CAPITULO 10

OS FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO PUBLICOS
SUBMISSAO DA TERRA PUBLICA AS
LOGICAS IMOBILIARIO-FINANCEIRAS?

Paula Freire Santoro
Débora Ungaretti 2

1. INTRODUCAQ

Diante da emergéncia de um novo regime de acumulagao calcado na “domi-
nancia da esfera financeira” (CHESNAIS, 2005), na hegemonia das financas, do
capital ficticio e da supremacia da extragao de renda sobre o capital produtivo, a
financeiriza¢do®' tem um papel central nos processos de transformagdo urbana
(HARVEY, 2013; ROLNIK, 2015; AALBERS, 2014). Diversos autores tém des-
tacado a importancia de analisar o imbricamento entre as esferas da financei-
rizagdo e da producdo do espaco, estudando as formas de producdo do espago
do “complexo imobiliario-financeiro”**> (AALBERS & FERNANDES, 2016;

200Débora Ungaretti ¢ bolsista de doutorado direto conforme Termo de Outorga concedido no
processo n° 2019/09049-9, Fundacao de Amparo a Pesquisa do Estado de Sao Paulo (FAPESP)
e Paula Freire Santoro de bolsa produtividade do Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico — CNPq 2 Processo n. 312011/2019-9.

20Financeirizagdo aqui entendida como “o dominio crescente dos atores financeiros, mercados,
praticas, medidas e narrativas, em varias escalas, resultando em uma transformagao estrutural
das economias, empresas (incluindo institui¢des financeiras), Estados e familias” (AALBERS,
2014).

202A expressao “complexo imobiliario financeiro” foi cunhada por Manuel Aalbers, como uma
metafora inspirada no complexo industrial/militar norte-americano, capaz de chamar a atencgao
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ROLNIK, 2015; PEREIRA, 2017). Outros tém se dedicado estudar as altera-
¢oes por dentro do Estado, observando o “receitudrio” que os estados obedecem
voltado para o beneficio da riqueza financeira (PAULANI, 2010), ou mesmo as
redefinicdes nas logicas de acao e de produgdo de politicas publicas que tornam o
Estado, suas burocracias e seus instrumentos objetos de disputa entre diferentes
grupos e agentes sociais, pois nao estao estruturalmente capturados pelos inte-
resses apenas de um determinado grupo ou agente social (LASCOUMES & LES
GALES, 2007; MARQUES, 2018).

O Estado ndo ¢ um agente neutro arbitrando interesses concorrentes. Os
instrumentos estatais, dentre os quais os instrumentos urbanisticos, produzem
efeitos de acordo com as regras e desenhos organizacionais que os definem, e
organizam “relagdes sociais especificas entre o Estado e aqueles aos quais ele se
endereca” (LASCOUMES & LES GALES, 2007, p. 4). Por isso, a anélise dos
instrumentos urbanisticos pode trazer elementos relevantes para a compreensao
do contexto socioespacial em que foram criados, €, mais especificamente, das
logicas e dos interesses que os atravessam (ALMEIDA & SANTORO, 2019).

A mobilizagdo de instrumentos que permitem a penetragao das légicas do
capital privado imobilidrio-financeirizado nos modos de gestao publica e, como
consequéncia, levam ao seu amoldamento as logicas financeirizadas, exigem
uma analise que articule essas literaturas. As logicas do capital imobiliario-fi-
nanceiro sdo caracterizadas por serem rentistas, curto-prazistas (que buscam
a maior liquidez), que ensejam e reproduzem a especulagdo e que se atentam,
prioritariamente, a valorizacao dos ativos financeiros (PAULANI, 2010, p. 129).
Quando essas logicas adentram o poder publico, levam a necessidade de disponi-
bilizacao de ativos publicos; de criagao de “politicas inclusivas” que, na realida-
de, correspondem as expectativas de rentabilidade do capital financeiro, em vez
de alterar a historica reproducao de uma logica territorial urbana concentradora
(SANTORO, 2019); e que, por fim, ddo garantias € minimizam riscos aos priva-
dos, aumentando os riscos para o poder publico (ALMEIDA, 2020).

A construgdo da hegemonia das finangas na producao socioespacial contou
com uma veloz reestruturacao do Estado e das formas de regulacdo dos merca-
dos, a criagdo e o aperfeicoamento de instrumentos urbanisticos e financeiros
que aproximaram e ampliaram as conexdes entre capital financeiro e capital imo-
bilidrio, impondo, com isso, sua logica sobre o destino dos lugares (ROLNIK,
2015; SANTORO & ROLNIK, 2017). Varios arranjos juridicos e institucionais

para a relagdo entre a produgdo imobiliaria, as finangas e os Estados (SANTORO & ROLNIK,
2017).
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foram essenciais para a constituicdo de ativos imobilidrio-financeiros e de sua
articulagdo com o capital imobiliario-financeiro: a criagdo dos fundos de investi-
mento imobilidrios (FIIs)** em 1993, do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI)**
em 1997 (ROYER, 2014), a reorganizacdo dos fundos de pensao®® na década de
1990, a reorganizag¢ao do Fundo de Garantia por Tempo de Servigos (FGTS)*¢
nos anos 2000, as ofertas publicas de acdes de algumas empresas imobilidrias na
bolsa de valores (Initial Public Offering — IPOs)*7 a partir 2005.

O Fundo de Investimento Imobiliario (FII) ¢ um dos instrumentos nesta
agenda. Um tipo de fundo estruturado, constituido sob a forma de um condomi-
nio fechado de investimentos em empreendimentos de base imobilidria, ou seja,
um negocio apoiado em imdvel cujo objetivo seja a geracdo de renda de longo
prazo (ROCHA LIMA JR., 2011), cujas quotas constituem valores mobiliarios.
Possui um administrador, autorizado pela Comissdo de Valores Mobilidrios —
um banco, uma sociedade de crédito imobiliario, corretora ou sociedade distri-
buidora de titulos e valores imobiliarios, ou similares —, que constitui o fundo e
realiza a captagdo de recursos por meio da venda de cotas para investidores. Os
FIIs podem comprar ou construir imdveis, vender ou alugar, investir em titulos
imobiliarios ou mesmo em outros fundos, podem ser fundos de fundos ou fundos
hibridos, que combinam FII com papéis (CEZAR, 2018).

