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RESUMO

O volume de recursos direcionados para o mercado imobiliario comercial cresceu
rapidamente nos ultimos anos com o advento da financeirizagdo. Nesse trabalho,
examinamos o processo de financeirizagdo do setor logistico brasileiro, argumentando
que esse esta relacionado com a atuagdo de fundos de investimento imobiliario.
Procuramos mostrar que esses atores financeiros desenvolveram estratégias de extragdo
de rendas imobiliarias aproveitando-se de dois processos concomitantes: de um lado, a
crescente demanda de empresas varejistas por espagos logisticos — acelerada com a
pandemia do Covid-19 — e, de outro, da procura dos investidores brasileiros por
investimentos tidos como “alternativos”. Concluimos que esses atores possuem critérios
particulares de risco e retorno que resultam em investimentos altamente seletivos, tanto
em localizacdo, como em caracteristicas construtivas e de escolha de locatarios.

Palavras-chave: Logistica, Fundo de investimento imobiliario, Mercado imobiliario,
Comércio eletronico, Financeirizagao.

ABSTRACT

The amount of resources channeled to the commercial real estate market has grown
rapidly in recent years with the rise of financialization. In this paper we analyze the
financialization of the Brazilian logistics sector, arguing that it is linked to the operation
of real estate investment trusts. We seek to show that these financial players have
deployed strategies to extract land rents by taking advantage of two related processes:
the growing demand of retail companies for logistic space — accelerated by the Covid-
19 pandemic — and the demand of Brazilian investors for so-called 'alternative'
investments. We conclude that these players have particular risk and return criteria that
result in highly selective investments, both in terms of localization, construction
characteristics and selection of tenants.

Key- words: Logistics, Real estate investment trusts, Real estate, E-commerce,
Financialization.

INTRODUCAO

O crescimento no volume de recursos administrados por investidores institucionais,

como fundos de pensdo e seguradoras, e por intermedidrios financeiros, como gestoras

!'Uma versio mais completa desse artigo sera publicada na edigdo 53 da revista Cadernos Metropole.
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mudangas nos sistemas de protecdo social e, mais amplamente, no padrio de
intervengdo do Estado na economia (FRENCH et al., 2011; FROUD et al., 2002;
CLARK & MONK, 2017). Nessa conjuntura, novos instrumentos financeiros passam a
ser criados utilizando-se da securitizagdo de fluxos de rendimento a partir de ativos
reais, incluindo objetos urbanos, como infraestruturas e o imobilidrio comercial
(LIZIERI, 2009; HALBERT & ATTUYER, 2014; WIJBURG & AALBERS, 2017).
Apesar da literatura em estudos urbanos ter estudado com profundidade a expansao da
chamada financeirizacdo nos e dos diferentes produtos imobilidrios — setor residencial,
infraestruturas e imdveis corporativos e comerciais (ver KLINK & BARCELLOS,
2017; AALBERS, 2018) — um produto imobiliario particular tem chamado menos
aten¢do das pesquisas académicas: o setor logistico. Nesse sentido, argumentamos que a
financeirizagdo de um objeto urbano em especifico — o parque imobiliario logistico
brasileiro — decorre da convergéncia de duas forgas principais. Por um lado, sustenta-
se que a conjuntura da pandemia mundial do COVID-19, ao impedir a mobilidade de
pessoas, fortaleceu o setor varejista na sua modalidade e-commerce, impulsionando o
crescimento do complexo logistico-imobiliario brasileiro. Ao mesmo tempo,
averiguamos que, pelo lado da oferta, as sucessivas quedas na taxa de juros
contribuiram para a procura dos investidores brasileiros — sejam eles grandes
investidores institucionais ou pessoas fisicas — por investimentos alternativos mais
rentaveis, mas ainda assim menos suscetiveis as oscilagdes do mercado de agdes.
Assim, argumentamos que os fundos de investimento imobilidrio (FIIs) — veiculos de
investimento coletivo responsaveis pela captacao de recursos de investidores dispersos
para aplica-los no mercado imobilidrio — ligados ao setor de logistica se consolidam,
ao mesmo tempo, como indutores da expansao do setor logistico-imobiliario brasileiro e

como importante “saida” para os investidores brasileiros.

METODOLOGIA

O setor varejista brasileiro, marcado pela atuagdo de empresas como Lojas
Americanas ¢ Magazine Luiza, passou por um rdpido crescimento no ultimo ano.

Segundo matéria do jornal Valor Econdémico, em 2020 o setor foi responsavel por
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movimentou cerca de R$ 27,3 bilhdes. Em apenas 5 meses, a abertura de capital dessas
empresas na bolsa de valores do pais foi responsavel por uma movimentagao financeira
superior ao que se esperava para o setor para uma década (MATTOS, 2020). Os
comércios fechados devido as medidas de seguranga, somado a reducdo das atividades
de lazer e trabalho para conter o espraiamento do virus®, fizeram as vendas online
atingir um patamar nunca visto anteriormente.

