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RESUMO

A financeirizagéo alterou a forma como os fundos de penséo realizam a gestdo do seu patriménio
e também a forma como medem e enxergam resultados e metas (Sauviat, 2005). A literatura
recente aponta mudancas na racionalidade desses agentes, o que resulta em estratégias de
investimento diferenciadas, inclusive no que concerne ao investimento em imobiliario. Esse
trabalho tem por objetivo relacionar o debate sobre financeirizacdo, como um fenémeno
multifacetado e que teve implicacOes diretas na forma como o espacgo urbano passa a ser construido
pos década de 80, com as recentes praticas desenvolvidas pelos fundos de pensdo no decorrer dos
ultimos anos.
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1 INTRODUCAO

O dominio do capital financeiro sobre as relagfes sociais e sobre a producdo imobiliéria
resulta em transformacBes na producdo do espaco e na dinamica das metropoles brasileiras
(Rufino, Pereira, 2011). As implicagdes da financeirizagdo nos processos produtivos de maneira
geral resultam numa légica diferente de centralidade do capital, regime de acumulacdo e

distribuicéo de riquezas, ficando o setor imobiliario exposto também a esse advento:

(...) pode-se afirmar que o processo de centralizagdo do capital evidenciado na atualidade

é produto da emergéncia do dominio do capital financeiro que, sustentado na grande
mobilidade alcancada pela liberalizacdo e articulagdo dos sistemas monetarios e
financeiros em escala nacional e internacional e na grande sofisticacdo de estruturas e
mecanismos de organizacdo desse capital (fundos de pensdo, fundos de investimento,
sociedade de acOes etc.), tende a se direcionar para 0s setores que permitam melhores
condicdes de rentabilizar esse capital. Dentro dessa racionalidade, a producdo imobiliaria
também passara por importantes mudancas visando atender as expectativas do capital
financeiro. (Rufino, 2017)

N&o se pode perder de vista que apesar da aproximacao do capital financeiro (capitalizagéo)
no setor imobiliario resultar em uma expansao da producdo imobiliaria (chamada de producéo
imobilidria para mercado) e também em uma elevacdo da renda imobiliaria, esse processo de
valorizacdo e criacdo de capital ficticio ndo é um advento dessa aproximacgdo, mas sim, que esse
processo ficou mais intenso com a chamada “financeirizagdo do imobilidrio”. Pereira (2017)
ressalta que a “reproducao do capital na producdo do espago combina a valorizagdo pela
exploracédo do trabalho e a capitaliza¢ao da renda por processo que espoliam a sociedade”.

O processo de criacdo de valor de um imovel esta ligado, intrinsicamente, ao trabalho
realizado naquela terra (seja na constru¢ao de um imovel, seja na exploragao do carater “natural”
da terra, como a mineracgdo), contudo, o preco da terra indexa ndo s6 0 processo de criacdo de
valor, como se da nas outras mercadorias, mas também pela capitalizacdo de uma renda futura e a
criacdo de um capital ficticio em cima daquela mercadoria.

A criacdo de valor, portanto, ndo é novidade dentro do ramo do imobiliario, contudo, o que
temos que ter em mente é o processo/conflito na distribuicdo dessa riqueza gerada de maneira

ficticia e adiantada, ou seja, antes mesmo da prépria mercadoria ser realizada (vendida) e como
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essas novas estruturas do capital financeiro se apropriam dessa geracdo de valor em forma de
preco.

Compreender a relacdo que hé na geracdo de valor da mercadoria terra se faz fundamental
para estabelecer novos estudos a cerca da producdo imobiliaria para mercado, como também a
formacéo e a forma de geracédo de valor que as novas estruturas e mecanismos de organizacao do
capital financeiro realizam na atualidade, como é o caso dos fundos de penséo.

Os fundos de pensdo, que funcionam através de um regime de previdéncia por
capitalizacdo, isto é, sdo contas dos empregados de uma empresa que contém reservas financeiras
de origem patronal, ou salariais, ou ambas, tornaram-se a partir da década de 80 referentes eixos
de centralizacdo do capital (Clark, 1998, 2000; Jardim, 2011; Sauviat, 2005). Clark (1998)
denomina o capitalismo pds década de 80 de “Capitalismo de Fundos de Pensdo” - "capitalismo
de fundo de pensdo € um estagio adicional na evolucdo do capitalismo, em vez de uma ruptura
profunda com o passado” (Clark, 1998).