203Seguida de uma série de instrugdes da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para sua
regulamentacdo. Para saber mais, ver Franco, 2019; Hirayama, 2014.

204Viabilizou a participagdo de institui¢des financeiras nas operagdes de financiamento
de imoveis, oferecendo ao investidor a garantia da alienacdo fiduciaria; a possibilidade de
captagdo de investidores institucionais, como fundos de pensdo e¢ bancos de investimento;
e a estruturacdo do mercado secundario de recebiveis imobiliarios, através de instrumentos
financeiros “inovadores” como o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e as Letras de
Crédito Imobiliario (LCIs) (ROYER, 2014).

205Importante para aumentar o volume de recursos que poderiam ser investidos no mercado de
capitais imobiliarios, em especial fundos imobiliarios, debéntures e instrumentos imobiliario-
financeiros como recebiveis imobiliarios, entre outros. Também se mostrou crescente o poder
dos administradores da massa de ativos imobiliarios (fundos mutuos, fundos de penséo,
seguros) na defini¢do das formas de utilizagdo da poupanga e do crédito (CHESNAIS, 2005),
uma vez que o volume de recursos nestes fundos foi visto como grande alternativa para captar
recursos para o setor imobiliario (ROYER, 2014; ROLNIK, 2015).

206permitiu que fosse crescente o investimento de seus recursos nesses instrumentos imobiliario-
financeiros. Ainda que os recursos tenham permanecido historicamente associados aos
interesses estatais, especialmente para projetos de infraestrutura, atraindo inclusive os recursos
que seriam utilizados em outros titulos imobiliarios (ROLNIK, 2015).

27Ampliando o volume de recursos a serem investidos no imobiliario e nestas novas figuras
(SHIMBO, 2012).
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Os FlIs podem ser lidos como instrumentos flexiveis, que permitem uma
combinac¢ao de ativos, investidores, e inclusive de formas de submissao as 16-
gicas do capital imobiliario-financeiro. Por envolverem base imobiliaria real
(HARVEY, 2013 p. 436; FIX & PAULANI, 2019), ao mesmo tempo que os
terrenos sdo meio de produgdo, condicdo do trabalho e elemento do fundo de
consumo, sao expressdo da forma capitalista da propriedade privada, em uma
“crescente tendéncia a tratar a terra como puro ativo financeiro” (HARVEY,
2013, p. 347). Seria uma figura que, por esta flexibilidade, colaboraria para a
disseminacao do “capital portador de juros” (FIX e PAULANI, 2019, p. 641).

Este artigo se insere num conjunto de pesquisas sobre a estruturacao de FIlIs
vinculados ao poder publico e cuja carteira ¢ composta por iméveis de origem
publica (SANTORO et al., 2018a, 2018b; ROJAS & LEONELLLI, 2019) que, pela
natureza do instrumento, aproximam bens publicos da logica do capital imobi-
lidrio-financeiro. Pretende aprofundar a investigagdo em curso sobre o Fundo
de Investimento Imobiliario do estado de Sdo Paulo, o que estamos chamando
aqui do primeiro FII “publico” do Brasil, em que o estado ¢ o maior cotista e 0s
imdveis originalmente sdo publicos, mas o regime juridico ao qual ele estd sub-
metido € privado. Em setembro de 2017, foi feita a licitagdo para contratacao de
empresa para estruturagdo e operacao do FII com o objetivo de alienar imdveis
publicos, “priorizando a eficiéncia e a otimizagdo do resultado financeiro”, em
foi contratado consoércio formado pelas empresas Socopa — Sociedade Corretora
Paulista S.A. e a TG Core Asset LTDA. O conjunto de ativos é composto por
cerca de 292 imoveis de propriedade da administracao direta e indireta com
valor estimado de R$ 1,57 bilh3o.

A pesquisa atualmente em curso, cujos resultados parciais serdo aqui apre-
sentados, se baseia na leitura de documentos publicos e entrevistas com agentes
publicos e privados, além, evidentemente, do didlogo com a literatura recente
sobre o tema. Primeiro serd realizado um panorama dos FIIs no Brasil, em que
apresentaremos a difusdao dos FIIs privados e posterior expansao dos FIIs vin-
culados ao Estado ou lastreados em terras publicas para, por fim, apresentar o
estudo de caso do FII do estado de Sdo Paulo.

2. PANORAMA DOS FIIS NO BRASIL

A literatura recente tem se debrugado a compreender a expansao dos FIIs
no Brasil e a sua relagdo com a produgdo do territorio, seja a partir do debate
sobre os FIIs como alternativa de investimento, sob viés de seu desempenho e
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disseminacao no Brasil, ou diferenciando dos REITs norte-americanos (ROCHA
LIMA JR., 2011, 2016, 2018; HIRAYAMA, 2014; DIAS ¢ TRONCOSO, 2016;
SANFELICI, 2017), seja na perspectiva dos estudos urbanos, voltada a com-
preensao de processos de transformagdo urbana mais amplos (BOTELHO, 2007
FIX, 2007)*.

Segundo periodizacdo elaborada por Pereira (2017) e por Franco (2019),
a primeira fase dos FIIs (1993-2004) se deu quando a figura juridica dos FIIs
foi criada e regulamentada®®. O novo instrumento seria visto pelos fundos de
pensdo, que comegaram a investir em imoveis ja na década de 1980, como “uma
forma de contornar as restricdes legais da detengdo de imdveis em seus ativos”
(FRANCO, 2019, p. 20) que, posteriormente, colaboraria na criacao de investi-
mento em titulos de base imobiliaria, o que ndo era considerado o mesmo que
deter um bem imovel (GOMES et al., 2013; ROYER, 2014). Um segundo esti-
mulo a criagdo de FIIs seria a perspectiva de obter recursos para investimentos,
sem com isso fragmentar a propriedade dos imoveis (FIX, 2007, p. 65), aspecto
relevante para “conferir maior flexibilidade na gestao dos ativos” (FRANCO,
2019, p. 20).