A demanda pela construcdo de galpdes logisticos fortaleceu o desenvolvimento
de outra cadeia de valor: a de fundos de investimento imobilidrio especializados em
ativos de logistica. Devido as sucessivas quedas na taxa de juros do pais nos ultimos
anos, os investidores brasileiros tém procurado diversificar suas aplica¢cdes no mercado
financeiro procurando ativos mais rentdveis do que aqueles indexados ao CDI®. Com
relacdo ao segmento logistico, apesar de o setor ainda ndo ultrapassar os segmentos
tradicionais de shopping centers e escritorios, o crescimento de emissoes de FII-L em
2020 ¢ sintomatico (ver figura 1). Nesse sentido, observe-se que a industria financeira
sinaliza claramente que esse mercado serd promissor nos proximos anos. Nas palavras
de um gestor de FII: "O mercado logistico segue como uma das principais promessas
para investimentos imobiliarios em 2021, tanto pelo seu perfil de risco, quanto pelo
potencial de valorizacdo de médio e longo prazo.” (DIB, 2021).

Unindo a demanda das empresas pelo desenvolvimento de galpdes logisticos
com a necessidade de ampliar a oferta de produtos de investimento a disposicdo de
investidores, os gestores de fundos de investimento imobilidrio dobraram a aposta no

setor logistico durante a pandemia. Durante a pandemia, a criacao de FIIs especializados

3 As seguintes empresas realizaram ofertas publicas em 2020 (entre as ja concluidas e em 1 andamento):
empresa Quero-Quero (materiais de construcdo); D1000 (farmacias); Pague Menos (farmacias); Grupo
Soma (varejo de moda); Petz (produtos e servigos para animais de estimagao); Track&Field (moda
esportiva); Grupo Mateus (varejo alimentar); Companhia Sulamericana de Distribui¢ao (varejo
alimentar); Nissei (farmacias); Pernambucanas (varejo de moda, cama, mesa e banho); Tok&Stok (varejo
de moveis, decoragdo e cama, mesa e banho); Kalunga (varejo de material de escritorio e papelaria);
Havan (loja de departamento); Le biscuit (loja de departamento); Melliuz (empresa de cashback e
cupons); Enjoei (plataforma de marketplace).

*Em maio de 2020, uma série de medidas para conter a pandemia foi iniciada pelos governos 2 estaduais,
como proibi¢do de viagens, suspensdo de eventos, shows, aulas e etc. Para as medidas adotadas em cada
estado, ver: https://gl.globo.com/bemestar/coronavirus/noticia/2020/03/15/ coronavirus-como-sera-a-
segunda-feira-em-cada-estado-apos-medidas-para-conter-apandemia.ghtml.

5 O CDI (Certificado de Deposito Interbancario) é a principal referéncia (benchmark) de rentabilidade 3
das aplicagoes de renda fixa. Por refletir o juro médio das transagdes financeiras interbancarias, a
chamada “taxa CDI” indica a taxa basica de juros na economia, sendo, portanto, um dos principais
indexadores de diferentes aplicagdes de renda fixa (titulos do tesouro; letras de crédito imobiliario; letras
de crédito do agronegdcio e entre outras).
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imobilidrios, como o tradicional de lajes corporativas e escritorios e, segundo
especialistas do mercado, foi a classe de investimento mais “resiliente” ao cenario de

crise economica (TAUHATA, 2020; COTIAS, 2020; ZONTA D’AVILLA; 2020).

Figura 1: emissdes de FII por tipo de segmento imobiliario (2020)

Fonte: Ugbar 2021

Por fim, cumpre observar que o complexo logistico-imobilidrio brasileiro
aumentou seu estoque de novos parques logisticos em cerca de duas vezes mais do que
o registrado em 2019, um acréscimo de 1,1 milhdes de m?> (CUSHMAN &
WAKEFIELD, 2020). Segundo relatério da consultoria imobilidria Cushman &
Wakefield (2020), do estoque desenvolvido em 2020, 87% estd localizado na regido
Sudeste, com destaque para o estado de Sdo Paulo, que recebeu 615,5 mil m? e, em
particular, o municipio de Cajamar, que sozinho recebeu 281,1 mil m? Segundo a
empresa e também segundo o relatério da Colliers (2020), outra importante consultoria
imobilidria brasileira, a maior parte dos empreendimentos logisticos langados foi
ocupada por companhias de varejo que tiveram um aumento de demanda impulsionada
pelos seus negocios online (e-commerce). Atualmente, o estoque imobilidrio logistico
privado brasileiro conta com cerca de 15 milhdes de m? sendo que desse total, 9,3

milhdes de m? estd localizado no estado de Sao Paulo, seguido do Rio de Janeiro com

2,1 milhdes de m?.
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Conforme salientado anteriormente, uma série de fatores de ordem estrutural foram
responsaveis pela ampliagdo do complexo logistico-imobilidrio brasileiro. Como
procuramos desenvolver nesse trabalho, os fundos de investimento imobiliario foram
responsaveis por unir a demanda aquecida por imoveis logisticos — proveniente,
principalmente, dos grupos varejistas que viram suas atividades de e-commerce
acelerarem durante a pandemia — com a procura de investidores por novos produtos
financeiros a poupanca dos investidores institucionais e individuais brasileiros. A fim de
situar esses processos, analisaremos os estudos que tratam da expansdao do setor
varejista e o impacto dessa expansdo para o mercado imobilidrio para, em seguida,
analisar os estudos que tratam da participacdo de investidores institucionais no mercado
imobilidrio comercial e seus impactos para as cidades.