Segundo o autor, os fundos de pensdo surgem como importantes agentes do capital
financeiro, sendo que sua expressividade pode ser analisada de duas formas: pelas extraordinarias
taxas de crescimento de seus ativos e reservas e pelo seu poder como agente politico, envolvido
na manipulacdo da governanca corporativa das empresas e das politicas desenvolvidas pelo
Estado. Os fundos de pensdo sdo uma forca a ser considerada quando o governo procura
administrar as taxas de juros e as taxas de cambio, sendo que suas vozes sao cada vez mais
poderosas na manutencdo de praticas de governanga corporativa nas empresas e nas politicas
publicas do pais (Clark, 1998). Na mesma linha de argumentacéo, Grun (2003) admite que 0s
fundos de pensdo assumiram um protagonismo muito grande na cena econémica brasileira e que
sdo “instituigdes importantes na ‘governanga' do capitalismo contemporaneo”.

Compreender a gestdo desses fundos e, mais especificamente, 0 modo como realizam seus
investimentos no setor imobiliario, se torna essencial para identificar como essa estrutura de
previdéncia reorganiza o uso e a ocupacdo do solo urbano e gesticula com os demais atores
interessados na criacdo de uma paisagem globalizada e na criacdo de novas centralidades. Algumas
pesquisas mostraram os efeitos dos investimentos institucionais no Brasil, como a de Fix (2007) e
Zanette (2017), contudo ainda ndo se desenvolveu uma producdo académica destinada a
compreender como e por qué esses efeitos ocorrem, ou seja, que vise compreender o papel dos
fundos de penséo (privados e estatais) na producao do espaco das cidades brasileiras como capitais

do urbano através de sua atua¢do no mercado imobiliario comercial.
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Conforme observa Van Loon & Aalbers (2017), Henneberry & Roberts (2008) concluiram
que a Unica pesquisa que de fato mostrou como e por que as estratégias financeirizadas de
investimento no mercado imobiliario, feitas pelos investidores institucionais, produzem
determinados efeitos na cidade, foi a desenvolvida para o caso dos fundos penséo suicos, que seré
melhor explorado nas sessfes que seguem.

Entende-se que, antes de desenvolver uma pesquisa cujo objetivo central seja relacionar o
papel dos fundos de pensdo brasileiros na constru¢do do espago urbano, faz-se necessario um
desafio anterior, cujo objetivo desse artigo se insere: o de relacionar o debate sobre financeirizacéo,
como um fenémeno multifacetado e que teve implicacGes diretas na forma como o espaco urbano
passa a ser construido no pos década de 80, com as recentes praticas profissionais desenvolvidas
pelos fundos de pensdo no decorrer dos ultimos anos. Em outras palavras, acredita-se que o dialogo
com a tematica da financeirizagdo permite compreender e relacionar a mudanca de racionalidade
na qual os fundos de penséo passaram no pds década de 80, que alterou a forma como enxergam
seus resultados e metas e 0 modo como gerem e investem seu patrimonio; com o processo de
financeirizacdo do urbano, que permitiu que novos agentes, a incluir os fundos de penséo,
“construissem geografia” (Lee, 2002 apud Sanfelici, D.; Halbert, L., 2018) na medida em que
passam a selecionar usos, usuarios e condi¢des de acesso a elementos do espacgo urbano construido.

Nesse artigo, partiremos de um levantamento da bibliografia atual que trata trés diferentes
aspectos que serdo relevantes para compreender o objetivo proposto acima: na primeira sessao,
levantaremos as principais discussdes acerca do fenémeno da financeirizagdo como um processo
global, na segunda sessdo, nos debrucaremos na relacdo financeirizacdo e imobiliario e
financeirizacdo e fundos de pensdo, assim, compreenderemos de que maneira essa fenbmeno
atingiu tanto a esfera da circulacdo e producao imobiliaria como também os modos operante dos
fundos de pensdo. Na terceira sessdo, por fim, analisaremos as contribuicdes recentes da literatura
gue mostram como os agentes fundos de pensdo tem atuado no setor imobiliario comercial e quais
os reflexos dessa atuacdo na producdo do ambiente urbano construido. Por fim, as consideracfes
finais englobam sugestdes de futuras agendas de pesquisa que tenham por debate a central relagdo
que argumentou-se existir nesse artigo sobre fundos de penséo, financeirizacdo e construcao do

espaco urbano.
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2 A FINANCEIRIZACAO

Chama-se de "financeirizacdo" as mudancas ocorridas no p6s esgotamento do modelo de
regulacdo do sistema monetario internacional Bretton Woods, a tendéncia de reestruturacdo dos
Estados-nacdo e a guinada neoliberal da economia ocorrida no pés década de 70. "Apesar da
importancia da financeirizacdo, ndo had nenhum consenso sobre sua definicdo" (Aoyama et al.,
2010). S&o trés as principais correntes que analisam a financeirizagao e conceituam esse fendmeno:
1) a corrente marxista, que compreende as mudangas institucionais e macroeconoémicas ocorridas
com o advento da financeiriza¢do, que chamaremos de “abordagem da economia politica”; 2) a
corrente que tem como tradicdo as discussdes sobre governanga corporativa, que chamaremos de
“contabilidade critica” e; 3) a vertente que analisa como a financeirizacao afetou e se “penetrou”
na vida cotidiana, que chamaremos de “financeirizacdo da vida cotidiana”(Klink & Barcellos de
Souza, 2017).