Uma segunda fase (2004-2014) (PEREIRA, 2017; FRANCO, 2019) teve
inicio com a aprovagdo de leis que alteraram o regime tributario dos FlIs e os
instrumentos financeiro-imobiliarios associados, especialmente os que isenta-
ram pessoas fisicas de tributagdo de impostos de renda na fonte?'’. A amplia¢do
da capacidade de investimento em FIIs ajudou na criacdo de fundos de portfolio
(que detém mais de um imovel, como forma de diluir riscos) e com gestao ativa,
o que diferenciaria os fundos “nobres” em comparagdo com os considerados
“pobres”, de monoativos (ROCHA LIMA JR., 2011).

A terceira fase (2008-2015) (PEREIRA, 2017; FRANCO, 2019) deu-se com
a publicagdo de instrucdo da CVM que revogou anteriores e introduziu, dentre
outras formas de investimento em FIIs, a possibilidade de incorporar a carteira
dos FIIS, os titulos de “papéis”, ou seja, Letras Hipotecarias (LH), Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e Letras de Crédito Imobiliario (LCI), Certi-
ficados de Potencial Adicional (CEPACs), além de cotas de outros fundos imo-
biliarios, instrumentos que futuramente passariam a compor o patrimonio dos

2%8Para ficar em dois casos, ver a descri¢do de algumas torres transformadas em FII no Centro
Empresarial Nagoes Unidas em Fix (2007, p. 80) ou do FII Panamby, no Morumbi, em S&o
Paulo em Botelho (2007) ou Volochko (2007).

2L ei Federal n° 8.668/1993; Instrugdo CVM 203, de 25 de janeiro de 1994; entre outros marcos
regulatorios, ver Franco, 2019, p. 23.

2L ei Federal n° 11.196/2005 que alterou Leis n° 8.668/1993 e n° 11.033/2004.
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FIIs. A entrada dos ativos de papéis coincidiu e possivelmente colaborou com a
proliferacdo dos FIIs no Brasil (ver Figura 1).

Figura 7 — Numero de FIIs constituidos no Brasil acumulados por ano de constituicdo —
1994 a 2018

_-IIIIIIIIII

Fonte: Franco, 2019, p. 26. Elaboracdo a partir do Sistema Fundos.net.

Em 2012, foi constituido o Indice dos Fundos de Investimento Imobiliario
(IFIX), congregando em um mesmo indicador as rentabilidades originadas da
variagao do preco das cotas e dos rendimentos distribuidos pelos F1Is negociados
em uma determinada bolsa. O investimento em FIIs atingia seu pico de valoriza-
¢do em agosto de 2019 (BERTAO, 2019), e, como a melhora no investimento em
FIIs dependia de outros investimentos, como a taxa bésica de juros (Selic) que
abaixou no mesmo periodo, a aplicagdo em fundos tornou-se atraente?'.

Uma quarta fase (PEREIRA, 2017; FRANCO, 2019) teve inicio em 2015
com a publica¢ao de instrugdo da CVM?2 que alterou as normas de governanga e
informagoes a serem disponibilizadas pelos FIIs, em um processo de ampliagao

2Disponivel em: https:/economia.estadao.com.br/noticias/seu-dinheiro,fundos-imobiliarios-
devem-ganhar-competitividade,10000069513, acesso 29/08/2019.

MInstru¢gdo CVM n° 571, que alterou normas anteriores no que tange a governanga e
disponibilidade de informagdes publicas.

260



Os Fundos de Investimento Imobiliario publicos

de transparéncia e multiplica¢do de sites de informagdo sobre o investimento
nestes fundos. Relatorio Economatica (2019) mostrou que existiam, em 2019,
184 FlIs sendo negociados na B3*", sendo 160 no mercado tradicional ¢ 24 no
mercado balcao. Esta fase de disseminagao foi crescente até dezembro de 2019,
e sofreu altos e baixos no primeiro semestre de 2020.

Desde os anos 2010, pesquisas urbanas exploratérias investigaram a parti-
cipacdo dos agentes globais no complexo imobiliario-financeiro em Sdo Paulo e
mostraram suas formas de acessar localizagdes geograficas por meio de frentes
de expansao, utilizando os FIIs como instrumento de financiamento e gestao dos
ativos imobilidrios (SANTORO e ROLNIK, 2017). Os mapeamentos realizados
entdo mostraram a permanéncia de frentes imobilidrias ja identificadas ante-
riormente, como a frente corporativa da regido da Av. Berrini, Zona Sul de Sao
Paulo, baseada em tipologias reconhecidas pelo capital internacional, como torres
corporativas, shopping centers e hotéis. O aprofundamento da investigacao sobre
tais edificios corporativos levou a hipdtese de que a vacancia em edificios com
alta tecnologia (AAA) pudesse estar servindo como alavanca para obtencao de
rentabilidades altas e rapidas, que poderiam ser captadas através da estruturagao
de novos mecanismos de titularizacdo, como os “Fund of Funds” Imobiliarios
(FOFIIs)’* (MARTIN et al., 2018; PEREIRA, 2017). Por fim, também foi iden-
tificada uma nova frente de expansdo imobilidria, concomitante com o avango
das obras do Rodoanel Mario Covas na Regido Metropolitana de Sao Paulo,
que se deu por meio da implantagdo de empreendimentos de uso logistico de
galpdes built-to-suit (SANTORO e ROLNIK, 2017). Nesse sentido, as frentes de
pesquisa urbana tiveram como foco, até entdo, o aprofundamento da compreen-
sdo das estratégias ligadas aos (novos e velhos) eixos de expansdo do complexo
imobiliario financeiro em Sao Paulo, observando as transformag¢des urbanas e
imobilidrias decorrentes de tal expansao.

Neste contexto de crescimento e de diversificagdo de usos dos FlIs, surge
uma novidade no pais, que passa também a chamar a aten¢ao nos estudos urba-

213A B3 é uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no mundo, com
atuacdo em ambiente de bolsa e de balcdo. Retine ainda tradigdo de inovagdo em produtos e
tecnologia e € uma das maiores em valor de mercado, com posig@o global de destaque no setor
de bolsas. Fruto da unido, em marc¢o de 2017, da BM&FBOVESPA ¢ a Cetip, para conectar,
desenvolver e viabilizar o mercado financeiro e de capitais.