O desenvolvimento do e-commerce ¢ analisado pela literatura como um grande
influenciador da demanda por bens imdveis de grandes grupos varejistas. nota de
rodapé)

Dixon & Marston (2002) acrescentam, ao investigar o setor varejista do Reino
Unido, duas outras implicagcdes complementares que tangenciam as mudangas ocorridas
no varejo com impactos para o mercado imobilidrio. Primeiro, os autores apontam que o
padrdo de compras “geocéntrico”, estabelecido entre os compradores e vendedores,
passa a ser questionado na medida em que os compradores online ndo precisam mais se
dirigir fisicamente ao centro de compras mais proximo de suas residéncias, bastando
apertar um botdo de seus computadores para comprar itens. Deste modo, os autores
sustentam que os varejistas ndo precisardo mais investir em lojas proéximas a centros
comerciais e mais bem localizadas, facilitando o acesso a essas terras mais valorizadas
para outros grupos econdmicos ligados a outras atividades, como bares e restaurantes. A
segunda implicagcdo estd relacionada com os critérios de avaliacdo usados pelos
locadores para avaliar seus locatarios no momento que o setor varejista passa a adotar
ferramentas de e-commerce. Na visdo dos autores, os locadores passardo a avaliar ndo
somente as vendas e capacidade de gerar receita para o aluguel, mas igualmente a
capacidade que o locatario possui de utilizar plataformas online.

Hesse (2004) dedica-se a analisar o surgimento de um novo setor do mercado

imobilidrio ligado especificamente ao setor de logistica. Para o autor, o surgimento
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em que as empresas demandam cada vez mais espago ndo somente para estocarem seus
produtos, como para distribui-los. Nesse sentido, o produto imobiliario logistico sofre
uma altera¢do, ndo sendo mais necessario produzir armazéns de estocagem — que
poderiam estar em regides mais distantes, ja que ndo ha a necessidade de distribuir com
periodicidade uma grande quantidade de bens — mas sendo, contudo, necessario
expandir os centros de distribui¢do — esses localizados em areas que necessitardo de
melhor rede de infraestrutura para transportar rapidamente os produtos para os grandes
centros. O autor conclui que essa mudanca do tipo de construgdo de propriedades
logisticas atraiu uma grande variedade de investidores institucionais, incluindo fundos
de investimento imobiliario (investment trusts), interessados na alta rentabilidade desses
investimentos logisticos. Hesse (2004) ainda assinala, finalmente, que a entrada desses
investidores introduziu mudangas significativas na forma como os produtos imobilidrios
logisticos sdo desenvolvidos e geridos: antes da participagdo desses grupos de
investidores e incorporadores, os contratos das propriedades logisticas previam a
compra do empreendimento (50 a 70% dos casos), ao passo que, no modelo de
desenvolvimento atual, ha um aumento dos contratos de aluguéis e locagdo (em média 3
a 5 anos de duragdo); antes as empresas responsdveis pela construcdo eram
majoritariamente nacionais, agora s3ao majoritariamente empresas internacionais
contratadas pelos fundos de investimento; anteriormente, o desenvolvimento das
propriedades era menos especulativo e com menores ganhos de escala, mas com a
entrada de investidores financeiros os ganhos de escala no desenvolvimento dos
projetos passaram a ser privilegiados, dando origem a empreendimentos logisticos ainda
maiores. Finalmente, o autor conclui que a entrada dos investidores financeiros no setor
logistico possui impacto direto no planejamento de uso de solo e na provisdo de
infraestruturas, ja que a determina¢do das localizacdes dos grandes centros de
distribuicdo sera escolhida e negociada entre os investidores e os agentes politicos
locais.