A primeira vertente, em linhas gerais, trata das transformacgdes macroestruturais que
“ocorreram no sistema de acumulagdo (a economia) e no modo de regulacao (a atuagao do Estados
nas multiplas escalas, a relacéo salarial, o regime monetario, as formas de competicao e se insercao
no sistema internacional” (Klink & Barcellos de Souza, 2017). A segunda vertente, que
denominamos de “contabilidade critica”, desmistifica o processo racional da tomada de decisao
dos agentes que procurariam maximizar o chamado shareholder value - na realidade, a corporacgéo
moderna sofre com assimetrias de informacao e compartilha de diferentes racionalidades, ou seja,
ndo podemos assumir de antemao que os agentes formadores das mesmas sdao “homens
econOmicos maximizadores” como a economia ortodoxa previa.

Essa desmistificagdo do “agente racional” nos leva a terceira e ultima vertente: a da
financeiriza¢ao da vida cotidiana. Para os autores dessa vertente, “o recuo do Estado de bem-estar
social e o aperfeicoamento do mercado de capitais transformaram o préprio individuo em um
analista que deveria passar a gerenciar os riscos de sua vida como uma espécie de ativo financeiro”
(Klink & Barcellos de Souza, 2017). Ou seja, os individuos passam a empregar modelos
econémicos utilizados no mercado financeiro para descrever, medir e basear suas aces.
Chamamos de performatividade essa “modelag¢do da vida privada” e entendemos que ela pode
estar “relacionada com narrativas, estratégias e praticas materiais, discursivas e ‘calculistas’, de
agentes publicos e privados, no sentido de usar modelagens para transformar o proprio espago
urbano (Henrikson, 2009 apud Klink & Barcellos de Souza, 2017).
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Apesar das diferentes concepcOes, assumiremos trés definicbes amplas que mostram a
abrangéncia do processo de financeirizagdo e que reforcam a ligacdo intrinseca entre esse
fenbmeno e o campo do planejamento urbano-metropolitano. Manuel Aalbers, um dos tedricos
contemporaneos que mais contribuem para a discusséo sobre o tema, propGe a seguinte definicdo

para financeirizag&o:

A crescente dominancia de agentes, mercados, praticas, métricas e narrativas financeiros,
nas multiplas escalas, o que tem gerado uma transformagcéo estrutural das economias, das
corporagdes (incluindo instituigdes financeiras) dos Estados e das familias. (Aalbers, 2015
apud Klink & Barcellos de Souza, 2017). Essa conceitualizagdo se mostra interessante
pois reforca a ideia de que esse fendmeno atingiu diferentes tipos de instituicdes e atores,

desde o Estado, o mercado financeiro, até familias e o préprio individuo.

Nos valeremos também das contribuicdes de David Harvey que, segundo French et al.
(2011), entende a financeirizacdo como um processo que ao mesmo tempo foi influenciado e
influencia as relagdes sociais e a construcdo do espago urbano. Para o geografo a financeirizagéo:
(...) deve ao menos ser entendida como um fenémeno profundamente espacial, porque estabelece
a promessa de uma solucdo para a crise do capitalismo anglo-americano contemporaneo baseada
numa correcdo financeira-espacial. (Harvey, 1982, 1989, 2010 apud French et al., 2011).

Por fim, as contribuicdes de Francois Chesnais agregam valor ao entendimento desse novo
regime marcado pelo colapso do sistema Bretton Woods, no qual a acumulacdo do dinheiro se faz
ainda mais necessaria se comparada ao periodo anterior onde o capitalismo mantinha sua estrutura
em regime de acumulacgéo produtiva e ndo especulativa e financeira. Marques e Nakatani (2010)

concluem, a partir da leitura dos trabalhos de Chesnais:

(...) que ¢é a partir dos anos 80, quando da desregulamentagdo monetaria e financeira, da
descompartimentalizacdo dos mercados financeiros nacionais e da desintermediacéo
bancéria, promovidas pelos Estados nacionais, particularmente pelos Estados Unidos e
pela Inglaterra, que se verifica o retorno do capital financeiro, isto é, do capital portador de
juros, tal como definiu Marx. Esse retorno, dado em bases muito mais profundas do que
no passado (final do século XIX até 1929), foi acompanhado da constru¢do de uma nova

relacdo entre o capital produtivo, o capital comercial e o capital financeiro e por uma nova
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correlagdo de forgas entre o capital e o trabalho, desfavoravel a esse ultimo. (Marques &
Nakatani, 2010).

