdo suicos, ao utilizarem o canal de investimento indireto, estavam proceden-
do de maneira similar a forma como geriam e investiam sua carteira imobilidria
adquirida pela via direta. Por meio dos dois canais, havia concentracao dos inves-
timentos em imadveis de alto padrdo localizados nas principais areas urbanas do
territdrio suigo. Apesar de os investimentos no ambiente urbano realizados atra-
vés dos dois canais ndo terem mostrado divergéncias significativas, os autores sus-
tentam que a propria adogdo de uma gestdo de portfélio orientada por praticas e
métricas financeiras alterou o modo como os investidores institucionais enxergam
e aplicam no setor imobiliario.

Focalizando os investimentos de fundos de pensao (sobretudo do setor pu-
blico) em projetos urbanos em areas vulneraveis dos Estados Unidos, Hagerman
e Hebb (2009) destacam as barreiras que esses fundos precisam contornar para
investir nessa classe de ativos. As autoras apontam que os investimentos urbanos,
classificados como “alternativos” na estratégia de alocacdo dos fundos de pensao,
padecem de baixa liquidez e assimetrias de informacéo, elevando, assim, custos
de transacdo. Para administrar tais riscos, os fundos de pensdo americanos tém
recorrido, cada vez mais, a intermedidrios financeiros que desenham e gerenciam
veiculos de investimento especializados em projetos urbanos. Esses intermediarios
utilizam estratégias diversas para potencializar ganhos e mitigar riscos, incluindo
o0 uso de alavancagem (divida) e o recurso a créditos tributarios outorgados pelos
governos municipais. Em trabalho complementar, Hebb e Sharma (2014) analisam
o0s investimentos imobilidrios (e também de infraestrutura) de fundos de pensdo
na Califérnia. Os autores sustentam que houve uma progressiva substituicao de
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projetos conduzidos pelo poder publico em favor de projetos levados a cabo por
investidores financeiros. Essa substituicdo levou a uma maior seletividade dos in-
vestimentos, uma vez que o critério principal de escolha dos investidores insti-
tucionais passou a ser o bindémio risco-retorno dos projetos. Sob esses critérios,
muitas dreas que necessitariam de investimentos acabaram por ficar desassistidas.

Em anadlise sobre as estratégias de investimento dos fundos de pensdo na
Holanda, os argumentos de Van Loon e Aalbers (2017) convergem para os de
Theurillat et al. (2010), ao sustentar que a financeirizacio reorientou as praticas
dos fundos de pensdo. Mediante a andlise de um periodo pré-financeirizacao (déca-
da de 1980) e pos-financeirizacdo, Van Loon e Aalbers (2017) evidenciam alteracdes
experimentadas pelos fundos de pensdo em quatro niveis de gestdo imobilidria: (1)
a gestdo do fundo, na qual sdo feitas as principais decisdes estratégicas sobre o tipo
de investimento a ser realizado, passou a focar-se mais no binémio risco-retorno
dos produtos imobilidrios, em detrimento de objetivos sociais e politicos mais am-
plos; (2) a gestdo do portfélio, que envolve a escolha de segmento imobilidrio em
que os recursos serdo aplicados, comecou a selecionar ativos mais diversificados,
incluindo investimentos em carteiras internacionais; (3) a gestdo dos ativos, que
se trata da fase de negociacdo de ativos, em conformidade com o que foi decidido
estrategicamente pelo fundo, deixou de avaliar o mercado imobilidrio como um
setor de dificil compreensdo e passou a adotar medidas quantitativas que permi-
tem a comparacdo de ativos imobilidrios com outras classes de ativos; e (4) a gestdo
da propriedade imobilidria, relacionada a gestdo de dia-a-dia do imdvel, incluin-
do relacdo com inquilinos etc., em que os fundos se afastaram de um relaciona-
mento mais emocional com o ativo imobilidrio adquirido e caminharam para a
compreensdo de que um imovel é somente “mais um ativo” dentro da carteira de
investimentos.

Na literatura brasileira, sdo poucos os estudos que abordam exclusivamente
a atuacdo dos fundos de pensdo no mercado imobilidrio do pais, como fizeram
Theurillat et al. (2010) e Van Loon e Aalbers (2017) para seus contextos particula-
res. No entanto, certas investigacGes merecem destaque. Fix (2007), por exemplo,
em sua pesquisa sobre a producdo e o consumo do espaco urbano de Sdo Paulo,
desvenda a articulacdo existente entre alguns fundos de pensdo, empresas de con-
sultoria internacional e incorporadoras na construcdo de edificios comerciais de
alto padrao, localizados estrategicamente em regides de grande potencial de valo-
rizacdo. A autora destaca que a auséncia de um sistema de crédito para edificacdes
comerciais no Brasil foi o que impulsionou a entrada dos fundos de pensdo estatais
como principais financiadores de empreendimentos imobilidrios entre as décadas
de 1980 e 1990. Nesse sentido, Fix (2007) analisa, ainda que de maneira incipiente,
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algumas preferéncias dos fundos de pensao estatais no momento do investimento
em mercado imobilidrio, tais como: (1) a aquisi¢cdo de empreendimentos imobilia-
rios com idade inferior a dez anos; e (2) a compra de participagdes nesses imoéveis
que garantem um quoérum de tomada de decisdo sobre assuntos condominiais. A
autora também indica a incipiente participacdo dos fundos de pensdo na concep-
¢do de instrumentos financeiros recém-criados, como os fundos de investimento
imobilidrios (FIIs).