24Um Fundo de Fundos de Investimento Imobilidrios, também apelidados de FOF “é um tipo
de aplicacdo de financeira que reine recursos de um conjunto de investidores, com o objetivo
de obter lucro através da aquisi¢do de cotas de outros FIIs. Permite uma maior diversificagdo
do investimento, que se da sobre fundos distintos, distribui os riscos para os cotistas e 0s
investimentos costumam ser de baixo custo (Site FIIs, 2019).
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nos: os FIIs vinculados a estrutura estatal ou cujos portfolios sdo compostos por
imoveis publicos. Com o objetivo de diminuir os custos de gestdo, diversificar
as possibilidades de uso e destinagcdo dos iméveis e aumentar a rentabilidade, a
estruturacao dos FIIs se combinam com politicas de privatizacao dos imoveis ou
com projetos de desenvolvimento imobiliario. Inicialmente foram identificadas
iniciativas no Rio de Janeiro (PEREIRA, 2015), Bahia e Sao Paulo (SANTORO
et al., 2018a, 2018b; ROJAS ¢ LEONELLI, 2019). No Rio de Janeiro, um FII
vinculado a Caixa Econdmica Federal foi criado incorporando os CEPACs no
ambito da Operacao Urbana Consorciada Porto Maravilha (PEREIRA, 2015)*".
Além disso, a Universidade Federal do Rio de Janeiro contratou em 2018, por
meio de licitacdo realizada pelo BNDES, um consoércio liderado pelo Banco
Fator para estruturar um fundo de investimento imobiliario que promovera o
desenvolvimento imobiliario de terras da universidade, viabilizado por meio de
uma legislagdo especifica, atualmente em discussao, que ird liberar parametros
urbanisticos nas areas da universidade (RABELLO, 2019).

Em 2018, a empresa estatal Bahia Invest lancou edital para contratacio
de servigos de estudos de pré-viabilidade economico-financeira de um FII do
estado da Bahia?®. O estado da Bahia ja vinha estudando a possibilidade de
fazer um FII com imdveis da area central de Salvador?”’, e em fevereiro de 2020,

Z5Este ¢ um dos casos emblematicos para entender tais imbricag¢des do Estado, do capital
financeiro ¢ do imobilidrio no Brasil. Terrenos publicos de titularidade da Municipalidade,
do Estado e de diferentes entidades ligadas a Unido foram objeto de inumeras legislagdes e
procedimentos especificos criados para superar barreiras juridicas e destravar os terrenos,
que puderam, entdo, ser transferidos a Companhia de Desenvolvimento Urbano da Regido
Portuaria do Rio de Janeiro, responsavel pela coordenagdo da reestruturagao da zona portuaria;
posteriormente, ao Fundo de Investimento Imobiliario Porto Maravilha; e, por fim, ao mercado
imobiliario (PEREIRA, 2015).

HDisponivel em:  http:/www.bahiainveste.ba.gov.br/fundo-de-investimento-imobiliario-
do-estado-da-bahia-fii-ba, acesso 03 jun. 2020. A empresa contratada foi a Elemental
Desenvolvimento Imobiliario e Concessdes, que também participou do FII do Porto Maravilha
e do FII do Estado de Sao Paulo.

27Sant’Anna (2017) conta que cerca de 1.400 imoveis vacantes da regido central sdo tomados
como lastro do FII, a partir de sua regularizagdo fundiaria, desapropriacdo ou transferéncia
de posse viabilizadas pelo governo estadual. Estes foram incluidos em quatro decretos de
utilidade publica para fins de desapropriagdo nos setores do Centro Historico mais adequados a
producdo imobiliaria, aprovados em 2013 (Decretos n. 14.865, 14.866 ¢ 14.868 de 11/12/2013).
“Proprietarios de imdveis que assim o desejarem podem participar como cotistas do FII, e o
estado da Bahia, como proprietario de grande nimero de imdveis no Centro Historico, € o
principal cotista, com prerrogativas de deliberar, acompanhar investimentos, discutir e definir
estratégias de investimento, formato de governanga, resultados almejados e prazo de duragio
do fundo” (BAHIA, 2014, p. 186 apud SANT’ANNA, 2017, p. 421-422).
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a UNESCO langou edital para contratacio de servigos de modelagem do FII do
Centro Historico de Salvador (CSH) e sua Area de Protegdo Cultural e Paisagis-
tica?'®.

No governo federal, em fins de 2018, a Uniao*°® passou a reestruturar a
gestdo do patrimdnio imobiliario por meio da criagdo de um fundo de investi-
mento imobiliario para fazer a gestao dos imoveis (UNGARETTI e MOREIRA,
2018)*°. A Unido tem utilizado como referéncia o FII do governo do estado de
Sao Paulo, mediante Acordo de Cooperagao Técnica firmado em maio de 2018
(SPU, 2018).

Na esfera municipal, o Municipio de Sao Paulo esta estruturando veiculos
societarios ou instrumentos de mercados de capitais para a alienagao ou explo-
racdo econdmica de terras municipais. Para tanto, a SP Parcerias, sociedade
de economia mista que atua na estruturagdo e desenvolvimento de projetos de
concessdo, privatizagdo e parcerias contratou a Elemental Desenvolvimento
Imobiliario e Concessdes, empresa vencedora da concorréncia que participou
da concepgdo do Porto Maravilha e do FII do estado da Bahia. Assim como no
estado de Sao Paulo, como veremos mais adiante, a estruturacao de instrumen-
to financeiro para gestdo de terras estava sendo combinada com a tentativa de
alienacdo massiva e indiscriminada de imdveis, mas sofreu derrota politica que

resultou no projeto de lei que autorizava em massa a alienagao®'.

Também estao sendo noticiadas estruturacoes de FIIs no Distrito Federal,
Piaui**?* e Alagoas®*. Apesar dos diferentes contextos politicos em que foram

28Edital UNES 1607/2020 de fevereiro de 2020. Um dos critérios para qualifica¢do técnica
consiste na comprovacéo, por parte da proponente, de “no minimo 03 experiéncias anteriores na
estruturagdo de fundos de investimento imobiliarios, sendo pelo menos uma experiéncia cujo
cotista principal seja um 6rgdo da administracdo publica” (item 13.1).

2Fundamentada na Lei Federal n° 13.240/2015 e na Medida Proviséria n® 852/2018.