Tais consideragoes sobre a entrada de investidores financeiros no setor
imobilidrio logistico dialogam com uma extensa literatura que tem procurado discernir
as repercussoes da maior presenga de instituigdes financeiras na concepgao, producio e

gestdo de imoéveis comerciais. Embora esses estudos tenham raramente abordado

exclusivamente os fundos imobiliarios logisticos, algumas de suas conclusdes sdo



XIV ENCONTRO NACIONAL DE
POS-GRADUACAO E PESQUISA EM

GEOGRAFIA

EDICAO ONUINE

10 A 15 DEOUTUBRO DE 2021
relevantes para refletir sobre o significado da transformacao do imobilidrio logistico em

ISSN: 2175-8875

produto financeiro. Trés dentre as conclusdes comumente assinaladas na literatura sobre
a financeirizagdo do mercado imobilidrio comercial sdo de interesse para 0s nossos
propositos aqui. A primeira faz alusdo ao processo de “externalizagdo” do patrimonio
imobilidrio de grande grupos econdmicos, incluindo grupos varejistas, para a indudstria
financeira. A segunda se refere a seletividade dos investidores financeiros em termos de
escolha dos ativos imobiliarios em que investem. A terceira remete a capacidade desses
investidores em moldar, por meio de suas expectativas de risco e rentabilidade, os
atributos especificos dos imoveis e dos projetos em que investem, com implicacdes
importantes para as cidades.

A primeira leitura que a literatura da financeirizagdo traz aponta para a
interferéncia direta dos acionistas no modelo de governanca das empresas industriais
que abriram seu capital nas bolsas de valores. Essa interferéncia, na visdo de Halbert
(2013), acabou por favorecer e incentivar a ideia de que, para auferir maior
rentabilidade, a empresa deveria priorizar sua atividade principal (core business) — por
exemplo, no caso de supermercados, a venda dos produtos para o consumidor final —
em detrimento de outras atividades secundérias. Nesse sentido, a gestdo do patrimonio
imobilidrio desses grupos passou a ser delegada para a industria financeira que, na
racionalidade dos acionistas, possui uma melhor expertise para gerir imoveis. Os grupos
econdmicos procederam, assim, a um processo de “externalizacdo” do patrimdnio
imobilidrio, usando frequentemente o mecanismo de sale and leaseback. Nesse
processo, a empresa que detém um imodvel (seja de escritorio, uma agéncia bancaria, um
galpao logistico e etc.) vende esse imovel para um investidor financeiro (sale) e aluga
novamente o proprio espago (leaseback). Finalmente, esse movimento de “desinteresse”
dos proprietérios tradicionais de gerir suas propriedades acabou favorecendo, na visdo
de Halbert (2013), a constru¢do de uma industria de investimento cujo objetivo ¢é
negociar ativos urbanos entre investidores financeiros.

No segundo grupo, encontram-se muitos estudos que focalizaram o mercado
imobilidrio de escritérios em diferentes paises € o papel dos investidores financeiros
nesse mercado. As conclusoes desses estudos apontam para a forte seletividade dos
investimentos realizados por investidores financeiros tanto no que diz respeito ao tipo

de ativos selecionados para a carteira, quanto na localizagdao desses ativos. Henneberry

& Mouzakis (2014) analisam o mercado de escritérios no Reino Unido, observando que
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teoria econdmica neoclassica. Os autores observam que, apesar de a taxa de retorno dos
investimentos no interior do pais se mostrar superior aquela observada em Londres, os
investidores financeiros continuam a privilegiar essa tltima cidade em suas escolhas de
investimento — cidade que também ¢ a base a partir da qual a maioria deles opera. Os
autores utilizam os aportes da economia comportamental para explicar tal aparente
paradoxo: segundo a pesquisa, os investidores estariam sob o efeito de um viés
heuristico de “familiaridade”, em que as op¢des de investimento que estdo proximas
(social e territorialmente) sdo julgadas como mais promissoras, mesmo quando os dados
nao corroboram tal conclusao (sobre o caso do Reino Unido, ver também Lizieri, 2009 e
Byrne et al., 2013). Halbert (2010) traz conclusdes semelhantes a respeito do mercado
de escritorios na Franca ao diagnosticar um “viés metropolitano” (sobretudo em favor
de Paris) nos investimentos realizados por investidores financeiros. O autor assinala que
tal seletividade se explica, entre outros fatores, pela busca por maior liquidez, bastante
prezada pelos mercados financeiros por proporcionar mobilidade aos recursos
investidos. Halbert (2010) também acrescenta que o desejo de reduzir custos
operacionais de gestdo do portfolio favorece a concentragdo da carteira imobiliaria em
poucos imoveis de maior escala (edificios corporativos inteiros), visto que a
pulverizacdo em uma carteira imobilidria maior levaria ao aumento dos custos de
administracdo contratual com os locatérios.