Ao investigar especificamente a atuacdo dos fundos de pensao brasileiros no
mercado imobilidrio comercial, Sanfelici (2018) evidencia que esses agentes tém
assumido, na gestdo de carteiras imobilidrias, “uma clara tendéncia a prevaléncia
de critérios de curto prazo sobre horizontes de tempo mais alargados nas praticas
de administracdo de portf6lio” (p. 225). Para o autor, os fundos de pensao brasilei-
ros tém adotado praticas consideradas mais ativas de gestdo do portfélio, aproxi-
mando-se dos demais intermedidrios e gestores do chamado “circuito financeiro”.
Nessa perspectiva, Shimbo et al. (2021) observam que tal mudancga de racionalidade
dos fundos de pensao esta diretamente ligada a relacdo entre os fundos de penséo
e as consultorias de gestdo imobilidria internacionais: estas ultimas, ao oferecerem
servicos de “inteligéncia imobilidria”, promovem a difusdo de uma racionalidade
mais financeira na gestdo do portfolio imobilidrio dos atores para os que prestam
servicos, incluindo os maiores fundos de pensdo brasileiros.

2. Atuacao dos fundos de pensdo no mercado imobiliario brasileiro: marcos
legais e discussdes recentes

Os fundos de pensdo buscam realizar investimentos no mercado imobilidrio
na tentativa de obter maiores retornos financeiros e diversificar seus portfélios
(HEBB; SHARMA, 2014; CATTANEO PINEDA, 2011; THEURILLAT; CREVOISIER, 2013;
VAN LOON; AALBERS, 2017; CLARK; MONK, 2017). Assim, “ndo s6 os retornos sobre
a propriedade ja ndo sdo considerados pobres, como também a propriedade esta
cada vez mais associada as virtudes da diversificacdo” (THEURILLAT et al., 2010,
p- 21 — traducdo nossa). A esse respeito, Wijburg e Aalbers (2017) assinalam que o
imobilidrio comercial se tornou uma importante saida para os investidores insti-
tucionais, na medida em que a rentabilidade de acdes e titulos publicos, em um
cendrio de baixas taxas de juros, tendem a diminuir, comprometendo resultados
que sustentem o compromisso atuarial das entidades.

Reconhecendo o papel fundamental que o segmento imobilidrio assume na
diversificacdo do portf6lio dos fundos de pensdo e, consequentemente, na manu-
tencdo do compromisso atuarial, procuramos, nesta secao, retratar a evolugdo do
quadro normativo que disciplina essa categoria de investimento. Inicialmente,
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abordamos a criagdo e a consolidacdo do segmento imobilidrio como categoria pos-
sivel de investimento aos fundos de pensao. Para tanto, examinamos as regulamen-
tacOes do setor desde a Constituicdo de 1988, que versou, pela primeira vez, sobre
as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), chamadas de fundos
de pensdo. Analisamos as resolucdes do Conselho Monetdrio Nacional (CMN) — 6r-
gdo que disciplina a politica de investimento dos fundos de pensdo — de 1988 até
dezembro de 2020. Em seguida, focamos as atuais pautas discutidas pelos agen-
tes envolvidos no mercado imobilidrio. Nesse sentido, apresentamos os principais
resultados encontrados nas observacdes participantes e entrevistas realizadas, os
quais indicam a importancia do segmento imobilidrio na carteira dos fundos de
pensdo e sublinham as recentes praticas que envolvem esse investimento.

Como metodologia de investigacdo, realizamos entrevistas semiestruturadas,
centradas em trés tipos de atores envolvidos no processo de selecdo e gestdo de ati-
vos imobilidrios em/para fundos de pensdes: 1) gestores de carteiras imobilidrias de
fundos de pensoes (5 entrevistas); 2) stakeholders (partes interessadas) envolvidos
em redes de decisdo politica (2 entrevistas); e 3) profissionais do mercado financei-
ro que mantém relaces com investidores institucionais, em particular, gestores de
fundos de investimento imobilidrio (8 entrevistas). Para o primeiro grupo de entre-
vistados, abordamos questdes relacionadas a estruturacdo da area imobilidria do
fundo de pensdo (setores, fluxos e tipos de profissionais envolvidos), aos critérios
que envolvem a selegdo de ativos imobilidrios e gestores terceiros e as mudancgas
geradas internamente devido a recentes alteracdes regulamentares, entre outros.
Para o segundo grupo de profissionais, tratamos de aspectos mais abrangentes a
respeito do processo de definicdo da agenda, da receptividade e das alteracdes tra-
zidas pela resolucao n° 4.661 e, também, dos investimentos dos fundos de pensdes
num contexto de queda das taxas de juro. Para o terceiro grupo, fizemos inquiri-
¢des sobre: a prospeccdo de ativos dos fundos de pensdes, a relacdo da empresa
com investidores fundos de pensdo e o que diferencia esse tipo de investidor de
outras classes de investidores (individuos, escritorios familiares etc.).

