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Abstract

Real estate investment trusts (REITS) recently gained prominence in commercial real
estate investment in Brazil. This paper looks into REITS growth with two basic aims.
First, the regulatory and economic context that enabled their growth is explored.
Second, the territorial implications of their investment decisions is considered. The
paper’s key finding is that the financial logic that underlies the creation of REITs
explains, on the one hand, the instability that beset their growth cycle and, on the
other, the territorial concentration of their investments.
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Resumen

Los fondos inmobiliarios han adquirido recientemente mds importancia en la
inversién inmobiliaria terciaria en Brasil. Este articulo examina el crecimiento
de los fondos inmobiliarios atendiendo a dos objetivos: el primero consiste en
aclarar el contexto que ha permitido el crecimiento de dichos vehiculos; el se-
gundo, examinar las repercusiones territoriales de las decisiones de inversién.
Como conclusién, se sostiene que la 16gica financiera que orienta la creacién de
los fondos inmobiliarios explica, por una parte, la inestabilidad que ha caracteri-
zado el ciclo de ascensién de esos vehiculos y, por otra, la concentracién territo-
rial de sus inversiones.

Palabras clave: fondos de inversién inmobiliaria, mercado financiero, espacio
urbano, financiarizacién, Brasil.

* Universidad Federal Fluminense (Niteréi, Rio de Janeiro, Brasil), correo-e: danielsanfelici@
gmail.com



368 Sanfelici, D.: La industria financiera y los fondos inmobiliarios...

Introduccién

Desde la década de 1980, entre las principales iniciativas de los gobiernos
precursores de la reforma institucional del capitalismo fordista destaca la
desregulamentacién y liberalizacion de los mercados financieros, hasta
entonces sometidos a una serie de normas que amparaban a los clientes
bancarios y que restringfan la libertad de circulacién financiera en pro de
la estabilidad macroeconémica y del encaminamiento del ahorro agrega-
do hacia la acumulacién industrial. Ante esos cambios regulatorios fue
fundamental el crecimiento y consolidacién de los fondos de pensiones
y los vehiculos de inversién colectiva como los fondos mutuos (mutual
funds), que, gradualmente, fueron adquiriendo primacia sobre los depé-
sitos bancarios como destino del ahorro de los hogares (Chesnais, 2002;
Plihon, 2010; Orléan, 1999; Lapavitsas, 2009). El aumento progresivo
del volumen de recursos, a disposicion de esos agentes, generd una presién
continua para la libertad de inversién financiera y la creacién de nuevos
activos financieros que se pudieran agregar a sus carteras de inversién
(Leyshon y Thrift, 2007).

A partir de los tltimos treinta anos, el mercado de tierras y el sector
inmobiliario constituyeron una de esas nuevas fronteras de inversion fi-
nanciera al conectarse progresivamente con la dindmica del mercado de
capitales por medio de mecanismos de securitizacién (o titulizacién) de
activos y de numerosas innovaciones afines. La influencia ejercida por los
mercados financieros sobre el destino del financiamiento habitacional, las
politicas de renovacién urbana, las caracteristicas y la distribucién geo-
gréfica de las inversiones inmobiliarias han sido objeto de una literatura
en franca expansién (Coakley, 1994; Gotham, 2006; 2009; Shimbo, 2012;
Fix, 2011; Botelho, 2007; Newman, 2009; Renard, 2008; Rolnik, 2013;
Aalbers, 2008; Theurillat ez 4/, 2010; Theurillat ez 2/, 2015; Weber, 2010;
David y Halbert, 2014; Halbert ez al., 2014; Sanfelici, 2013a).

Al enfocar el crecimiento y la evolucién de los fondos de inversién
inmobiliaria en Brasil se pretende contribuir, con este articulo, a la elu-
cidacién de una de las dimensiones recientes de la articulacién entre
mercados financieros liberalizados y la produccién de las ciudades, com-
plementando estudios anteriores que realizamos sobre los grandes desarro-
lladores y su relacién (conflictiva) con el mercado financiero (Sanfelici,
2013a; Sanfelici y Halbert, 2016).