220A consulta publica para estruturagdo do FII aconteceu de novembro de 2018 a janeiro de
2019, e contou com contribui¢des do Banco do Brasil e da Associagido Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Ao todo, sdo 104 imdveis que estdo em
discussdo, principalmente em areas urbanas, mas também em rurais e em todas as regides do
pais, somando 383,1 milhdes de reais (SPU, 2018).

2210 Projeto de Lei n° 404, de 2017, pretendia autorizar a aliena¢do de iméveis de até 10.000 m2
222Este fundo foi descrito nesta matéria de um banco (ver http://arbank.com.br/transformando-
predios-em-fundos-imobiliarios/). Interessante observar que o Banco AR Bank considera
os FIIs de imoveis publicos “um novo fildo de negdcios”, e menciona outras experiéncias no
Distrito Federal e no Estado de Piaui.

23Ver Portal do Governo do Estado de Sdo Paulo que cita a experiéncia exitosa de Sdo Paulo,
como tendo “sido seguida por outros estados como Bahia, Alagoas, além do governo federal,
que firmou acordo de cooperagdo com a Companhia Paulista de Parcerias — CPP, empresa
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estruturados, nota-se uma disseminagdo crescente deste modelo de gestdo e de
privatizagao de terras publicas.

No estado de Sao Paulo, a estruturacdo de FIIs publicos se d4 no ambito da
pratica cada vez mais intensa de um modelo de politica que possibilita diversos
tipos e formas de privatizagdo, desestatizagdo de terras publicas, combinando
instrumentos como as parcerias publico-privadas e os projetos de intervencao
urbana. Nao se trata do primeiro ciclo de privatizagdo de empresas e servigos
publicos que aconteceu no estado nos anos 1990, mas da criagdo de estruturas
institucionais e de instrumentos imobilidrio-financeiros para simplificar € mas-
sificar processos de alienacdo e transferéncia aos privados de iméveis e equipa-
mentos publicos.

Trata-se de uma nova etapa de um processo de desestatizagdo das terras
publicas, em que, para além da escala, sao mobilizadas diferentes formas de sua
disponibiliza¢do ao mercado, atuando o proprio estado como agente de mercado
em busca da maior rentabilidade. Seja a terra servindo como lastro ou garantia
de contratos administrativos - especialmente contratos de parcerias publico-pri-
vadas, seja na sua efetiva composicao das transagdes, interferindo nos calculos
das planilhas de viabilidade econdmico-financeira e no equilibrio dos contratos.
A hipotese que passaremos a aprofundar por meio de estudo de caso, portanto,
assistimos a uma transformagdo da regulacdo da terra publica, que, combinada
com instrumentos urbanisticos e financeiros, disponibiliza-a a0 mercado imo-
bilidrio-financeiro e a submete as suas logicas de apropriagdo de renda, sem
garantia do cumprimento do interesse publico na sua utilizagdo, configurando
uma tendéncia crescente de tratar a terra como um ativo financeiro “puro”?**
(HARVEY, 1982, p. 347, CHRISTOPHERS, 2017, p. 64).

3. 0 Fll DO ESTADO DE SAO PAULO

O processo de estruturacao do FII do estado de Sao Paulo a partir de 2017
remonta a politica de privatizagdes de terras publicas iniciada na década de
1990, que, por conta da permanéncia do Partido da Social Democracia Brasileira
(PSDB) no governo do estado ao longo das ultimas décadas, contou ndo s6 com
a criacdo de uma estrutura institucional voltada para a privatizagcdo de terras,

do Governo do Estado de Sdo Paulo responsavel pelo projeto”. Disponivel em: https:/portal.
fazenda.sp.gov.br/Noticias/Paginas/Governo-do-Estado-inicia-a-venda-dos-ativos-do-Fundo-
Investimento-Imobili%C3%A lrio-(FII)-em-mar%C3%A70.aspx, acesso 04 jun. 2020.

24Em inglés, “increasing tendency to treat the land as a pure financial asset” (HARVEY, 1982,
p. 347). Tradugéo das autoras.
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como a maturagdo dessa politica no tempo. Nesta se¢do iremos apresentar o
histérico da politica de privatizacdes de terras do estado de Sao Paulo desde a
década de 1990, buscando demonstrar como o FII se apresentou como solucdo
inovadora para superar barreiras a concretizagcao dessa politica. [remos discutir
as transformagdes no regime de propriedade publica e no papel do estado que
acompanharam a estruturagdo do FII, seus impactos socioterritoriais e, por fim,
novos obstaculos e barreiras ao projeto de privatizagdes almejado pelo estado.

3.1 A politica de privatiza¢oes de terras do estado de Sao Paulo

A politica de privatizacdes de terras publicas em Sdo Paulo se desenvolveu,
inicialmente, no ambito do Programa Estadual de Desestatizacdo, criado pela
Lei n° 9.361/1996, que visava a reordenar a atuagdo do estado para propiciar
a transferéncia a iniciativa privada: (i) da execucdo de atividades econdmicas
exploradas pelo setor publico; (i1) da prestacao de servigos publicos e; (iii) da
execugdo de obras de infraestrutura. Como principais resultados, foi feita a rees-
truturacao do setor energético, com a privatiza¢ao da Eletropaulo, e concessoes
de rodovias.

Na década seguinte, a retomada e a ampliagdo da privatizagdo de terras
publicas passaram a ser vinculadas ao Programa de Parcerias Publico Privadas,
instituido pela Lei n° 11.688/2004, aderente a tendéncia de redimensionamento
da acgdo do estado e, portanto, continuidade do processo iniciado na década an-
terior (NASCIMENTO et al., 2018). Uma das novidades do Programa de PPPs**
foi ter previsto diretrizes com reflexos orcamentdrios para assegurar, inclusive
conforme determina a legislagdo geral de PPPs**%, o cumprimento das obriga-
¢Oes pecuniarias contraidas pelo estado, o que se deu por meio da criagao de
uma empresa de economia mista, a Companhia Paulista de Parcerias (CPP). Os
recursos oriundos da privatizagdo de terras publicas serviriam a capitalizacao
da CPP, cujos ativos liquidos, por sua vez, seriam usados para o oferecimento de
garantias e para a estruturacao dos projetos de PPP.

22Conforme manifestacdes da Procuradoria Geral do Estado de Sdo Paulo na Acdo Civil
Publica n° 0035539-14.2013.8.26.0053, da 6* Vara da Fazenda Publica da Capital.