Os fundos de pensdo, objeto estudado nesta monografia, séo entendidos como agentes que,
segundo Chesnais (2006) conforme citado por Marques e Nakatani (2010), demonstram 0 mais
novo traco do capitalismo contemporaneo: aquele marcado pela perda da proeminéncia dos bancos
em beneficio de novas institui¢des financeiras, como os fundos provenientes de seguros, empresas
gestoras de fundos de investimento, fundos mutuos e fundos de pensdo na centralizacdo e na
valorizacdo de dinheiro em busca de aplicacdo como capital de empréstimo, ou seja, permitindo
que a forma dinheiro assuma valor de uso, produzindo lucro a outros capitalistas quando

transformado em capital.

2 A FINANCEIRIZACAO DO IMOBILIARIO

O capital financeiro encontrou no espaco urbano, mais especificamente no setor
imobiliario, uma oportunidade de geracdo de mais-valia, nas suas diferentes formas (aluguel, renda
e juros), devido, principalmente as caracteristicas desse setor, tais quais: a dependéncia de
financiamentos para construcdo, o tempo de realizacdo da mercadoria imobiliaria, a relevancia da
renda imobiliaria e a possibilidade de geracdo de capital ficticio.

A teoria marxista tem se debrucado na compreensdo da geracao de valor da mercadoria
imobiliaria. Segundo essa teoria, 0 preco da terra indexa nao s6 o processo de criacdo de valor (a
partir da exploracdo do duplo monopdlio da terra), como se da nas outras mercadorias, mas
também pela capitalizacdo de uma renda futura que pode encontrar nenhuma contrapartida no
capital industrial efetivo.

Essa capitalizacdo de renda futura forma o que chamamos de capital ficticio, condicédo
crucial para que o capitalismo moderno exista na medida em que oferece capital "antecipadamente,
em antecipagdo de trabalho futuro como um valor” (Harvey, 2006 apud Van Loon & Aalbers,
2017).

Para Halbert & Attuyer (2016) o processo de financeirizagdo do urbano comandado pelo
mercado de capitais usou o dinheiro bruto levantado por esses mercados, a existéncia de agentes

urbanos (familias, municipios, firmas e etc.) e objetos urbanos (terra, edificios, casas, rodovias,
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aeroportos e etc.) com potencialidades de trazer fluxos de rendas futuras, para criar um
agrupamento de investimentos que seriam ofertados em forma de diferentes tipos de ativos. Desta
forma, "o capital financeiro, além de capital de empréstimo, aparecerd na forma de acfes e em
uma diversidade de titulos imobiliarios (...)” (Rufino, 2017) e "a terra assumira o papel de ativo
financeiro” (Harvey, 2015 (1982) apud Rufino, 2017). Como ativo financeiro, a terra passa a
assumir a forma de capital ficticio (Van Loon & Aalbers, 2017) e 0s pregos desses ativos passam
a funcionar de acordo com suas proprias regras “quase independente do movimento de geragdo de
valor do capital real.” (Harvey, 2006 apud Van Loon & Aalbers, 2017).

O atual regime de acumulacdo, caracterizado pelo dominio do capital financeiro, sustenta-
se pelo predominou de uma légica de valorizagdo financeira do capital e pela presenga
central do capital ficticio, que contribui para a centralidade da propriedade patrimonial de
carater rentista. (Chesnais, 2005 apud Rufino, 2017)

O encontro das esferas financeira e imobiliaria pode ser discutido levando em consideracéo
inlmeros aspectos, tais quais: a criacdo de ativos que circulam no mercado financeiro e que
encontram como “lastro” a terra e a producao imobiliaria (Pereira, 2017; Rufino, 2017; Van Loon
& Aalbers, 2017;); o surgimento de novas engenharias financeiras que alteram consideravelmente
as corporaces modernas e a forma de se enxergar o lucro (Clark, 1998, 2000; Haley & Barret,
1990; Jardim, 2011; Rieche, 2005); a alteracdo na forma de producao e financiamento da habitacao
e bens publicos e da provisdo de politicas puablicas em geral (Fix, 2007; Rolnik, 2015); e o
envolvimento de diferentes agentes (publicos e privados) que influenciam na construcdo de normas
e que participam de convencdes (Halbert & Attuyer, 2016; Marques, 2016; Sanfelici & Halbert,
2018).