No caso brasileiro, alguns estudos também assinalam a presenca de logicas de
investimento semelhantes. Sanfelici (2018) analisa os fundos de investimento
imobilidrios no Brasil em todos os segmentos de investimento e observa igualmente
forte concentracdo territorial, nesse caso na capital paulista e, em menor grau, na capital
fluminense, além de preferéncia por ativos de maior metragem, como lajes corporativas.
A explicagdo para tal concentragdo territorial encontra fundamento a partir das légicas
financeiras de controle de custo, estabilidade dos fluxos de rendimento esperados, maior
liquidez de revenda e estabilidade dos contratos de locagdo dos imdveis. Do ponto de
vista urbano, observa-se que tal seletividade implica em dindmicas de exclusdo de
atividades consideradas menos rentaveis para os investidores financeiros (ver também
SANFELICI & HALBERT, 2019). Tal estudo ¢ complementado pelo artigo de Santoro

& Rolnik (2017), que faz uso do conceito de de complexo imobiliario-financeiro para

investigar a entrada de investidores estrangeiros no mercado imobilidrio de Sao Paulo.
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de empresas incorporadoras globais quanto de fundos de investimento imobiliario. No
ambito desses ultimos, o estudo verifica a existéncia de padrdes territoriais que variam
conforme os ativos. No caso dos ativos de edificios corporativos, a concentracdo na
regido da Avenida Faria Lima e arredores ¢ notavel, confirmando a tendéncia de
expansao do centro financeiro da cidade de Sao Paulo ja observada em Fix (2007).

Alguns estudos dirigiram um olhar mais detido as repercussdes urbanas dos
investimentos conduzidos por esses atores. As pesquisas de Theurillat & Crevoisier
(2013) e Guironnet et al. (2016), por exemplo, demonstram como as expectativas de
investimento da comunidade financeira formatam as qualidades urbanisticas de projetos
de renovacdo urbana, respectivamente na Suica e na Franca. No caso francés, de um
projeto de renovagdo urbanistica no municipio de Saint-Ouen, na grande Paris, essas
expectativas condicionaram, em grande medida, a tipologia dos imoveis comerciais,
incluindo aspectos como tamanho minimo das lajes, especificagdes construtivas de
acordo com padrdes internacionais, localizacdo em relacdo ao transporte publico, etc.,
todos buscando adequar os empreendimentos construidos as necessidades de empresas
ocupantes de grande porte (blue-chip), preferidas pelos fundos de investimento. No caso
suico, Theurillat & Crevoisier (2013) ressaltam como a presenca de investidores
financeiros modifica o processo de negociacdo para a consecucao de projetos urbanos.
Os autores enfatizam a necessidade de atores locais que trabalhem para “ancorar” o
capital financeiro no territdrio, o que envolve negociacdes com atores com expectativas
e racionalidades diferentes.

Em sintese, a literatura existente sobre a financeirizagdo do mercado imobiliario
comercial aponta para transformacdes importantes nas logicas que presidem as decisdes
de investimento e de gestdo do estoque imobiliario, resultando em padroes de
investimento bastante seletivos tanto do ponto de vista da localizagdo quanto no que se
refere ao perfil construtivo dos iméveis. E preciso reconhecer, porém, que cada um dos
segmentos imobilidrios englobados sob a categoria de “imobilidrio comercial” suscita
questdes diferentes no que tange a conexao (e, eventualmente, tensdo) existente entre as
expectativas de rentabilidade manifestadas pelos investidores financeiros e as
transformagdes no uso do solo urbano que devem ser levadas a cabo para gerar os

fluxos de renda necessarios para valorizar esses capitais. Tendo em vista a necessidade
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dos fundos imobiliarios brasileiros no segmento de logistica.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Os fundos de investimento imobilidrio logisticos: caracterizacio e analise

Nessa secao tratamos especificamente dos fundos de investimento imobiliario
logisticos a partir de suas caracteristicas principais: sua data de criacdo, quantidade de
cotas e cotistas, valor agregado do instrumento, vacancia do FII, tipo de gestdo (ativa ou
passiva). Além disso, nos concentramos nos empreendimentos geridos por esses 5
instrumentos, analisando: ano de constru¢do do imovel, localizacdo, tipo do
empreendimento (galpdo isolado, galpdo A+, etc.), principais inquilinos, média de
duracdo dos contratos, ABL total, incorporador do empreendimento e etc. Outras
caracteristicas arquitetonicas e de funcionamento dos empreendimentos também foram
analisadas separadamente, como: se ha sistema de seguranga 24 horas, nimero de docas
disponivel e etc. Esse conjunto de dados foi obtido através da analise de 19 FII-L e
resultou em 101 propriedades logisticas” . A amostra foi selecionada a partir do
tamanho do patrimonio gerido pela gestora dos veiculos de investimento. Selecionamos
as 15 maiores gestoras® de FIIs que, conjuntamente, concentram cerca de 70% do total
investido por todas as gestoras do mercado (cerca de R$ 145,5 bilhdes), um valor de
aproximadamente R$ 103 bilhoes (ANBIMA, 2020).

A andlise dos FII-L selecionados mostrou que somente esses 19 FlIs concentram
uma ABL total de 4.566.387 m2, dos quais mais da metade estd concentrado no estado
de Sao Paulo (2.575.065m 2), seguido do estado do Rio de Janeiro, com 510.603 m2 de
ABL. Esse resultado representa cerca de 30% do total do parque privado de logistica no

Brasil, 28% do total de ABL em Sao Paulo e 24% do total do estado do Rio de Janeiro

7 E importante ressaltar que, dentro desse universo, ha a expansio de galpdes logisticos. As 6 expansdes
sdo contabilizadas como uma propriedade/empreendimento, pois elas sdo tratadas dessa forma nos
relatorios e dados utilizados.