226A Lei Federal 11.079/2004 prevé 5 mecanismos de garantia de cumprimento das obrigagdes
pecuniarias por parte do ente publico, com a opgdo de serem adotados outros ndo previstos:
vinculagdo de receitas, utilizacdo de fundos especiais, contratacdo de seguro-garantia com
companbhias seguradoras ndo controladas pelo poder ptiblico, garantia prestadas por organismos
internacionais ou por institui¢des financeiras ndo controladas pelo poder publico, e garantias
prestadas por fundo garantidor ou empresa estatal criada para essa finalidade.
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Em 2013, uma autorizagao legislativa para a venda de terras estaduais®*’ foi
acompanhada de sucessivos leildes. A justificativa para tanto era o fato de que,
considerando todos os projetos de PPP que estavam em curso, havia um deficit
na CPP de 250 milhdes de reais. A obtengdo de recursos por meio da venda de
imoveis era necessaria para dar continuidade a agenda e a efetivacdo do Pro-
grama de PPPs ao viabilizar ndo s6 os custos dos procedimentos necessarios a
estruturag@o dos projetos, mas também o oferecimento de garantias®*®.

No entanto, a expectativa de arrecadagdo com a venda de terras foi frustra-
da. Dentre as a¢des realizadas pelo Conselho do Patrimonio Imobiliario em 2013
estavam (Sao Paulo, 2014): (i) a tramitagdo da venda de 120 imdveis inserviveis,
em valor estimado de 150 milhdes de reais; (ii) a venda efetiva de apenas 16
imdveis, totalizando 9,5 milhdes de reais; e (iii) a execucdo de procedimentos de
analise e verificagao dos 278 imdveis listados na Lei Municipal n° 15.088/2013
pela Procuradoria Geral do Estado, para posterior alienacdo e integralizacao de
capital social da CPP para viabilizar PPPs (Pedroso, 2014). Ou seja, as alienagdes
tiveram sucesso de 8% em relagdo ao nimero de imoéveis ¢ de 0,06% em relagao
ao valor esperados inicialmente.

Essa dificuldade de venda dos imoveis, por diversos motivos, foi uma das
principais justificativas para que, em 2016, fosse aprovada a Lei n® 16.338/2016,
que deu autorizacdo para alienacdo de imdveis publicos de forma massiva com-
binada com a possibilidade de o estado destina-los para integralizacao de capital
de fundos imobiliarios, de participagdo ou de investimentos, o que concretiza
uma mudanca de estratégia da privatizagdo das terras publicas, agora vincula-
da a instrumentos financeiros. A medida alcangou 19.029 dos 30.150 iméveis
pertencentes ao estado de Sao Paulo, sendo 569 imoveis expressamente listados
em leis autorizativas e outros 18.460 que possuiam area inferior a 5 mil metros
quadrados (UPP, 2017). A autorizagdo em massa da venda de terras publicas foi
um passo no sentido do ganho de liquidez dos imoéveis, ja que evita a discus-
sdo e aprovacao caso a caso na Assembleia Legislativa do Estado de Sao Paulo
(ALESP), procedimento demorado e politicamente arriscado para a venda de
terras.

O governo do estado de Sao Paulo (2016) justificou a decisao de autorizar
as alienagdes destes imoveis pela necessidade de adotar novos mecanismos para

27Lei n° 15.088/2013. Autoriza a alienagdo dos imdveis que especifica, para fins do disposto na
Lei n. 11.688, de 2004, que instituiu o Programa de Parcerias Publico-Privadas - PPP.
228Conforme manifestacdes da Procuradoria Geral do Estado de Sdo Paulo na Acgdo Civil
Publica n° 0035539-14.2013.8.26.0053, da 6* Vara da Fazenda Publica da Capital.
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mitigar os impactos decorrentes da crise fiscal nos investimentos do governo,
bem como para “constituir garantias solidas e suficientes a elaboracao de novos
projetos de infraestrutura, notadamente sob a modalidade de parcerias publico-
-privadas” (Sao Paulo, 2016a). A alienacao, portanto, foi novamente apresentada
com dois objetivos: (i) a obten¢do de recursos para custear obras e servigos; (ii) o
aumento do capital da CPP, e utilizacdo dos imoveis como garantias de projetos
de infraestrutura que fossem contratados por meio de PPPs. Foram definidos
como imdveis “inserviveis” ou de “pouca serventia” aqueles que nao estivessem
sendo utilizados pelo estado, ou que estivessem sendo utilizados por reparti-
coes que pudessem ser transferidas para outros locais. Na pratica, essa defini¢ao
admitiu expressamente a possibilidade da alienagdo de imdveis que, inclusive,
estavam em uso pelo estado.

Com base nesta lei, em 2017 foi estruturado o Fundo de Investimento Imo-
biliario (FII) do estado de Sao Paulo, justificado com base nas dificuldades en-
contradas para a efetivagdo das transagdes imobiliarias dos bens publicos. De
acordo com nota técnica da Unidade de Parcerias Publico-Privadas e da Secre-
taria da Fazenda (UPP, 2017) apenas 15% das tentativas de venda pretendidas
pelo Governo do Estado de Sao Paulo em 2016 tiveram sucesso, e correspondem
apenas a 21% do valor total estimado (CPP, 2017).

3.2. Barreiras as privatiza¢des: das travas institucionais aos conflitos
fundiarios

Um dos motivos que dificultou a venda de iméveis publicos em 2013 foi a
suspensao dos leildes de cerca de 60 imdveis pelo Tribunal de Justica de Sao
Paulo. Tratavam-se de areas dentro do perimetro da Operacdo Urbana Consor-
ciada Aguas Espraiadas, ocupadas por populagdo de baixa renda, formada, em
grande parte, por funcionarios ou ex-funciondrios do Departamento de Estradas
de Rodagem — DER. Essas areas haviam sido desapropriadas pelo DER em 1973
para a construcdo do Anel Rodovidrio do Estado de Sao Paulo. Como a obra
rodovidria ndo foi implantada, os imdveis ficaram abandonados e foram ocu-
pados no mesmo ano, segundo os moradores’”. Em nenhum momento, desde
a ocupacao, houve acdo de reintegragdo de posse ou qualquer notificacdo para
desocupagao da area. Parte dos ocupantes recebeu, em 1984, permissao de uso
dos imdveis a titulo precario e gratuito (ou seja, revogavel a qualquer tempo pelo

2Informagdes do processo administrativo NE-HABURB n° 59/2013 da Defensoria Publica do
Estado de Sdo Paulo, consultado em 10 de outubro de 2019.
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DER) para “guardar, conservar limpar e impedir o favelamento” da faixa neces-
saria ao “futuro” anel rodoviario. Uma articulagdo da populagdo atingida fez
com que a Defensoria Publica do Estado de Sao Paulo entrasse com uma Acao
Civil Publica para suspensao dos leildes e solicitando a regularizagdao fundiaria
das areas mediante Concessao Especial para Fins de Moradia, com desfecho fa-
voravel aos moradores e anulagdo dos leildes?*’. Em agosto de 2020, os processos
de regularizagao fundiaria ainda estavam em curso.