Referente a consolidagdo do segmento imobilidrio como categoria de investi-
mento possivel aos fundos de pensdo, construimos o quadro a seguir com o intuito
de facilitar a anélise aos leitores. E importante ressaltar que o enquadramento em
décadas ndo é, em todos os casos, fidedigno aos anos das resolucdes; ele tem o obje-
tivo de representar diferentes fases na politica de investimento em imoveis.

Notamos, de acordo com as informacdes sintetizadas no Quadro 1, que o
imobilidrio sempre foi utilizado como categoria de investimento dos fundos de
pensdo brasileiros. Podemos observar fases de alta restricdo e baixa restricdo de
alocacdo, seja referente aos totais investidos, instrumentos e imgveis passiveis de
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investimento, que compdem o que chamamos de ID e II, seja por regras que li-
mitam aplicacOes e induzem determinadas condutas.> Consideramos que as duas
primeiras décadas marcaram um periodo de baixa restricdo de alocacdo, haja vista
o0 alto limite de investimento do total da carteira dos fundos de penséo a ser canali-
zado para o setor imobilidrio. Ja as trés ultimas décadas, quando foram introduzi-
das mudancas regulatorias sensiveis e cerceadoras do investimento dos fundos de
pensdo no mercado imobilidrio comercial, apresentam-se como um periodo mais
restritivo, com excecdo da década de 2010-2020, que contou com uma elevada pos-
sibilidade de investimento em FIIs (10%). Como veremos na proxima sec¢ao, essa au-
torizacdo normativa foi pouco aproveitada pelos fundos de penséo estudados, uma
vez que o canal indireto de investimento, em especial em FIIs, passou a ser mais
usado somente a partir de 2019.3 Essa mudanga, iniciada com a resolucdo n° 4.661,
marca uma nova fase da atuacdo dos fundos de pensao (2020-2030) no mercado
imobilidrio comercial, a saber: uma fase centrada, basicamente, em instrumento
financeiro gerido por intermediarios financeiros.

A resolucdo n° 4.661 é um marco na politica de investimento dos fundos de
pensao brasileiros no mercado imobilidrio comercial. Por impedir o investimento
direto — que concentra 94% do total investido atualmente no setor imobilidrio pelos
fundos de pensdo (ABRAPP, 2019a), cerca de 30 bilhdes de reais —, a normativa tem
incitado grandes discussdes entre os gestores envolvidos com a gestdo dos recursos
dos fundos de pensdo. Somada ao cendrio de baixa taxa de juros que vem pressio-
nando a rentabilidade dos fundos de pensdo - investidores importantes em titu-
los de divida publica —, a proibicdo de ID foi analisada pelos entrevistados e pelos
integrantes dos eventos assistidos durante a observacdo participante como uma
medida perigosa para a manutenc¢do das metas atuariais. Os gestores assinalaram
que tal medida se enquadra em alto nivel de descompasso com as praticas inter-
nas de gestdo de portfolio adotadas por grandes fundos de pensdo. Nesse sentido,
observam-se movimentos, como formagdes de comissdes e grupos de trabalho, que
buscam reverter os efeitos da normativa, especialmente no que diz respeito a proi-
bicdo do investimento direto em imdveis (CORAZZA, 2019; ABRAPP, 2019b).

2. As praticas de investimento giram em torno da confec¢do independente de laudos e avaliacdes de
imdveis com periodicidade fixa, da busca por evitar a concentracdo de investimentos em um unico
imével ou veiculo financeiro, entre outras. Notamos que esse cerceamento de praticas e condutas se
tornou mais rigoroso durante as décadas analisadas.

3. Apesar de a andlise de portfdlio ter sido realizada para os anos de 2017 a 2019, os gestores de fundos
de pensdo entrevistados confirmaram que o canal direto sempre foi priorizado. O investimento indireto
foi utilizado raramente; quando usado, os gestores afirmam que possuem o mesmo veiculo na carteira
até os dias atuais.
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1988-1990
- Iméveis urbanos;
- Imével da patroci-
nadora;
- Participagao
em sociedades
cujo intuito seja a
construgdo de um
empreendimento;
- Classificagao: N/A;
- Limite de investi-
mento: 20%.

Investimento direto (ID)

1990-2000
- Imdveis urbanos;

- Imével da patroci-
nadora;

- Participacao na
construcdo de
empreendimentos;

- Shopping Centers;
- Classificagao: N/A;
- Limite de inves-
timento: 20% (em

1994) para 15% (até
2002).

2000-2010

- Iméveis-desenvolvi-
mento: realizacdo de
empreendimentos
imobilidrios para
futura comerciali-
zagdo;

- Iméveis-renda:
investimentos

em imdveis ou na
realizacdo de em-
preendimentos
imobilidrios com a
finalidade de obter
rendimentos sob a
forma de aluguel ou
renda de participa-
coes;

- Classificagao:
Segmento de
Imdveis;

- Limite de
investimento: 8% (ID
+1I).

2010- 2020
- Empreendimentos
imobiliarios;
- Imdveis para
aluguel e renda;
- Outros imoveis;
- Classificagao:
Segmento de
Imoveis;
- Limite de investi-
mento: 8%.