Sao muitos os ativos que circulam no mercado financeiro e que encontram como “lastro”
a terra e a producdo imobiliaria, tais como, as Letras de Créditos Imobiliario (LCI) e os
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI). Com a promessa de trazer liquidez e agilidade a
um setor que possui especificidades que dificultavam o acesso de pequenos investidores, essa
classe de ativos foi criada, regulamentada pelo Estado e se apresenta hoje uma possivel opcéao de
investimento. Esse bem financeiro nada mais é do que uma forma de capital ficticio e por ndo
representar valor até serem transformado em um real investimento, representa certos riscos

associado com sua taxa de retorno. Para minimizar esses riscos, uma estratégia seguida por
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investidores profissionais (chamados de "gestores de fundos”) ¢ de diversificar o portfolio para
garantir investimentos seguros, mas com altas taxas de retorno.

A cidade, dentro desse cendrio financeirizado, passa a ser uma “'cidade financeirizada’, ou
seja, uma cidade moldada por um operador estereotipado por tras de uma tela, cujo trabalho se
limita a comprar e vender com base em um calculo comparativo racional.” (Theurrilat et al., 2016
apud Halbert & Attuyer, 2016). Contudo, como ressalta Halbert & Attuyer (2016), se olharmos
para além da operagcdo em ativos, enxergaremos multiplas mediagdes e coalizdes, envolvendo
diferentes tipos de atores com diferentes conhecimentos, que servem para manter unido as esferas
do capital financeiro e do ambiente urbano construido e que reverberam certos tipos de escolhas

de territorios, locatarios e edificios.

A direcdo que os investidores tomam para minimizar o risco € maximizar o retorno na
propriedade imobilidria tem resultado em ambos diversificacdo (entre setores e
localizacGes) e seletividade (de tipos particulares de propriedades e lugares), criando novas
geografias de investimento em propriedades empresariais e remodelacdo de cidades e
regibes. (Halbert et al., 2014).

E necessario ter-se em mente que além de alterar a configuracio das cidades a partir da
criagdo das novas "geografias de investimentos financeiros”, esse novo cenario alterou
significantemente a forma de se produzir, gerir e financiar politicas publicas: a partir da
financeirizacédo, o Estado passa a ndo ser o principal provisor de bens publicos e acaba propiciando
e participando de um cenario de ampliacdo dos mecanismos de acesso a credito, como o crédito
imobiliario e o financiamento habitacional. A politica urbana e habitacional, portanto, conforme
aponta diversos autores (Fix, 2011; Rolnik, 2015) se altera na medida em que ha “a ampliag¢do do
financiamento habitacional, a financeirizacdo e a (des)(r)estruturacdo do Estado nacional-
desenvolvimentista sob a suposta “dominancia das finangas” ¢ do rentismo (Paulani, 2011 apud
Klink & Barcellos de Souza, 2017).

Os investimentos conduzidos por fundos de penséo internacionais ndo fogem desse padrao
seletivo e que reverbera desigualdades: “a marcada seletividade espacial adotada pelos
investidores institucionais contribui para a dindmica das concentraces econdmicas
contemporaneas observadas em cidades e regides.” (Halbert, 2010 apud Halbert et al., 2014).
Conforme investigado por Theurillat et al. (2010), ambas as formas de investimento, direta, a partir

da compra e gestdo de imoveis e indireta, a partir da compra de papéis financeiros lastreados em
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imdveis, dos fundos de pensdo suicos, resultaram em diversificacdo espacial limitada em certas
areas, urbanas e metropolitanas, e certos tipos de segmentos, residencial e comercial. Os fundos
de pens&o estariam, portanto, “construindo geografia” (Lee, 2002 apud Sanfelici, D.; Halbert, L.,
2018) na medida em que “selecionam usos, usudrios ¢ condigdes de acesso a elementos do

ambiente urbano construido”.

3 A FINANCEIRIZACAO E 0S FUNDOS DE PENSAO

Os fundos de pensao funcionam atraves de um regime de previdéncia por capitalizagéo,
isto é, sdo contas dos empregados de uma empresa que contém reservas financeiras de origem
patronal, ou salariais, ou ambas. Essas reservas sd8o acumuladas e valorizadas no mercado
financeiro até o0 momento do pagamento da aposentadoria do trabalhador assalariado (Sauviat,
2005). Nos anos 80 e 90, devido a uma série de mudancas institucionais e legais que acometeram
0s regimes de capitalizacdo, os fundos de pensdo e os fundos muatuos surgiram como principais
atores do mercado financeiro, transformando a amplitude, a estrutura e o funcionamento desses
mercados. Esses adquiram tamanho e forca financeira ao centralizar a poupanca coletiva e
individual dos trabalhadores (Sauviat, 2005).