No entanto, a nota técnica que justificou a criagdao do FII desconsiderou os
conflitos existentes nas areas, e elencou travas institucionais como principais fa-
tores que inviabilizaram a efetivacao das vendas: (i) dificuldades de prospecg¢ao
de interessados; (ii) falta de expertise do estado; (iii) inflexibilidades do regime
juridico de terras publicas, em especial das possibilidades de negociagdo com
interessados, da realizacdo parcerias para o desenvolvimento prévio do imovel
para maximizagao do valor de venda, e de aceite de outras formas de pagamento,
como permuta ou parcelamento a prazos longos; (iv) resisténcias de pagamento
de taxas de corretagem; (v) incompatibilidades das avaliagdes dos imoveis e do
preco de mercado, em decorréncia da temporalidade; (vi) dificuldades proces-
suais e financeiras de concretizar os negocios, como, por exemplo, a discrepancia
entre a necessidade de investimento prévio de recursos (em regularizagdo, ava-
liagdes e outros) em detrimento da expectativa de receitas.

Algumas entrevistas ja realizadas com agentes publicos e privados ligados
a estruturacdo e gestdo do FII refor¢aram essas dificuldades, por um lado, mas,
por outro lado, apontaram, dentre as vantagens do FII, a facilidade de negocia-
¢do com os ocupantes para a liberagao dos terrenos em caso de areas ocupadas.

3.3. Alinvisibilidade dos que moram

Entre abril e maio de 2017, foi aberta consulta publica sobre a estrutura-
cao deste FII. Entre os interessados, que contribuiram na estruturagao, estavam
bancos, empresas avaliadoras de imodveis, empresas imobilidrio-financeiras
internacionais e escritorios de advocacia®'. Em setembro de 2017, foi aberta a
licitagdo para contratagdao de empresas para opera-lo com o objetivo de alienar os
imoveis, “priorizando a eficiéncia e a otimizacao do resultado financeiro” (UPP,
2017).

20A¢d0 Civil Pablica n° 0035539-14.2013.8.26.0053, da 6* Vara da Fazenda Publica da Capital.
21Vinci Partners, o Banco Fator, o Banco do Brasil, Banco UBS, RB Capital, Lefosse Advogados,
e Real Price, esta tltima empresa avaliadora de imoveis.
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A partir do universo de imodveis cuja alienacdo estava autorizada por lei,
foram selecionados 292 imdveis a serem mobilizados no FII, com o valor estima-
do de 1,57 bilhao de reais. Desses imdveis, 206, ou 71%, estdo na Regido Metro-
politana de Sao Paulo, sendo 197, ou 67%, no Municipio de Sdo Paulo (ver Mapa
I). Cerca de 24% dos imoéveis selecionados tinham uso residencial, embora nao
especifique a tipologia desses imdveis tampouco o numero de pessoas afetadas.

Figura 8 — Divisdo dos ativos imobiliarios do FII do estado de Sdo Paulo por regides
administrativas do estado de Sdo Paulo.

Total: 292 imoveis
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(|) 0 100000 200000 m
el 1

Fonte: UPP, 2017, p. 10. Elaboragéo: Ulisses Alves de Castro, 2020.

A selegao desses imoveis, segundo a nota técnica apresentada, teve como
um dos critérios a exclusdo de imodveis “favelizados”. Ainda assim, aponta como
limitacao da selecao do portfélio o fato de alguns imdveis estarem ocupados,
tanto invadidos por terceiros, como sendo utilizados por 6rgdos ou membros
ativos ou aposentados da administragdo publica (ibidem, p. 8). Segundo o do-
cumento, nesses casos 0s ocupantes serdo realocados, a partir de esfor¢os da
Secretaria de Governo.

Esses casos de iméveis ocupados por terceiros se assemelham a situacao
dos imdveis cujos leildes foram barrados em 2013. Mais de mil pessoas moram
nos imoveis do estado, remanescentes de desapropriacdo de areas no Brooklin,
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Brooklin Paulista, Vila Cordeiro, Campo Belo ¢ Aguas Espraiadas, parte deles
ocupados por funcionarios e ex-funcionarios do estado de Sao Paulo que foram
assentadas ali pelo proprio DER, o que motivou projeto de lei para garantir a
regularizagdo fundiaria das areas (ALESP, 2019). O PL, proposto pelo Deputado
Carlos Giannazi, resultou da organizacdo dos moradores por meio de associa-
¢oes e atos, em articulagdo com o Conselho Tutelar, com a Defensoria Publica
e o Ministério Publico do estado de Sao Paulo, com movimentos organizados e
com entidades de protecao juridica e defesa da moradia (ALESP, 2019).

3.4. A mudanca do regime de terras e o Estado como agente de mercado

Alguns aspectos do FII parecem ser estratégicos para a justificativa da dis-
ponibilizacdo de bens publicos as 16gicas imobilidrio-financeiras.