2020-2030

Em 2018, 0 ID
passou a ser
proibido (Resolucao
CMN

n° 4.661/2018)

- Ndo constava

Investimento indireto (II)

- Veiculo financeiro:
FIL;

- Classificagdo: Renda
Variavel;

- Limite de inves-
timento: 50% (em
1994) para 10% (em
1996).

- Iméveis-fundos:
investimentos em
quotas de FII;

- Classificagao:
Segmento de
Iméveis;

- Limite de investi-
mento: 8% (ID + II);

- Veiculo financeiro:
CRI e CCI;

- Classificagao: Renda
Fixa;

- Limite de investi-
mento: 20%.

- Vefculo financeiro:
FIL;

- Classificagao:
Segmento Estrutu-
rado;

- Limite de investi-
mento: 10%;

- Veiculo financeiro:
CRI e CCI;

- Classificagao: Renda
Fixa;

- Limite de investi-
mento: 20%.

- Veiculos financei-
ros: FII, FICFII, CCI
e LCL;

- Classificagdo:
Segmento Imobi-
lidrio;

- Limite de investi-
mento: 20%.

- N/A

Novidade com relacdo a década anterior

- Possibilidade de
investimento em
“Shopping Centers";

- Consta, pela
primeira vez, FII
como possibilidade
de investimento;

- Estabelece limite de
aplicagdo em quotas
de um unico Fll e
para o mesmo imovel
realizado por ID;

- Imp&e a realizacdo
de laudos de avalia-
¢do dos imdveis em
carteira.

- Criagao do “Seg-
mento de Imdveis”
abrigando os ID e II
(FIIs somente);

- Reducdo abrupta

do limite de investi-
mento: 8% somado
Dell

- Mantém no “Seg-
mento de Imdveis”
somente ID, com 8%
de alocagdo maxima;

- FIIs passam a
Compor um novo
segmento com maior,
limite de alocacdo
(10%).

- Restri¢do do ID;

- Até 2030, 0s
fundos de pensao
devem se desfazer
dos imdveis ad-
quiridos por ID
através da venda

ou da formag&o de
FIIs com o préprio
portfélio;

- Possibilidade de
investimento em
FICFIL;

- Diminuicao do
limite de investimen-
to, considerando

a composicdo do
Segmento Imobilia-
rio, que agora passa
a conter LCIs e CCIs.

Quadro 1. Enquadramento legal do investimento em mercado imobilidrio realizado pelos fundos

de pensdo (1988-2020)

Fonte: elaborado a partir das Resolu¢es do Conselho Monetario Nacional (CMN), entre 1988 e 2020.
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No tocante a proibicdo de investimento direto em imdvel, parte dos en-
trevistados pontuou que a venda de um imovel, a qual deve ser feita em até 12
anos apos a publicacdo da normativa (até 2030), afetaria a rentabilidade da car-
teira imobilidria, devido a obrigacdo de liquida-lo em um horizonte de curto
prazo pré-estipulado (Entrevistado G, burocrata de alto escaldo envolvido com a
estruturacdo da resolucdo n° 4.661). Contudo, os gestores de FIIs entrevistados res-
saltaram que esse prazo é bastante razodvel (Entrevistado I, CEO de consultoria
imobilidria; Entrevistado O, sdcio-diretor de gestora de ativos). Ja a transferéncia
dos imoveis para FIIs, possibilidade garantida pela resolucdo, parece ser a mais
plausivel para os gestores. Eles argumentaram, porém, que essa transferéncia
envolve altos custos tributdrios, de estruturacdo e gestdo do veiculo financeiro*
(Entrevistado A, gestor de fundo de pensao privado; Entrevistado D, gestor de fundo
de pensdo estatal; Entrevistado F, gestora de fundo de pensdo estatal; Entrevistado
H, diretor de associacdo dos fundos de pensdo; Entrevistado I; Entrevistado L, ges-
tor-chefe de investimentos imobilidrios de gestora de ativos brasileira). Além do
argumento financeiro, os entrevistados reiteraram que a delegacdo da tomada de
decisdo com relagdo ao ativo imobilidrio para um gestor terceiro é um custo de
oportunidade muito grande (Entrevistado A; Entrevistados B, gestores de fundo
de pensdo estatal; Entrevistado D; Entrevistado ], gestor chefe de investimentos
alternativos e crédito de gestora de investimentos brasileira). Assim, para driblar
essa situacao incomoda, um dos maiores detentores de estoque imobilidrio entre
os fundos de pensdo tem optado por manter uma equipe interna ndo somente para
selecionar os gestores de FIIs, como também para acompanhar esses intermedié-
rios e monitorar ativos. Acrescente-se que, tanto para gestores de FIIs envolvidos
com a gestdo de investimentos indiretos como para os gestores de fundos de pen-
sdo entrevistados, os maiores fundos de pensao possuem conhecimento suficiente
para realizar investimentos imobiliarios lucrativos a longo prazo, ndo sendo neces-
saria, portanto, a chamada “delegacdo de carteira” para intermedidarios financeiros
(Entrevistado G; Entrevistado H; Entrevistado J).