Los objetivos principales que motivaron la investigacién son: develar
las fuerzas primarias que impulsaron el crecimiento y dinamizacién del
mercado de fondos de inversién inmobiliaria en el periodo 2008-2014,
cuando se identificé un ciclo de ascensién de las emisiones primarias de
dichos vehiculos que alcanzé su dpice en 2012; el siguiente fue analizar
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detenidamente las decisiones de inversién de los gestores de fondos, tan-
to desde el punto de vista del perfil de inmuebles como en cuanto a la
ubicacién de éstos a fin de arrojar luz sobre los patrones de desarrollo
regional y urbano que dicho circuito de inversién ha ayudado a promover.

El articulo se divide en dos secciones principales: en la primera, se
discute el contexto institucional y econémico que creé las condiciones
para el crecimiento de los fondos de inversién inmobiliaria en los tltimos
afos, asi como la inestabilidad que caracterizé el ciclo de ascensién de
esos vehiculos en el periodo estudiado. Se sefiala que los fondos de inver-
sién inmobiliaria son producto de un ambiente regulatorio que se ha
perfeccionado desde mediados del 2000, por medio de la normalizacién
de la creacién y la gestién de los fondos de inversién inmobiliaria, de la
definicién de las atribuciones de cada agente en ese circuito y de la con-
cesién de incentivos tributarios a los inversores. Sin embargo, mds alld de
ese nuevo marco regulatorio, se resalta que el crecimiento de los fondos
es la consecuencia de la implementacién de estrategias de los agentes fi-
nancieros especializados que sacaron provecho de esas mejoras regulatorias
para divulgar y promover, entre sus clientes, los fondos de inversién in-
mobiliaria como alternativas seguras y rentables de diversificacién de
cartera. Esos mismos agentes son parte constitutiva del ciclo de expecta-
tivas optimistas que animé la emisién de un niimero creciente de nuevos
fondos y gener6 una valorizacién de las cuotas entre 2012 y comienzos
de 2013.

En la segunda parte del articulo se analizan las decisiones estratégicas
de los gestores de fondos de inversién inmobiliaria a fin de comprender
cémo las expectativas y percepciones dominantes en el mercado finan-
ciero influyeron en el perfil de los activos adquiridos y, por ende, contri-
buyeron a producir un patrén de desarrollo regional y urbano esencial-
mente concentrador, tanto en el Ambito del territorio nacional como a
escala intraurbana.

Las conclusiones del articulo se fundamentan en una investigacién
realizada entre 2014 y 2015. Los procedimientos metodolégicos, de na-
turaleza cualitativa, comprendieron tres etapas principales: la primera
consistié en recabar datos e indicadores sobre el rendimiento operativo y
financiero de los fondos de inversién inmobiliaria con cuotas negociadas
en la Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). Debido a que las cuotas
de esos fondos se clasifican como titulos negociables, la informacién re-
lativa a esos activos (informes a los inversores, balances financieros, pros-
pectos de emisiones, etc.) debe registrarse ante la Comissao de Valores
Mobilidrios (Comisién de Titulos Negociables), el cual la divulga y la
pone a disposicién de quienes quieran consultarla. Asimismo, algunos
datos se obtuvieron de informes de consultorias y en sitios web de fondos
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de inversién inmobiliaria, bancos de inversion y gestoras de activos finan-
cieros, estas ultimas, responsables de la estructuracion del fondo y distri-
bucién de las cuotas, o bien, de la gestién de los fondos (en algunos casos,
de todas las etapas). Entre los datos obtenidos se incluyen, entre otras, la
ubicacién de los activos inmobiliarios pertenecientes a los fondos, dato
que resulté esencial para producir la cartografia presentada.