8 BTG Pactual; Kinea Investimento LTDA; Rio Bravo Investimentos LTDA; XP Asset Management; 7
Credit Suisse; Votorantim Asset; BRL DTVM; Hedge Investments; BRPP Gestao de Produtos
Estruturados; Oliveira Trust DTVM; Modal; Vinci Partners; Ourinvest; HSI Hemisfério Sul
Investimentos S.A.; RBR Gestao de Recursos. Esse rol de gestoras pode emitir tanto FIIs listados na
bolsa de valores como FIIs ndo listados. O patrimonio liquido investido na classe de segmentos FIIs pode
incluir, portanto, ambos os tipos de FIIs.
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brasileiro nas maos de FIIs ganhou impulso recentemente, como consequéncia do
crescimento do setor varejista e das constantes quedas das taxas de juros, tendo em vista
que 10 dos 19 FII-L foram criados a partir de 2018.

Um primeiro ponto que precisa ser analisado diz respeito as preferéncias de
investimento dessa classe de investidores financeiros. A andlise mostrou que os FII-L
possuem uma preferéncia por galpdes novos — 50, dos 101 imdveis que compdem a
carteira dos fundos analisados foram construidos a partir do ano de 2010, e 20 nos anos
2000 — e localizados no sudeste (81 empreendimentos), sul do pais (10
empreendimentos) e nordeste (2 empreendimentos)’ (ver Figura 2). Uma alta
concentragdo ¢ observada no estado de Sao Paulo (49 galpdes). Ainda com relagdo as
preferéncias de investimento desse grupo de investidores, constatamos que 37
empreendimentos logisticos sdo do segmento “galpao isolado” — comumente sem
seguranga 24 horas, sistemas de sprinklers para incéndios e geradores — e 29 sdo
classificados como galpdes A ou A+, com caracteristicas arquitetonicas e de
funcionamento que garantem uma maior seguranga para o inquilino, como seguranca 24

horas e sistemas de sprinklers para incéndios.

Figura 2 - Estoque imobilidrio logistico controlado por fundos de investimento

imobilidrio (FII) nas regides Sudeste e Sul
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® Somente 8 empreendimentos ndo obtivemos informagdes quanto a localizago.
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informacgdes disponiveis em Clube FIIs

Com relacdo a caracteristica dos empreendimentos, foram destacados acima dois
tipos principais de galpdes geridos por FII-L: o chamado “galpdo isolado” e galpdes
com alto padrdo construtivo, classificados como A+ e A. O interesse em possuir em
carteira galpdes isolados pode ser explicado pela facilidade — e, portanto, baixo custo
— de gestdo desse tipo de galpdo, ja que as atividades ligadas & manutencdo e a gestao
didria da propriedade ficam sob incumbéncia do inquilino ou da empresa terceirizada
que o mesmo contrata. Por outro lado, o investimento em galpdes A e A+ sinaliza a
preferéncia dos investidores FIIs por objetos imobiliarios de alto padrdo, que por sua
vez geram alta taxa de ocupacdo e, portanto, fluxo de caixa estavel para os investidores
finais (SANFELICI & HALBERT, 2019). Essa mescla entre os dois tipos de galpdes
que compdem a carteira dos FII-L demonstra de maneira clara a estratégia dos FIIs de
distribuir dividendos regularmente, assegurando, assim, a permanéncia de cotistas
pessoas fisicas (80% do total de investidores; UQBAR, 2020) que buscam no
instrumento uma seguranca tipica de aplicacdes conservadoras em renda fixa
(TAUHATA, 2019; COTIAS, 2019). No caso dos galpdes isolados, a escolha dos
investidores ainda ¢ bastante determinada pela escassez de ativos de maior qualidade no
mercado, uma lacuna que tem sido aos poucos suprida com o desenvolvimento de
condominios logisticos mais sofisticados'® (QUINTAO, 2021). No caso dos galpdes
classificados como alto padrdo, a escolha feita pelos investidores reflete o desejo dos
gestores de fundos imobilidrios por ativos que possam atrair inquilinos considerados
mais estaveis, como grandes empresas nacionais € multinacionais que estejam abertas a
firmar contratos de locagdo atipicos de longo prazo (ver abaixo). Essa estratégia passiva
de gestdo, ou seja, que ndo prevé grandes riscos de desenvolvimento, manutencdes e
expansdes, conforme ressalta um dos entrevistados para esse trabalho, assinala a
diferenca dos FIIs para com outros investidores que atuam no mercado imobilidrio
comercial, como property companies — essas mais inclinadas a assumir riscos de

incorporacgao.