A resisténcia envolvendo a delegacdo para a industria financeira também
pode ser explicada pelas diferentes ldgicas e horizontes de investimento manti-
dos pelos fundos de pensdo e seus intermediarios financeiros, principalmente os
FIIs. Os fundos de pensdo sdo instituicdes que prezam por retornos financeiros

de longo prazo, realizando, em grande medida, investimentos em sintonia com a

4.Além dos encargos financeiros envolvidos no repasse desses bens para um gestor (Imposto sobre a
Transmissdo de Bens Imdveis e as tarifas cartoriais), os entrevistados admitem que os custos de admi-
nistracdo e custddia desses FIIs sdo quase trés vezes maiores que 0s custos atuais de gestdo interna da
carteira imobiliaria.
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temporalidade mais longa dos seus passivos (pagamentos de aposentadoria). Por
essa razao, ha potenciais conflitos em termos de alinhamento de preferéncias (de-
nominados conflitos agente-principal) com as instituicdes financeiras, cujo hori-
zonte de investimento costuma ser mais circunscrito ao curto prazo.

Por fim, é necessario ressaltar que o processo de definicdo de agenda envol-
vendo essa alternancia normativa ainda é pouco claro e, portanto, dificil de deci-
frar. Isso se deve ao fato de que as resolucdes que regem as politicas de investi-
mento dos fundos de pensdo sdo feitas pelo Conselho Monetario Nacional,’ 6rgao
pouco transparente quanto a suas pautas e a seu processo decisdrio. Os gestores
de fundos de pensdo entrevistados para essa pesquisa, assim como alguns gestores
da industria financeira, ressaltaram que as mudancas da resolucdo n° 4.661 que
tratam sobre o investimento imobilidrio foram inesperadas e que houve pouca par-
ticipacdo dos principais interessados —isto é, dos fundos de pensdo com as maiores
carteiras imobilidrias — no processo de formulac¢do dessa politica. Um profissional
ligado a estruturacdo da normativa comentou, em entrevista, que existiu um dialo-
go formal com os maiores fundos de pensdo para sua construcdo; contudo, concer-
nente ao investimento imobilidrio, os membros do Conselho Monetédrio Nacional
foram inflexiveis, tendo estipulado, mesmo com a resisténcia imposta no periodo
de formulacao da politica, as restrigdes para o investimento direto. Para o burocra-
ta e para o representante da ABRAPP (associacdo que representa os interesses dos
fundos de pensdo) entrevistados, o Conselho Monetario Nacional assumiu essa pos-
tura inflexivel com o intuito de eliminar atitudes fraudulentas — envolvendo a pos-
se de imdveis ilegais, superfaturados e associados a esquemas de corrupcdo — e de
assegurar a liquidez das carteiras por meio da diversificacdo do e no investimento
imobilidrio. Quanto a participacdo da industria financeira no processo de formu-
lacdo da agenda, os entrevistados afirmaram que houve consultas aos principais
agentes financeiros do pais, como ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais), mas ndo adentraram em questdes subja-
centes ao tema, quando questionados.

Como sinalizam os resultados desta se¢do, hd uma clara oposicdo ao inves-
timento indireto em imodveis. Tal perspectiva demonstra que, no caso brasileiro,
o investimento dos fundos de pensdo via veiculos financeiros lastreados em imoé-
veis é um desafio que exige mais que readaptacgdes legais. Nesse sentido, ainda é
preciso compreender como se dara o investimento de fundos de pensdo no mer-

cado imobilidrio comercial nos préximos anos, em cendrio de queda de juros e de

5.0rgéo que disciplina o sistema financeiro brasileiro e que possui como membros o atual Ministro da
Economia (presidente do conselho), o Presidente do Banco Central e o Secretdrio Especial de Fazenda
do Ministério da Economia.
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impedimento legal da compra direta de imdveis. A secdo seguinte, além de abordar
aspectos centrais da formacao do portfolio dos 10 maiores fundos de pensao brasi-
leiros, ressaltara se alguma mudanca no padrdo do canal de investimento (ID para
I1) e no perfil dos ativos investidos ja pode ser notada entre os portfélios analisados.

3. Caracterizagdo do portfélio imobiliario dos fundos de pensao brasileiros

Esta secdo apresenta os resultados obtidos com a andlise da carteira de in-
vestimento imobilidrio dos 10 maiores fundos de pensdo brasileiros nos anos de
2017, 2018 e 2019. Esse seleto grupo concentra mais da metade do total investido pe-
los fundos de pensdo no mercado imobilidrio atualmente (ABRAPP, 2019a). Foram
examinados somente os investimentos enquadrados no segmento imobiliario, o
que inclui investimentos diretos e investimentos indiretos (CRI, CCI e FII). As lo-
calizagdes dos empreendimentos e seus respectivos valores foram coletados nos
relatérios anuais dos fundos de pensdo e, adicionalmente, nos informes anuais e
trimestrais dos FIIs investidos. Fontes complementares também foram utilizadas,
como publicac¢des nos sites dos fundos de pensdo, no portal de noticias “Clube dos
FIIs” e em imprensa especializada.