La segunda etapa consisti6 en una investigacién sistemdtica en peri6-
dicos y publicaciones especializadas en negocios (Exame, Valor, Istoé Din-
heiro, Infomoney, etc), con el objetivo de profundizar en la comprensién
de los factores determinantes del crecimiento de los fondos en el periodo
seleccionado e identificar los principales agentes (individuos y empresas)
de ese circuito de negocios. La tercera etapa consistié en la realizacion de
10 entrevistas semiestructuradas a gestores de fondos, profesionales del
drea de estructuracién y distribucién de fondos, consultores juridicos
del sector y analistas independientes, entre mayo y diciembre de 2014, en
las ciudades de Sao Paulo y Rio de Janeiro. Con las entrevistas se buscé
complementar el material reunido en la primera etapa con informaciones
mds subjetivas, como las referidas a motivaciones, percepciones, expecta-
tivas de los agentes mds directamente involucrados en el circuito de los
fondos de inversién inmobiliaria, asi como evidencias de cémo se
elaboran las estrategias de esos agentes.

1. Una nueva frontera en la interfaz de los mercados financieros con
el mercado inmobiliario

La dindmica del capitalismo a finales de 1970 se caracterizé por la cen-
tralidad cada vez mayor de los mercados financieros y de los agentes que
operan en ese mercado. La liberalizacién y la desregulamentacién finan-
cieras, iniciadas emblemdticamente por los gobiernos conservadores de
Reagan y Thatcher y difundidas desde entonces como modelo para nu-
merosos paises, fortalecieron las tendencias de conversion de una fraccién
cada vez mayor del patrimonio de los hogares en riqueza financiera, ya
sea directamente, por la propiedad de acciones y titulos financieros (es el
caso de los estratos mds ricos), o indirectamente, por medio de la parti-
cipacién en fondos de pensiones y otros instrumentos de inversién colec-
tiva (mds difundidos en estratos de ingreso medio).

Esas transformaciones tuvieron como consecuencia poner el mercado
de capitales y su légica de corto plazo en el puesto de comando de la di-
ndmica econdmica: las finanzas no son actualmente sélo un sector entre
los demds, cuya especificidad radicaria en su papel de intermediacién
entre ahorristas y empresas que demandan recursos para invertir; mds bien,
su légica, prioridades y lenguaje condicionan cada vez mds el modus
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operands de las otras esferas de la actividad econémica. Ese fenémeno es
miés notorio en la gestién de las empresas, pero influye también en las
decisiones cotidianas de las familias (relativas al consumo y al ahorro) y la
administracién del gasto publico (Froud ez a/., 2002; Orléan, 1999; Agliet-
ta, 2004; Plihon, 2010; Lapavitsas, 2009).

La fuerte centralizacién del ahorro en entidades como fondos de
pensiones y fondos mutuos estimuld, desde la década de 1980, una bas-
queda incesante de nuevas inversiones financieras que pudieran componer
la cartera de dichas entidades. Los bancos de inversién y gestoras de ac-
tivos, directamente interesados en su calidad de intermediarios, fueron
dgiles en encontrar nuevas formas de financiarizacién de la riqueza por
medio de innovaciones como la securitizacién de activos y de ofertas
publicas de acciones y titulos privados. Ese es el contexto que permite
entender la evolucidn decisiva que alcanzé el segmento inmobiliario en
muchos paises: un sinfin de innovaciones financieras permitieron desa-
rraigar el sector inmobiliario de sus condiciones estrictamente locales y
convertir la propiedad inmobiliaria y la rentabilidad generada por esa
propiedad en activos financieros homogeneizados, negociables en bolsas
de valores y mercados mostrador o over-the-counter (Gotham, 2006; 2009),
definidos por Harvey (1999) como una forma de capital ficticio. Esas
innovaciones buscaron eliminar algunas de las barreras que hacfan del
inmobiliario un sector poco atractivo para los inversores financieros —
sobre todo la baja liquidez, la elevada opacidad y el valor unitario elevado
de cada activo—, reservdndolo para las élites locales que vefan en la
propiedad de los inmuebles un modo preferencial para la preservaciéon
del patrimonio acumulado.