A literatura sobre "Capitalismo dos fundos de pensdao” oferece detalhes sobre como a
financeirizacdo permitiu aos fundos de pensdo desenvolverem estratégias de investimento mais
arrojadas, o que foi amplamente responsavel pelo rapido crescimento de seus portfélios e ativos
(Clark, 2000; Corpotaux et al., 2009; Van Loon & Aalbers, 2017; Sauviat, 2005; Theurillat et al,
2010). Essa transformacdo "ilustra como os investidores institucionais deslocaram seus
investimentos do setor econémico 'real’, onde '0s retornos e 0s riscos sdo entendidos em relacédo
aos espacos e tempos que sdo particulares aos ciclos econémicos e de produgdo' para ‘a esfera
financeirizada da economia, onde a dicotomia risco-retorno corresponde a um exercicio de
engenharia financeira’”’(CORPATAUX et al., 2009 apud VAN LOON & AALBERS, 2017).

Segundo Sauviat (2005), a politica adotada por esses agentes na aplicacdo desses recursos
orientou-se em direcdo a ativos cada vez mais arriscados, como agdes, mas também passou por uma
intensa diversificagdo de portfélio de investimento, prezando a garantia de liquidez e ganhos
financeiros em diferentes mercados de ativos. O modelo “Modern Portfolio Theory” (Markowitz,

1952 apud Van Loon & Aalbers, 2017) passa a ser fundamental para a maioria dos fundos de penséo
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estudados pela literatura - nesse, a criacdo de métricas e numeros padronizados, faceis de ser
comparados entre si, mesmo quando referente a classe de ativos muito distintas, facilita a construcao
de um portfélio diverso que traz uma performance alta e com baixos riscos (Clark, 2000; Corpotaux
et al., 2009 apud Van Loon & Aalbers, 2017). A financeirizagdo, conforme aponta a literatura,
também impactou a forma de se realizar gestdo dos investimentos dos fundos de pensdo - hd uma
intensa terceirizacdo, ou seja, esses atores alocam parte de suas reservas de dinheiro para empresas
terceiras (geralmente bancos ou administradoras de fundos de investimentos) que assumem 0s riscos
iminentes da aplicacdo desses recursos de acordo com a natureza do regime (de beneficios ou de
contribui¢des definidas) (Sauviat, 2005; Corpotaux et al., 2009; Van Loon & Aalbers, 2017).

De maneira esperada, para absorver esse fluxo de capital institucional, novas classes de ativos
foram criadas usando diferentes tipos de ‘“‘matérias-primas”, como hipotecas, empréstimos,
infraestrutura e mercado imobiliario, sendo este ultimo o mais alternativo dos investimentos (Van
Loon & Aalbers, 2017). Apesar da diversificagdo do portfolio, seguindo o modelo de “Modern
Portfolio Theory”, garantir em tese uma diferenciacao que dirime quase que completamente os riscos
associados aos investimentos, “a transformacdo de investimentos altamente relacionados com
contextos geograficos e econdbmicos complexos em ativos financeiros ndo faz com que riscos reais
desaparecam” (Aalbers, 2012; Pani & Holman, 2014 apud Van Loon & Aalbers, 2017).

4 OS FUNDOS DE PENSAO E O MERCADO IMOBILIARIO

Theurillat et al. (2010) realizaram um estudo aprofundado sobre o caso dos fundos de
pensao suicos entre 0s anos de 1992 e 2004, nos quais cerca de 15% do total dos investimentos
dos fundos de pensédo da época eram destinados ao setor imobiliario. Esse estudo investigou como
a acdo dos fundos de penséo suico se alteraram com o advento da financeirizagdo, que ocasionou
grandes reestruturacdes internas nos fundos e mudou a racionalidade dos agentes e a realizacdo
das aplicacdes.

Para os autores, a financeirizagido ¢ um fendmeno que “possibilita projetos, atores e espagos
a serem comparados, fazendo com que a relacdo entre os detentores do capital e os reais
investidores fique distante e opaca” (Theurillat et al., 2010). No urbano, o processo se reverbera
na medida em que os detentores de capital criam “medidas” que permitem uma comparagao dos

produtos imobilidrios ndo pela sua localizag&o, especificidades técnicas e suas caracteristicas em
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geral, mas sim, através de um dado quantitativo padrdo que passa a ser usado para diferencia-los
e hierarquiza-los (Theurillat et al., 2010).