Exploramos, aqui, a evolucdo do portfélio imobilidrio dos fundos de pensao
no triénio selecionado (Quadro 2), com especial atencdo para o perfil dos investi-
mentos (localizacdo e segmento) e para as diferencas entre o portfolio detido de
forma direta e indireta. De inicio, destacamos que a investigacdo mostrou que o0s
fundos de pensdo investem majoritariamente através da via direta e que utili-
zam FIIs, em geral e quase exclusivamente, quando investem pelo canal indireto.
Somente no ano de 2019 observamos o maior uso desse ultimo canal, o que se veri-
fica no valor total investido indiretamente, cerca de trés vezes maior que o de 2018,
bem como na quantidade de imdveis, aproximadamente 45% a mais que no ano an-
terior. Ao analisar, em especifico, 0s investimentos indiretos em 2019, percebemos
que, apesar do emprego de veiculos financeiros ainda ser incipiente, esse portfélio
é formado por ativos novos, ou seja, FIIs recém-adquiridos pelos fundos de penséo.
Isso indica que os fundos de pensdo estudados ainda ndo passaram por um proces-
so de elaboracdo de FIIs para abrigar seus ativos adquiridos pela via direta — como
mostra ser 0 movimento anunciado pelos entrevistados no pds-resolucdo n° 4.661;
eles estdo a procura de novas oportunidades no mercado imobilidrio, operando,
para tanto, com a estrutura de intermedidrios financeiros. Esses resultados visuali-
zados reforcam que ainda hd um longo processo de adaptacdo a nova regulacdo. Ao
mesmo tempo, eles revelam que ha um processo de busca de novos investimentos
imobilidrios ndo mais por via direta de aquisicdo — dados a estabilidade e o de-
crescimento do total de ativos imobilidrios adquiridos por ela nos anos analisados
- mas, sim, indireta, especificamente por meio de FIIs.
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2017 2018 2019

Valor dos Valor dos Valor dos
iméveis , Totalde , iméveis , Totalde , imébveis , Total de
(BRL % iméveis ® (BRL ® iméveis ® (BRL P iméveis
bilhoes) bilhoes) bilhdes)
Canal
direto 231 89 323 77 23,8 92 303 76 23,9 77 285 68
Canal 2,8 1 2 2,2 8 2 0 2 136 2
indireto ' 94 3 : 94 4 7 3 3 3
Total Geral 25,9 100 117 100 26,0 100 397 100 30,9 100|421 100

Quadro 2. Investimentos realizados por meio dos canais direto e indireto (2017-2019)

Fonte: dados compilados pelos autores com base nos relatérios anuais de 2017, 2018 e 2019 dos 10
maiores fundos de pensdo nacionais.
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Figura 1. Localizagdo dos empreendimentos imobilidrios adquiridos pelos fundos de pensdo por
meio dos canais direto e indireto (2019)

Fonte: dados compilados pelos autores com base nos relatérios anuais de 2019 dos 10 maiores
fundos de pensdo nacionais.
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Analisando a localizacdo dos empreendimentos adquiridos pelas duas vias
ao longo dos anos (Figura 1), observamos um padrdo de concentracdo nos esta-
dos de Sao Paulo e Rio de Janeiro e suas respectivas capitais e seus municipios
adjacentes, ou seja, cidades com forte interdependéncia com a capital. Também
encontramos um padrao que reforca uma tendéncia de concentracdo territorial do
investimento: de 2017 a 2019, houve o aumento de cerca de 25% (de 60 para 93) dos
empreendimentos adquiridos por via indireta no estado de Sao Paulo, enquanto
0 estoque imobilidrio obtido por via direta diminuiu, ao longo dos trés anos, por
volta de 15% (de 117 para 99), seguindo a tendéncia verificada no pais. Observando
0 padrdo nos municipios paulistas, constatamos que 70, dos 93 empreendimentos
adquiridos pela via indireta, estdo na cidade de S8o Paulo. O restante esta disper-
so pelo Estado, grande parte deles consistindo em empreendimentos logisticos. Ja o
desinvestimento em empreendimentos adquiridos pela via direta no estado de Sdo
Paulo atingiu, Unica e exclusivamente, imoveis localizados na capital. Uma andlise
mais detida nos permite concluir que o estado e a cidade de Sdo Paulo sdo os unicos a
apresentar um movimento mais dinimico de venda e aquisi¢do de imdveis. Isso indi-
ca, entre outras questoes, o dinamismo do principal mercado imobilidrio brasileiro.

Os resultados apresentados complementam as contribuicdes de Shimbo
et al. (2021). Segundo os autores, as consultorias imobilidrias fomentaram um pro-
cesso de reestruturacdo das carteiras imobilidrias dos fundos de pensdo do pais,
fazendo com que eles direcionassem novos investimentos a outras localizagdes.
Uma apreciagdo da concentracdo territorial dos investimentos dos fundos de pen-
sdo revela que o desinvestimento tem ocorrido, principalmente, em propriedades
adquiridas pelo canal direto em Sdo Paulo e que o0s novos investimentos imobilié-
rios estdo também localizados nesse Estado, mas, agora, a aquisicdo acontece via
canal indireto.