Los fondos de inversién inmobiliaria se inscriben de forma inequivo-
ca en esa tendencia de aproximacién del sector inmobiliario a los merca-
dos financieros liberalizados;' en Brasil, su surgimiento y evolucién
ocurren en un contexto mds amplio de cambios regulatorios e institucio-
nales que permitieron la creacion y negociacién de activos financieros con
rentabilidad basada en actividades inmobiliarias, como los Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRI),” las letras de crédito inmobiliario (LCI) y
papeles (acciones y obligaciones), emitidos por constructoras, desarolla-
dores y companias inmobiliarias a partir de la década del 2000, en pos de

! Para un panorama del crecimiento y evolucién global de los fondos de inversién inmobiliaria,
llamados real estate investment trusts en los paises angléfonos, aunque desde una perspectiva ortodoxa,
ver Sotelo y McGreal (2013) y Lizieri (2009). En Boisnier (2015), también se presenta un panorama
de esos vehiculos para el caso francés.

2 Titulos de crédito hipotecario negociables.
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un crecimiento significativo del volumen de activos negociados en la
Bolsa de Valores de Sao Paulo.’

Sin embargo, aun siendo parte de ese movimiento mds amplio, algunas
particularidades de los fondos de inversién inmobiliaria —como un mo-
delo de negocios diferente al adoptado por las firmas de desarrollo y el
papel coordinador cumplido por las instituciones financieras en el mon-
taje del negocio— ofrecen un dngulo diferenciado para observar las con-
secuencias de la articulacién del segmento inmobiliario con los mercados
financieros. Esa constatacién también se ve reforzada por el hecho de que
pocos estudios han abordado, hasta ahora, los fondos de inversién inmo-
biliaria con el objetivo de examinar detenidamente sus pricticas de nego-
cios y cémo éstas repercuten en la dindmica territorial urbana (entre las
excepciones estdn Botelho, 2007; Cattaneo Pineda, 2011; Boisnier, 2015).

Los fondos de inversién inmobiliaria, regulados en 1993 (Ley n° 8668),
son vehiculos de inversién colectiva cuya finalidad es la inversién en ac-
tivos de base inmobiliaria y la distribucién periédica de las ganancias
percibidas entre los poseedores de cuotas. Actualmente, en Brasil, las
personas fisicas que invierten en fondos de inversién inmobiliaria gozan
de exoneracién del impuesto a la renta, siempre y cuando el fondo atien-
da a los siguientes requisitos: 1. el fondo debe tener, como minimo, 50
poseedores de cuotas; 2. ningtn poseedor de cuotas puede poseer 10%
de las cuotas del fondo; 3. el fondo debe distribuir por lo menos 95% de
la rentabilidad entre los poseedores de cuotas.” Existen diferentes moda-
lidades de fondos. Algunos se cotizan y negocian abiertamente en las
bolsas de valores, mientras otros tan sélo en mercados mostrador (o sea,
sus precios no se cotizan diariamente); algunos (la mayoria, actualmente)
tienen como objetivo la inversién de los recursos recaudados de los inver-
sores en inmuebles para fines de alquiler, mientras otros invierten su ca-
pital en otros activos financieros de base inmobiliaria (como los ya
mencionados CRI) o participan en empresas de desarrollo inmobiliario
por medio de sociedades limitadas, en cuyo caso se puede tener un plazo
finito de operacién, disolviéndose el fondo tras la conclusién del empren-
dimiento en cuyo financiamiento invirti6.’