10 Essa migragdo de inquilinos para galpdes mais sofisticados é conhecida no mercado financeiro 11 com
o termo “flight to quality” (vdo para a qualidade).
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garantir a estabilizagdo da cota em um patamar elevado e, portanto, garantir
rentabilidade atrativa aos FIIs. Nesse sentido, analisamos o perfil dos trés maiores
inquilinos de cada um dos imoveis na carteira dos fundos imobilidrios a partir do ramo
de atuacdo da empresa locataria e a duracdo média dos contratos firmados. A Tabela 1,
que registra as empresas inquilinas segmentadas por ramo de atuagdo!!, confirma, em
grande medida, que os FIIs buscam selecionar empresas que possuem fluxo de caixa
estavel e uma boa avaliagdo (rating) de crédito, garantindo, para os proprietarios desses
ativos, um fluxo de caixa previsivel e alto. De um universo de 303 inquilinos e contratos
analisados!?, o setor que concentra mais contratos € o setor varejista (44 contratos de
aluguel), tendo como locatarias empresas como Magazine Luiza e Via Varejo, seguido
do setor automobilistico e pecas automotivas (38 contratos), com empresas como Fiat,
Renault e Mercedes Benz. A duragdo média dos contratos ¢ de 10 anos, e a maior parte
dos empreendimentos conta somente com um inquilino locatdrio ou entre 10 e 30
inquilinos, demonstrando que quando ha necessidade de exclusividade o padrio de
locagdo € unitario e, quando nao ha, os galpdes costumam abrigar um grande nimero de
empresas atuantes. A andlise mostrou que, quando ha contrato com somente uma
empresa, os inquilinos sdo do setor automobilistico e pecas automotivas, o que tem

relacdo com o tipo de produto produzido.

Tabela 1: Empresas inquilinas dos Fundos de Investimento Imobilidrio logisticos

(2021)
Setor de atuacao e empresa locataria Quantidade de contratos

Artigos Esportivos 24
Centauro 10
Netshoes 14

Bebidas 11

AMBEV 1
SPAL 10
Eletroeletronica e informatica 22
Foxconn 14

1 A 4rea de atuagio das empresas foi selecionada pelos autores a partir da atividade fim e principal 12
desenvolvida pela a mesma.

12 N3o foi possivel obter informagdo sobre todos os inquilinos € datas de inicio e fim de contratos. O 13
valor dos contratos também ndo sao disponibilizados.
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IBM 8
Materiais de Construcao 15
Leroy Merlin 15
Metallrgica 1
Brinox Metalurgica 1
Petroquimico 4
Braskem 4
Produtos médicos e hospitalares 18
Cremer S.A. 18
Veiculos e Pecgas 38
Fiat Chrysler 8
Renault Nissan Brasil 1
Volkswagen Man 8
Nakata automotiva S.A. 18
Mercedes Benz Brasil 3
Alimentos 28
BRF S.A. 18
Natural One 10
Comércio Varejista 44
Via Varejo 15
Grupo Pao de Agucar (GPA) 15
Grupo Magazine Logistica 14
Papel e Embalagem 20
Brasilata 10
Rigesa Westrock 10
Energia Solar 1
Renovigi
Quimica e Petroquimica 3
Braskem 3
Sem informacgdes/ diversos 73

Fonte: Fatos relevantes (CVM) e Clube FlI

Os resultados que dispomos permitem apontar algumas conclusdes acerca da
conversao do imobilidrio logistico em produto financeiro e suas implicacdes territoriais.
Um primeiro ponto a ser observado ¢ que esse fenomeno decorreu da convergéncia de
pelo menos quatro fatores, que ganharam for¢a ao longo da ultima década e se
aceleraram nos ultimos anos: 1) as transformagdes de longo prazo na area de tecnologia
da informacdo, somadas & pandemia de Covid-19 como elemento catalisador do e-
commerce, reforgaram a demanda de empresas de diferentes segmentos por espacos

logisticos em pontos estratégicos do territdrio, de modo a abreviar o tempo de entrega
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flexibilidade contratual das empresas, diante das incertezas e volatilidade do cenério
econdmico, favoreceu a op¢ao pela locagdo, em vez da aquisi¢do, de galpdes logisticos,
criando um mercado de investimento para esses ativos imobilidrio; 3) a queda
sistematica da taxa bésica de juros a partir de 2017 t€ém aquecido a demanda, da parte de
investidores individuais e institucionais, por produtos financeiros novos e mais
rentaveis, como alternativa aos titulos da divida publica, cuja rentabilidade sofreu
drastica reducdo; e, finalmente, 4) a maturacdo de uma industria financeira brasileira
que, por meio do emprego de tecnologias da informagdo e evolugdes normativas, tem
conseguido criar e distribuir novos produtos de investimento para uma gama de
investidores pequenos e médios, que antes dispunham de poucas opg¢des de aplicacdo de

recursos.