Outro aspecto sensivel ao entendimento da légica de atuacdo dos fundos de
pensdo brasileiros no mercado imobilidrio comercial refere-se a escolha de seg-
mentos imobilidrios. A segmentacdo contida no Quadro 3 foi criada no intuito de
classificar os empreendimentos imobilidrios por suas caracteristicas mais marcan-
tes. Empregamos tanto a ferramenta de georreferenciamento Google Earth para
identificar a fachada dos empreendimentos quanto materiais secunddrios, como
matérias de comunicacdo de compra e aquisicdo, disponiveis em midias de noticias
e sites dos fundos de pensdo investigados. Com isso, identificamos que o padréo de
investimento em segmentos é diferente entre os canais. No canal indireto, o seg-
mento que mais concentra investimentos é o de agéncias bancdrias, seguido pelo
de logistica. A predominéncia de investimentos em agéncias bancarias pode ser
explicada pelo fato de que grande parte dos fundos de pensdo analisados possui
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bancos como empresa patrocinadora. Como estratégia, o grupo opta pela criagdo
de FIIs com as préprias agéncias bancarias, desmobilizando, assim, seu patrimonio
em fundos de investimento (Entrevistados E, gestores de fundo de pensao privado).
Aincidéncia do setor de logistica reforca os resultados a respeito da localizacdo dos
empreendimentos: quando optam por destinar recursos para outros municipios,
principalmente para fora da capital paulista, os fundos se dirigem a municipios
adjacentes que podem incrementar o funcionamento do setor de logistica. Através
do canal direto, por sua vez, percebemos uma concentracdo nos setores de escri-
torio e shopping center. A preferéncia pela alocacdo nesses setores € justificada,
pelos entrevistados, pela previsibilidade de bons resultados. E necessario ressaltar,
ainda, a baixa alocag¢do no setor residencial em ambos os canais, sendo que, pelo
canal indireto, somente se investe em imdveis comerciais de uso misto, ou seja, que

possuem lojas comerciais e residéncias no mesmo empreendimento.

Total de iméveis  Valor dos iméveis (BRL milhao)

Canal Indireto 136 7024,0
Agéncia bancéria 44 3761
Comercial e residencial (imdveis de uso misto) 4 612,5
Escritdrio 14 1664,5
Hotel 1 63,0
Logistica 23 2450,8
Loja comercial 12 340,9
Shopping center 14 1510,8
Terreno 18 5,2
Sem informacdo 6 Sem informacdo
Canal Direto 285 23938,4
Agéncia bancéria 68 672,5
Escritério 94 1367,0
Hospital 1 317
Hotel 7 8737
Logistica 1 1708,6
Loja comercial 13 310,4
Residencial 17 7.5
Shopping center 50 8532,4
Terreno 13 348,2
Sem informagdo 8 68,2
Outros 3 18,2
Total Geral 421 30962,4

Quadro 3. Segmentos imobilidrios das propriedades imobilidrias adquiridas pelos fundos de
pensao (2019)

Fonte: dados compilados pelos autores com base nos relatérios anuais de 2019 dos 10 maiores
fundos de pensdo nacionais.
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Os dados apresentados sinalizam para uma mudanca, ainda que incremen-
tal, no padrdo de posse e conduc¢ao dos investimentos imobilidrios dos fundos de
pensdo. O possivel aumento do uso do canal indireto, nos proximos anos, podera
acarretar um crescimento da industria financeira especializada na gestdo de ativos
imobilidrios e, também, na criacdo de novos instrumentos lastreados em rendas
imobilidrias urbanas — segundo os entrevistados do setor financeiro, esse cresci-
mento e profissionalizacdo da industria de FIIs, em especial, € uma vantagem da
mudanca de padrdo de posse dinamizado pela resolucao n° 4.661. No entanto, por
ser um movimento ainda incipiente, ndo se pode afirmar com precisdo qual ra-
cionalidade prevalecera nessa relagdo entre a industria financeira e os fundos de
pensdo nem quais os impactos disso para o mercado imobilidrio, ou seja, ndo ha
como mensurar se as preferéncias e horizontes de investimento dos fundos de pen-
sdo irdo balizar as decisdes feitas pelos gestores de FIIs ou, ao contrario, se havera
uma grande independéncia dos gestores de FIIs, no sentido de escolha das pro-
priedades e da gestdo dos empreendimentos. Além disso, como mostrou a analise
do portfélio, por mais que haja uma resisténcia dos gestores dos fundos de penséo
com relacdo ao canal indireto (aspecto trazido na se¢do anterior), os investimentos
imobilidrios continuam representando uma parcela significativa dos investimen-
tos desses agentes. Dessa maneira, € provavel que, para além da transferéncia dos
imoveis que compdem a carteira imobilidria dos fundos de pensdo para fundos
imobilidrios, esses investidores institucionais continuem a investir fortemente no
segmento imobilidrio, agora selecionando FIIs, em vez de propriedades. Essa mu-
danca implicaria na perda de capacidade deciséria dos fundos de pensao e, portan-
to, na possibilidade de direcionar sua trajetdria de investimento.