Nos detendremos aqui exclusivamente en los fondos cotizados en la
Bovespa que operan en el mercado de alquiler de inmuebles comerciales
de oficinas. Se trata de instituciones financieras y, més particularmente, de
bancos de inversién y de empresas gestoras de activos que actiian como
intermediarias entre el inversor y las empresas que serdn las usuarias fina-

* No es nuestro objetivo, aqui, describir todos esos cambios regulatorios, ya detallados en tra-
bajos de otros autores. Ver, entre otros, Botelho (2007); Royer (2009); Fix (2011); Sanfelici (2013b).
“ Estos requisitos tienen por objetivo inhibir la creacién de fondos con fines puramente fiscales.
> Este es el caso del fondo inmobiliario Panamby, en Sao Paulo, estudiado por Botelho (2007).
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les de los inmuebles. Entre éstas se cuentan desde departamentos de in-
version de grandes bancos comerciales (Itad, Banco do Brasil, Caixa) hasta
instituciones especializadas en finanzas estructuradas y gestion de activos
(XP Investimentos, Oliveira Trust, Rio Bravo, Votorantim Asset, etc.).

Estas instituciones realizan tres operaciones bdsicas: la estructuracién
del fondo, o sea, el montaje del negocio con una proyeccién de flujo de
caja y la elaboracién de un prospecto con las informaciones bésicas de la
operacién y las directrices estratégicas de la gestion; la distribucién de las
cuotas entre los inversores, que se puede realizar por oferta publica o
restringida; la gestién del fondo, que incluye la prospeccién de locatarios;
la realizacién de mejoras en los inmuebles (o propuestas de mejora cuan-
do el inmueble forma parte de una propiedad horizontal); la elaboracién
y la supervisién de contrato de alquiler; la distribucién de las ganancias
entre los inversores; entre otras funciones (algunas, evidentemente, dele-
gadas a otras empresas).

Desde el punto de vista de los inversores, el fondo inmobiliario en-
cuentra su justificacion, en primer lugar, en la movilidad que la liquidez
otorga al capital invertido: si la reventa de un inmueble de inversién (por
ejemplo, una sala comercial o un apartamento residencial adquiridos
para obtener renta de alquiler) suele llevar algunas semanas o aun meses,
revender una cuota de participacién en un fondo de inversién inmobi-
liaria en la bolsa de valores no deberia, al menos idealmente, demorar
mids que algunos dias en el mercado secundario. Ademds, a diferencia de
lo que ocurre cuando se es propietario de un inmueble fisico, en el caso
de las cuotas de fondos, los costos de transaccién (como los relacionados
a la transferencia de la propiedad) son relativamente bajos.

La segunda justificacién, frecuentemente aducida, consiste en que la
inversion en fondos de inversién inmobiliaria no exigirfa la misma mo-
vilizacién de capital que la compra de un inmueble: las cuotas de fondos
poseen un valor unitario modesto, lo que permitirfa al pequefo inversor
obtener un ingreso de base inmobiliaria sin necesitar desembolsar un
monto muy elevado. Por tltimo, una de las ventajas que se atribuyen mds
a menudo a los fondos se refiere a que éstos permiten moderar el riesgo
de la inversién por medio de una politica de diversificacion de activos
inmobiliarios. Segtin ese argumento, inspirado en la teorfa moderna de
selecciéon de cartera de Markowitz, una cartera diversificada de inmuebles
permitirfa minimizar los riesgos asociados a la insolvencia de un locatario
individual y a los largos periodos de vacancia, visto que las dificultades
derivadas del alquiler de un inmueble podrian compensarse parcial o
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integralmente por las ganancias percibidas de los otros inmuebles que
componen la cartera.®

Todas esas caracteristicas ponen de manifiesto una creciente adecuacion
del sector inmobiliario a la légica de corto plazo que prevalece en los
mercados financieros: la decisién sobre poseer un titulo de base inmobi-
liaria por parte de un inversor financiero puede ocurrir, actualmente, por
efecto de la comparacién, en tiempo real, con papeles financieros repre-
sentativos de la riqueza acumulada en otros sectores de la economia,
guardando relacién tenue con los fundamentos subyacentes a la actividad
en cuestion (sector inmobiliario) y con su temporalidad especifica (Orléan,
1999; Corpataux et al., 2009; Theurillat ez al., 2015).