Do ponto de vista das transformacdes urbano-territoriais que sdo induzidas pelo
maior protagonismo dos fundos imobilidrios, observamos que as escolhas de
investimento s3o direcionadas para ativos que proporcionam um fluxo de caixa estavel
ao fundo e, consequentemente, uma distribui¢do regular de dividendos aos cotistas. Isso
se traduz, em termos de caracteristicas dos imoveis, em um universo restrito de galpdes
logisticos de alto padrdo, localizados nas regides mais dinamicas do Brasil e cujos
locatarios sdo predominantemente empresas grandes, especialmente, as varejistas. Nesse
sentido, a industria financeira pouco tem atuado no sentido de pulverizar o capital que
gerencia e investe para além das regides mais desenvolvidas do Brasil, nem tampouco
tem procurado diversificar o perfil dos ativos investidos — ainda que a mobilidade e
fluidez do capital no territério seja frequentemente reivindicada como uma das
vantagens a economia proporcionadas por mercados financeiros bem desenvolvidos.
Acrescente-se que a preferéncia de investidores por um perfil de galpdes mais
sofisticados e, por conseguinte, o foco dos incorporadores na construgdo desse tipo de
imoveis, restringe oportunidades de locagdo para empresas menores € de setores nao
oligopolizados da economia, incapazes de arcar com o custo elevado de locacdo. Essa

preferéncia ¢ igualmente encontrada no caso dos FlIs cujo foco ¢ o segmento de lajes

corporativas, como mostram as analises anteriores de Sanfelici, 2018 e Sanfelici &

Halbert, 2019.
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A breve analise aqui empreendida acerca dos fundos imobilidrios logisticos
ressaltou a complementaridade e sinergia entre duas dindmicas de reestruturagdo
econdmica. De um lado, profundas transformagdes em curso na economia vém
fortalecendo e tornando mais estratégicas, para as empresas de diversos setores
econdmicos, as atividades logisticas de armazenamento e, principalmente, distribui¢ao.
Com efeito, Coe et al. (2008) sustentam que, com a complexidade e extensdo geografica
das redes globais de producdo, e a necessidade de coordenar e integrar as diferentes
operagdes da cadeia de valor, as atividades logisticas se tornaram centrais para as
estratégias empresariais. Argumentamos que a pandemia de Covid-19, ao fortalecer
tendéncias ja existentes como o comércio digital, acelerou a transi¢do para um modelo
de logistica mais flexivel, em que as empresas reconfiguram suas implantagdes no
territério em reacdo as alteracdes nas tendéncias de mercado. Mais do que isso, a
pandemia deflagrou uma corrida por espagos logisticos, suscitando um rapido aumento
dos antncios de novos projetos logisticos para atender a essa demanda.

De outra parte, os investidores financeiros, dispondo de uma infraestrutura
complexa para a criagdo e distribui¢do de novos produtos imobilidrio-financeiros que
amadureceu ao longo da década de 2010 (SANFELICI & HALBERT, 2019), foram
bastante eficazes em tirar proveito das circunstancias para extrair rendas imobiliarias a
partir da posse de ativos estratégicos, como os ativos de logistica. Essa procura por
extracdo de renda, ndo em vao, ¢ bastante seletiva, como vimos, uma vez que a escolha
dos ativos imobilidrios atende a critérios particulares de risco e retorno convencionados
pela industria financeira.

A busca da ampliagdo da rede logistica, somada a alta concentragdo de
investimento da industria financeira nesse ativo em especifico — cerca de 30% da rede
logistica privada brasileira — repercute, ainda, em uma mudanga sintomatica na
estrutura de posse desse produto imobilidrio. A elevada concentra¢do de investimento
de FII-L reverbera desigualdades em toda sua cadeia de concepc¢do e funcionamento:
desde o consumidor final da mercadoria — devido a distribui¢do desigual dos galpdes
logisticos pelo territdrio brasileiro — até para as empresas ocupantes — pelo perfil de

inquilino altamente seletivo selecionado pelos FII-L. Os critérios seletivos de

investimento em logistica, ainda, extrapolam as fronteiras do setor, recaindo fortemente
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investimentos. E caso concreto dessa situagdo o municipio de Cajamar (SP), que possui
sua atividade econdémica — incluindo oferta de empregos e desenvolvimento de
atividades meio — altamente dependente da atividade logistica da regido. Esse caso
evidencia como os investimentos realizados por investidores institucionais em um
determinado momento formatam a estrutura econdmica e territorial das cidades,
reforcando, assim, as “competéncias" e vantagens locacionais ja consolidadas (em uma
trajetoria de path dependence) e propagando desigualdades socioespaciais.

Nesse sentido, ¢ preciso atentar para o fato de que a financeirizagdo ganha
contornos diferenciados conforme o segmento imobilidrio que se analisa. Assim, uma
analise mais detida das for¢as que condicionam a demanda e oferta de imoveis em um
determinado segmento ¢ uma condi¢do fundamental para entender as estratégias de

captura de renda dos investidores financeiros ao direcionar recursos para o imobilidrio.
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