4. Implica¢Bes urbanas e econdmicas: consideracdes finais

Diferentes estudos trazem como contribuicdo secunddria aos objetivos das
pesquisas a participacdo de fundos de pensdo como importantes agentes financei-
ros, responsaveis ndo so pelo financiamento urbano (de empreendimentos e in-
fraestrutura), mas também como agentes de producdo e consumidores finais de
produtos urbanos. Apesar dessa gama de atuacdes que os fundos de pensdo podem
assumir no chamado “circuito imobilidrio” (e seus diferentes impactos urbanos),
aqui caracterizamos sua atuacdo como investidor financeiro que se dedica a ex-
tracdo de rendas de propriedades imobilidrias. Como mostrou este estudo, h4d, in-
discutivelmente, um papel desempenhado por essa fracdo do capital na formacao
de cidades e na construcdo de metropoles segregadas, ja que grande parte do total
destinado ao setor imobilidrio pelos fundos de pensdo brasileiros é dirigida para
a compra de imdveis de alto padrdo, em eixos urbanos extremamente valorizados
das grandes metrdpoles brasileiras.
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Analisar o padréo de investimento dos fundos de pensdo evidencia ndo s6 o
protagonismo assumido por esse investidor financeiro na configuragdo das metro-
poles brasileiras, como também o poder exercido por esses atores na configuracao
dos mercados nacionais de propriedades comerciais. Como vimos, o0 investimen-
to seletivo em propriedades de alto padrao, em segmentos especificos, como sho-
ppings e escritorios, e nos principais eixos urbanos de Sdo Paulo e Rio de Janeiro,
especialmente, exige dos agentes envolvidos com a produgdo imobilidria (incorpo-
radoras e construtores) e com a intermediacdo financeira (como FIIs) a oferta de
imaveis e veiculos que atendam ao perfil de investimento dos fundos de penséao.
Potencialmente, esse direcionamento provocado por um dos maiores investidores
institucionais brasileiros atualmente resulta em altera¢des nas dindmicas de preco
imobilidrio e na oferta de bens e servicos dentro do espa¢o da metrépole.

Como discutido na segunda secdo deste artigo, a possibilidade de os fundos
de pensdo exercerem seu papel como investidor financeiro no mercado imobilidrio
comercial ao longo das décadas (1990-2020) se alterou, passando de um periodo de
afrouxamento (até os anos 2000) para um processo cada vez mais restritivo, cul-
minando em um novo momento para suas praticas de investimento no mercado
imobilidrio comercial: agora centrado no investimento indireto e envolvendo in-
termediarios da industria financeira. Além da evolucdo das regulacdes e das pau-
tas que circundam os atores envolvidos na formacdo desse novo direcionamento,
duas tendéncias macroecondmicas recentes indicam que os fundos de penséo de-
vem ganhar um peso maior no mercado imobilidrio nos préximos anos, ainda que
como investidores em veiculos financeiros. Por um lado, as reformas no sistema de
previdéncia aprovadas nos ultimos anos nos niveis federal, estadual e municipal
devem, com o devido tempo, favorecer a acumulacdo de recursos em entidades
de previdéncia complementar, tanto privadas quanto publicas. Por outro, se for
mantida a tendéncia de definicdo das taxas de juros em patamares historicamente
reduzidos, os fundos de pensdo deverdo canalizar parcela relevante dos seus recur-
sos sob gestdo para investimentos alternativos, como imobilidrio e infraestrutura.
Nesse contexto, se a resolucdo n° 4.661 ndo for revogada ou alterada, os investimen-
tos no imobhilidrio serdo realizados por intermedidrios da industria financeira.

Um dos grandes incentivos trazidos pelos 6rgaos reguladores e pela industria
financeira envolvida com os Fundos de Investimento Imobilidrio para o investi-
mento indireto gira em torno do fato de que esses veiculos permitiriam uma me-
lhor distribuicdo espacial e em segmentos de investimento, possibilitando, assim,
uma carteira mais diversificada e segura aos fundos de pensdo. Porém, este artigo
demonstra que tais premissas ndo se encontram em conformidade com a atual con-
figuracdo dos investimentos dos fundos de pensdo brasileiros. Os investimentos
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indiretos, assim como diretos, continuam concentrados, majoritariamente, nos
Estados que possuem economias e mercados imobilidrios mais dindmicos (Sdo
Paulo e Rio de Janeiro); e sdo canalizados para segmentos imobilidrios cuja funcao
e uso da propriedade imobilidria favorecem um perfil de inquilino muito restrito —
prioritariamente, grandes empresas nacionais ou estrangeiras em contratos de lo-
cacdo de longo prazo. Sem entrar no mérito das motivagdes dos grupos de interesse
envolvidos com a referida resolucdo, € muito provavel que sua recente aprovacao
acarrete, no médio e longo prazo, um crescimento da industria financeira e de seu
poder em direcionar recursos segundo critérios de risco e retorno que exacerbam
assimetrias territoriais.

Convém assinalar, por fim, que a compreensdo da atuacdo de investidores
institucionais como fundos de pensao suscita diferentes questdes do ponto de vista
de politicas publicas. De uma parte, é preciso repensar a pertinéncia da resolucéo
n° 4.661, diante das evidéncias de que os maiores fundos de pensao possuem capa-
cidade gerencial para fazer os investimentos sem o intermédio (e custos elevados)
da industria financeira. De outra, é conveniente ter maior clareza da capacidade
desses atores em extrair rendas imobilidrias por meio de diferentes canais de in-
vestimento, a fim de, a partir disso, direcionar politicas publicas especificas que
lidem melhor com os impactos urbanos gerados pela atuacdo deles.
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