La percepcién de un riesgo relativo mayor o de una expectativa de
menor rentabilidad (relativa) lleva a los inversores a desvencijarse lo mds
rapido posible de un activo (en el caso que nos ocupa, una cuota de fon-
do) y buscar seguridad en otros titulos, ya sea en el propio pais o en otros
mercados. Asi, a primera vista, la liquidez proporcionada por la titularidad
de cuotas, reforzada por la inclinacién de los gestores de fondos a compo-
ner una cartera de inmuebles sectorial y geograficamente diversificada,
parece sugerir una desterritorializacién del sector inmobiliario con respec-
to a los contextos econdémicos y sociales estrictamente locales. Sin embar-
g0, como veremos, eso ocurre sélo parcialmente: las decisiones de inver-
sién de los gestores de los fondos, amparadas en las relaciones que éstos
entablan con los demds agentes de dicho circuito, limitan la profundidad
de ese proceso de desterritorializacién.

Para empezar, cabe discernir algunas de las razones que explican el
crecimiento sustantivo en la creacién de fondos de inversién inmobiliaria
a partir de 2008 (grafica 1). La primera es de naturaleza macroeconémica:
por un lado, las tasas de crecimiento de la economia brasilefia experimen-
taron una elevacién considerable a partir de 2004, sobre todo en funcién
de los estimulos provenientes del crecimiento acelerado de China y de la
recuperacién del rendimiento real del salario minimo en Brasil;” por otro,
los esfuerzos emprendidos por los sucesivos gobiernos desde la década de
1990 en el sentido de favorecer el crecimiento y la consolidacién del
mercado de capitales en el pais —desde la liberalizacién de la cuenta de
capitales, pasando por la consolidacién de un nuevo marco regulatorio,

¢ Desde el punto de vista de las finanzas, la légica de minimizacién de riesgos via diversificacién
sugiere que los fondos mds atractivos serfan aquellos cuya cartera de inmuebles fuera mds diversifi-
cada tanto sectorialmente (inmuebles comerciales, logisticos e industriales) como territorialmente.
Como veremos, por razones diversas, no es eso lo que ocurre.

7 En el quinquenio de 2004 a 2008, en una coyuntura fuertemente condicionada por el esce-
nario externo positivo, la economia crecié por encima de 4% todos los afios, excepto en 2005, su-
perando notoriamente la media de crecimiento de los gobiernos de Fernando Henrique Cardoso

(1995-2002).
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hasta los beneficios tributarios otorgados a las inversiones financieras (Pau-
lani, 2008)— crearon una oportunidad tnica para la emisién de fondos
inmobiliarios en la Bovespa, y aqui hay que enfatizar que el sector inmobi-
liario fue sélo uno entre muchos de los que estrenaron o profundizaron su
participacion en la Bovespa desde mediados de la década del 2000.

Otras razones, de orden regulatoria y tributaria también fueron im-
prescindibles para el crecimiento de los fondos de inversién inmobiliaria.
En 2005, las ganancias distribuidas por los fondos de inversién inmobi-
liaria recibieron exoneracién de impuesto a la renta en la fuente.® Esas
ventajas tributarias no deben verse como una accién aislada del poder
publico: la discusidn sobre la creacién de un nuevo régimen tributario para
los papeles de base inmobiliaria venia ocurriendo desde 1990, como
parte del debate promovido por las instituciones financieras sobre la
creacién de nuevas fuentes de funding, destinadas a complementar las
fuentes originarias del Sistema Financeiro de Habitagao (Sistema Finan-
ciero de Vivienda) (SFH), el Sistema Brasileiro de Poupanga e Emprésti-
mo (Sistema Brasilefo de Ahorro y Préstamos) (SBPE) y el Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo (Fondo de Garantia de Tiempo de Servi-
cio) (FGTS).? Es interesante subrayar, no obstante, que si la exoneracién
tributaria se justific6 —en el contexto de la creacién de un nuevo marco
regulatorio para el financiamiento habitacional— como necesaria para
atraer mds inversores para los activos resultantes de hipotecas (como los
CRI), y asi complementar los recursos disponibles para el financiamien-
to inmobiliario; la extensién indebida de esa légica a los fondos de inver-
sién inmobiliaria —justificada segtin el principio constitucional de la
igualdad-— tiene efectos sociales y econémicos diferentes, puesto que esos
fondos practicamente no invierten en el sector habitacional y, como vere-
mos mds adelante, incluso sus inversiones comerciales se concentran en
edificios de lujo en algunos pocos centros urbanos brasilefios.