De maneira semelhante ao entendimento de Theurrilat et al (2010), Van Loon e Aalbers
(2017), ao analisar o caso dos fundos de pensdo holandeses, propdem que a financeirizacdo
assumiu um papel decisivo na mudanca de pratica e ideologia dos investidores institucionais. Para
0s autores, esses atores transformaram o mercado imobiliario, a classe de investimento que mais
necessita ser fixada espacialmente devido a sua indivisibilidade, imobilidade, iliquidez e projeto
de um investimento de longo prazo, em instrumentos financeiros que sao comparaveis a qualquer
outra classe de segmentos de ativos.

Segundo Theurillat et al. (2010) séo duas as formas possiveis dos fundos de pensao
investirem no setor imobiliario: de maneira direta e tradicional e/ou de maneira indireta e
financeira. O canal direto de investimento é aquele no qual os fundos de pensao realizam a compra
direta do imovel, recebendo os direitos de propriedade e tendo que arcar com total responsabilidade
operacional. Ja o canal indireto é aquele onde os fundos optam pelo investimento no mercado
imobiliario através de veiculos financeirizados.

A hipdtese que sustentava os autores era de que essas duas formas distintas resultariam em
diferentes impactos no ambiente urbano construido. A preferéncia pelo canal indireto de
investimento, que perpassa 0 cenario de uma economia financeirizada que objetiva atender as
expectativas do capital financeiro, favoreceria certos tipos de espaco, certos tipos de atores e certos

tipos de investimentos no mercado imobiliario:

Portanto, 0 movimento para uma economia financeirizada favorece certos tipos de espago
(centros financeiros) em detrimento de outros (areas restritas na indistria tradicional ou na
inddstria turistica, que estdo desatualizadas e obsoletas). Também favorece certos tipos de
atores (grandes empresas e agentes financeiros) em detrimento de outros (PMEs, pequenos
poupadores, etc.) juntamente com certos tipos de investimentos (projetos passiveis de
comparacgdo e de grande escala) em oposicdo aos outros projetos (aqueles que sdo de
pequena escala, envolvem capital de risco, etc.). (Corpotaux; Crevoisier, 2005 apud
Theurillat et al., 2010)

Van Loon & Aalbers (2017) propdem uma analise baseada nas quatro etapas administradas
pelos fundos de pensdo: a gestdo do fundo, na qual sdo feitas as principais decisfes estratégicas do

tipo de investimento que seré feito pelo fundo; a gestdo do portfdlio, que envolve qual segmento
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do imobiliério aplicar os recursos (residencial, hoteleiro, comercial e etc.); a gestdo dos ativos,
onde realiza-se a compra e venda de ativos na linha do que foi decidido estrategicamente; e a
gestdo da propriedade imobiliaria, na qual os fundos, como donos da propriedade, devem
administra-la e manté-la.

A partir da anélise de um periodo pré-financeirizacdo (anos 80) e um periodo pds-
financeirizagdo (a partir de 2010) dos fundos holandeses, os autores colocam alteragdes que
passaram esses fundos nas quatro etapas de gestdo anteriormente mencionadas: no periodo pré-
financeirizacdo a gestdo do fundo tinha como estratégia o alcance de objetivos politicos e sociais
em sua aplicacdo de recursos, enquanto que no periodo pés-financeirizacdo a estratégia estava
mais focada nas taxas de risco e retorno dos investimentos imobiliarios. Com relacéo a gestdo do
portfolio, em momento anterior a financeirizacdo os fundos holandeses investiam em classes
restritas de ativos imobiliarios, majoritariamente nacionais, enquanto que depois da
financeirizagdo, seu portfolio passou a ser mais variado, incluindo investimentos em ativos
imobiliarios de outros paises. A gestdo de ativos, por sua vez, entendia 0 mercado imobiliario
como algo intangivel e dificil de definir rendas futuras, j& no periodo posterior, as medidas
qualitativas trazidas pela financeirizacdo permitiu que o setor realizasse um investimento em
imovel baseado no valor futuro e ficticio daquele imovel. A gestdo de propriedade apresentou no
primeiro periodo analisado uma orientagdo mais emocional com a propriedade adquirida, enquanto
que no periodo posterior o imével é somente considerado um “ativo qualquer” o qual o investidor
ndo possui conhecimento e interesse em geri-lo. (Van Loon & Aalbers, 2017)

De maneira tradicional, os fundos acabam assumindo uma politica de “buy and hold”
(comprar e segurar), assumindo uma posi¢do passiva na gestdo de seu portfolio imobiliario - esse
gerenciamento estava ligado, principalmente, ao tipo de investimento direto em imoveis. Seguindo
um movimento guiado por atores financeiros, os fundos tém sido pressionados a lidar de maneira
mais ativa com seus portfolios imobiliarios, seguindo uma politica de “buy and manage” (comprar
e gerir) - esse gerenciamento estaria ligado a uma gestdo externa dos investimentos imobiliarios,

através da utilizacdo do canal indireto de compra de imdveis.