Uma estratégia consiste na dissolu¢cdo da propriedade em cotas do fundo,
aproximando as terras publicas do regime privado de terras. A classificagdo e,
portanto, as regras que se aplicam a uma area publica, ndo sdo estanques, e
frequentemente sdo consideradas limitadas frente a complexidade das relagdes
que extrapolam a dicotomia publico-privado, que consistem em associagdes ou
parcerias entre o setor publico e o setor privado, ou ainda que envolvam en-
tidades publicas com personalidade juridica privada. Alguns autores apontam
a dificuldade em categorizar as areas que pertencem a entes publicos com es-
trutura privada, como os de empresas publicas, sociedades de economia mista
e fundagdes publicas (MEDAUAR, 2013 p. 278; MARRARA, 2007; SUND-
FELD, 1995), motivo pelo qual esta configuracdo tem sido usada para vender
ou transferir mais facilmente areas publicas. Nesta dire¢do, a incorporacdo em
FIIs encontra-se nesta area cinzenta de defini¢des entre o publico - necessario
desafetar os imoveis, contratagdo da gestao por meio de concorréncia, necessaria
autorizacdo legislativa, recursos devem ser submetidos ao interesse publico e o
privado - possibilidade de venda sem licitacdo, de realizar transacdes financeiras
e imobiliarias - e, portanto, parece mais flexivel para operacdes de uso, renda e
alienacdo da terra.

Esta mudanga para o regime privado torna muito mais facil sua alienacao
(através da venda de cotas) e utilizagao conforme o interesse de mercado. Essa
dissoluc¢ao do imével publico em cotas pode representar, na pratica, uma ameaga
ao interesse publico. A possibilidade de associar o interesse publico ndo ao uso
que serd dado ao terreno, mas ao uso dos recursos oriundos da venda faz com
que o Estado aja como agente de mercado. A constru¢ao de um shopping center
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sobre um terreno publico seria entdo justificada desde que o fundo imobiliario
ao qual este terreno pertencesse estivesse atrelado a um interesse publico (por
exemplo, em forma de garantia para uma PPP de infraestrutura).

Outra estratégia € que o estado, como cotista, pode se beneficiar da renta-
bilidade do fundo, tendo mais liberdade de acdo tanto para dar um melhor uso
e ocupacao os imdveis — pode reforma-los para valorizar ou reposiciona-los no
mercado, escolher entre locacdo e venda etc. —; e para viabilizar a regularizagdo
de imoveis de forma onerosa — pode vender parte de lotes hoje publicos que s6
teriam utilidade se vendidos aos ocupantes, pois sao trechos de frente de lote etc.
—; quanto para especular com outros ativos financeiros, como receber CEPACs
como pagamento ou mesmo adquiri-los em leildo, ou negociar com titulos de
securitizacdo imobiliaria — como debéntures, certificado de recebiveis etc. — que
podem servir como alavancadores de capital, ou permitirem ganhos de capital
junto ao mercado financeiro. Especula-se ainda que a propria entrada do imovel
no fundo ja valorize este ativo, uma vez que hé expectativas de que ele seja trans-
formado para a inser¢do no mercado privado de forma mais rapida e eficiente, o
que ¢ incorporado no prego (SANTORO et al., 2018a, p. 75).

3.5. Estratégias que esbarram nas velhas questoes?

Em margo de 2018, as empresas Socopa — Sociedade Corretora Paulista S.A.
e TG Core Asset Ltda. foram contratadas pelo governo do estado de Sao Paulo
apos processo licitatorio, para atividades a serem realizadas em trés etapas (CPP,
2017): (i) constituicdo formal do fundo, com o seu registro na CVM; (ii) estru-
turacdo do fundo, com providéncias necessarias para o seu funcionamento, até
a primeira integralizacao; e (iii) funcionamento do fundo. O FII tera duracdo de
5 anos, com possibilidade, ao fim do periodo, de deliberagdo dos quotistas pela
sua extin¢do ou continuidade. Em dezembro de 2018, o FII foi criado (Investing.
com, 2018). Apesar da sua criacdo, em entrevistas, agentes publicos e privados
que participaram do processo de estruturacdo e gestao, apontaram dificuldades
na integralizacao dos iméveis, em que se destacam as dificuldades cartoriais.

4. CONSIDERACOES FINAIS

No bojo da expansdo dos FIIs no mercado financeiro brasileiro, a rapida
disseminacao de estruturagao de FIIs lastreados em terras publicas representa
novas oportunidades de negdcios para agentes imobilidrios, ao disponibilizar
terras para incorporacdo imobiliaria, além de representar a possibilidade de
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diversificacao de riscos de investidores financeiros. A estruturagdo do FII do
estado de Sao Paulo foi praticamente inédita, ainda que o instrumento ja fosse
amplamente utilizado no setor privado.

Diversos aspectos da gestdo das terras pelo fundo de investimento imo-
bilidrio ressaltam supostos beneficios mas também impactos da submissao a
légica financeira: obtengdo de recursos extraordinarios; valorizagdo imediata
dos imoveis, especulativa; antecipacao de recursos para o Estado; facilitagao
da alienacao e utilizagdo dos imdveis por privados; alienagdo e incorporagao de
imdveis para obtencao de melhor uso e maior rentabilidade, reforcando as logicas
concentradoras de precos da terra e localizacdo; maior facilidade, velocidade,
liquidez, e menores custos nas transagdes imobilidrias; obtencao de recursos na
esfera financeira.

Essas transagdes sO sdo possiveis com a alteracdo no regime das terras e a
sua incorporagao no FIIs. A possibilidade, a0 menos em teoria, de massificagao
dos processos de venda dessas terras combinada com o FII se vale do mecanismo
de justificar o interesse publico ndo pela andlise especifica da destinacdo de cada
area, mas pela analise do interesse publico da destinacao dos recursos oriundos
da rentabilidade das transag¢des. No caso do estado de Sao Paulo, buscaram justi-
ficar o interesse publico do Programa de PPPs. Por este mecanismo, a construgao
de um shopping center pode passar a ter interesse publico na medida em que ¢
0 uso com maior rentabilidade, que vai garantir, portanto, mais recursos para o
Programa de PPPs. Com isso, o desmonte de equipamentos publicos e a remogao
de assentamentos precarios, ocupagdes e favelas também podem se justificar na
medida em que abrem espago para outros usos que sejam rentaveis.

Em suma, o Estado estd promovendo a submissdo das terras publicas ao seu
valor de troca, em detrimento do cumprimento do interesse publico mais amplo
e da garantia de direitos, em especial do direito a moradia das familias que serdao
removidas do seu local de moradia. Na estruturagao do fundo de investimento
imobiliario, o Estado se coloca como um player de mercado, e a terra publica ¢
vista exclusivamente como ativo.
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