5 CONSIDERACOES FINAIS
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Como procurou demonstrar esse trabalho, a literatura que trata do fendmeno da
financeirizacdo permite relacionar as mudancas que passaram os fundos de penséo, tanto no modo
como enxergam resultados e metas, como na forma que realizam investimento e gestdo do
patriménio imobiliario, com o processo de financeirizacdo do urbano, marcado pela participacao
de agentes financeiros que, ao facilitarem o ciclo de realizacdo da mercadoria imdvel, acabam
construindo "geografias de investimentos financeiro” (Sanfelici, D.; Halbert, L., 2018) por
selecionarem condi¢des e elementos préprios do espaco urbano que facilitam a geracdo de mais-

valia.

(...) investidores estdo, agora, comprando propriedades pelas suas caracteristicas
financeiras ao invés do seu potencial no interior da malha urbana, desse modo acabam
simulando/enganando os benchmarks, concentrando investimentos em localizagOes
selecionadas e criando um efeito manada® (Henneberry & Roberts, 2008; Lizieri & Pain,
2014 apud Van Loon & Aalbers, 2017)

Os fundos de pensdo estudados pela bibliografia internacional (Theurillat et al. (2010);
Van Loon & Aalbers, 2017) tém conduzido investimentos no mercado imobiliario comercial que
resultam em diversificacdo espacial limitada em certas areas, urbanas e metropolitanas, e certos
tipos de segmentos, residencial e comercial. A hipdtese que sustentavam Theurillat et al. (2010)
era de que os diferentes canais de investimento no mercado imobiliario realizado pelos fundos de
pensao suicos resultariam em diferentes impactos no ambiente urbano construido - a preferéncia
pelo canal indireto de investimento, muito relacionada com o contexto de economia financeirizada
gue objetiva atender as expectativas do capital financeiro, favoreceria certos tipos de espaco, certos
tipos de atores e certos tipos de investimentos no mercado imobiliario.

No Brasil, a preferéncia pelo canal indireto ou financeiro ja se mostrava uma melhor opcao
na visdo das EFPCs® e em maio de 2018, 0 CNM veio confirmar um movimento ja assistido nas
experiéncias internacionais: o investimento indireto em mercado imobiliario. A Resolucdo n°
4.661 de 25 de maio de 2018, dispde a respeito das diretrizes de aplicacdo dos recursos das EFPC

destinados para o pagamento dos planos de aposentadoria. As novas regras colocadas pelo

2 Traducg&o da autora.
3 OPQAO das EFPCSs € por investimentos indiretos em imoveis. Revista Fundos de Pensédo da ABRAPP, S&o Paulo, n. 337, 0.
15-17, fev. 2008.
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Conselho Monetario Nacional visam “simplificar o processo decisorio, reduzir riscos de potenciais
conflitos de interesse e fortalecer controles internos.” (UOL ECONOMIA, 2018).

Além de estabelecer critérios de responsabilizacdo dos envolvidos pela gestdo da carteira
de investimento dos planos, medida essa que visa dirimir uma série de escandalos recentes
envolvendo irregularidades nos fundos de penséo, a resolucdo estabelece novos marcos que serdo
centrais nas préximas pesquisas destinadas a contribuir com o debate da atuacdo dos fundos de
pensdo no meio ambiente urbano construido. Os fundos de pensdo brasileiros ficam, a partir da
publicacdo da resolucéo, proibidos de investir diretamente em imoveis, podendo realizar somente
aportes em instrumentos como fundos de investimento imobiliarios (FII), certificados de recebivel
imobiliario (CRI) e cédulas de crédito imobiliario (CCI). Além de eliminar a possibilidade de
investimento direito na compra de imoveis, houve um aumento significativo de 8% para 20% no
limite para investimento no segmento imobiliério utilizando o canal indireto.

A mudanca regulatéria que versa sobre o investimento no mercado imobiliario dos fundos
de pensdo brasileiros mostra a relevancia de se analisar qual o impacto de conduzir somente
investimentos pelas vias indiretas/financeiras. Apesar da alta concentracdo de investimentos dos
fundos de pensdo brasileiros ndo estar alocada no mercado imobiliario, torna-se relevante
compreender o papel dos fundos de pensdo como investidores nesse setor e 0 impacto desse
investimento na cidade e na configuracdo do espaco urbano construido, ja que “(...) ha
surpreendentemente pouco conhecimento produzido a cerca de como 0s objetivos financeiros
vieram a dominar e modificar as estratégias de investimento dos investidores institucionais e como

isso afeta o espaco urbano construido” (Van Loon & Aalbers, 2017).
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