Ademas de los beneficios tributarios, dos cambios regulatorios favore-
cieron el crecimiento de los fondos —presentado en la grafica 1—, uno
de éstos fue la instruccidn de la Comissao de Valores Mobilidrios (Comi-
sién de Titulos Negociables) (CVM, n° 472), que regulé mds claramen-
te la constitucidn, la administracidn, la oferta y la distribucién de cuotas,
asi como la divulgacién de informaciones por parte de nuevos fondos de
inversién inmobiliaria; el otro se refiere al permiso concedido a las enti-
dades de previsién social complementaria (los fondos de pensiones), por
medio de resolucién del Conselho Monetdrio Nacional (Consejo Mone-

8 Ley n° 11.196/05.

2 Ver Botelho (2007) y Royer (2009) para una sintesis de esas discusiones y para un mejor co-
nocimiento de los grupos que se alinearon a favor de la creacién de un sistema de financiamiento
habitacional centrado en el mercado de capitales.
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tario Nacional) — (CMN), para que aumentaran la alicuota de su cartera
invertida en el sector inmobiliario. '’

Grifica 1
Emisiones primarias de fondos de inversién inmobiliaria en Brasil
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Fuente: elaboracion propia con base en informaciones de la Comissio de Valores Mobilidrios (2015).

Se observa, en la gréﬁca anterior, un crecimiento de las emisiones
primarias a partir de 2009, crecimiento que refleja las nuevas regulaciones
e incentivos mencionados. De un nivel inferior a R$ 1000 millones en
emisiones, durante la mayor parte de la década del 2000 hubo un salto
hacia niveles superiores a los R$ 10,000 millones en los tltimos dos afios
que se muestran en la grafica. El nimero de fondos también crecié rdpi-
damente: habfa menos de 10 fondos listados en la Bolsa de Valores hasta
diciembre de 2008; en 2013, esa cifra ya superaba el centenar. Si se tienen
en cuenta también los fondos, cuyas cuotas se negocian en mercado
mostrador, en 2014 se tienen mds de 200 con patrimonio neto evaluado
por encima de los R$ 50.000 millones (Uqgbar, 2015).

Un andlisis més detenido de la trayectoria de crecimiento de los fondos
inmobiliarios sugiere, no obstante, que ese crecimiento no fue tan s6lo
un producto de la mejora de las condiciones macroeconémicas e institu-
cionales. En realidad, igualmente importante para ese nuevo escenario
fue la agilidad con la cual una red de instituciones financieras como
bancos de inversién y gestoras de activos, no muy extensa y particular-
mente concentrada en Sio Paulo y Rio de Janeiro, sac6 provecho de las

' Lo que permitié que los fondos de pensiones aumentaran la participacién en el segmento
inmobiliario fue, en realidad, una nueva clasificacién de los diferentes tipos de inversién para fines
de contabilizacién en las normas que regulan la asignacién de recursos. Con esta nueva regla, los
fondos inmobiliarios pasaron a categorizarse como “inversiones estructuradas” y ya no como activos
inmobiliarios. Eso permiti6é que, més alld de los limites de inversién en el sector inmobiliario que las
entidades de previsién deben respetar, puedan invertir en el sector inmobiliario por medio de los
fondos de inversion inmobiliaria.
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circunstancias favorables para prospectar nuevas oportunidades de inver-
sién, crear nuevos fondos con vistas a explotar esas oportunidades y
promoverlas entre sus clientes, en particular aquellos de private banking,
como alternativas rentables y seguras de inversién en un contexto de
disminucién de intereses pagos en inversiones tradicionales como las
resultantes de titulos de deuda publica (Rosa, 2011a). El éxito de la di-
vulgacién de ese vehiculo fue innegable, tan es asi que algunos de los
entrevistados no dudan en reconocer que muchos clientes adquirieron las
cuotas de nuevos fondos sin tener mucho conocimiento de los empren-
dimientos que darian sostén a la rentabilidad de los poseedores de cuotas.
Un abogado vinculado a un despacho de abogados especializado en la
prestacion de servicios en el drea de finanzas estructuradas es taxativo al
ser indagado sobre el brote de emisiones en 2012:

Hubo mucha euforia [...], pero el mercado estaba comprando. Los intereses habfan
disminuido, la perspectiva de la mayor parte de los fondos era buena y sigue
siéndolo, la mayorfa de los fondos que salieron no eran malos, no escondfan
ningun fraude; lo que hubo fue un exceso de discurso en el sentido de un mejor
retorno. Claro que, si el escenario seguia mejorando, se obtendria el retorno, pero
era una dptica muy optimista, no habfa una ponderacién y, entonces, por ejem-
plo, cualquiera podfa poner el nombre del fondo de inversién inmobiliaria basura
que vendfa (entrevista realizada en noviembre de 2014).

Las opiniones de quienes se encuentran mds directamente involucra-
dos con la constitucidn, la estructuracién, la distribucién y la gestién de
fondos de inversién inmobiliaria demuestran mds mesura en el diagnés-
tico, en principio porque reconocer que hubo exceso de optimismo im-
plica, ticitamente, asumir algin grado de responsabilidad de la propia
empresa sobre dicho exceso. No obstante, la mayoria no niega que hubo,
en el brote de emisiones de fondos, exceso de optimismo, aunque casi
siempre se busque responsabilizar exclusivamente a los inversores. Un
profesional de XP Investimentos, al preguntarle sobre la posibilidad de
que hubiera habido excesos en la evaluacién positiva de los fondos y en
el nimero de emisiones de nuevos fondos que habrian justificado una
disminucién brusca de los precios en 2013, corrobora la opinién de otros
entrevistados al afirmar que tiene

pocas dudas para afirmarlo. [...] Y esa disminucién [de precios], en mi opinién,
solo se justifica por la entrada masiva de inversores, desde pequefios inversores
que compraron la idea de que las cuotas solo suben, solo suben, solo suben... y
en el momento en que [el mercado] dio el primer suspiro hacia abajo, por situa-
ciones macroecondémicas [ocurri6 la disminucién de precios]. Entonces, lo que
justifica ese cambio tan brusco [...] de precio fue la salida masiva, o el intento de
salida masiva, de esos inversores que entraron sin evaluar correctamente el fun-
damento [...], qué tipo de riesgo estaba implicado. [...] Si se miran las cifras,
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queda claro que una parte pequefia de la precificacién es influida por las variables
macroeconémicas y una parte sustancialmente grande es influida por ese movi-
miento de entrada y salida de inversores que [...] entraron en la puerta equivoca-
da (entrevista realizada en mayo de 2015).

No es posible saber, con exactitud, en qué medida los bancos de in-
version optaron por ignorar esas sefiales de optimismo injustificado para
seguir estructurando y distribuyendo nuevos fondos, aunque muchos de
ellos tuvieran poco que perder con la creacién de fondos cuyas cuotas
tuvieran probabilidad de depreciacién en un futuro préximo. Es cierto
que hubo, desde 2010, un escenario de recrudecimiento competitivo en
el que la oferta de un nuevo fondo por una institucién estructuradora
estimulaba a las competidoras a crear y ofrecer un vehiculo semejante,
dado el escenario de absorcién casi inmediata de los papeles. Ese senti-
miento optimista que favorecia la absorcién de los papeles por parte de
los inversores también lo reforzaron consultores de inversién y notas en
la prensa especializada que aconsejaban a los inversores invertir en esos
fondos. En una nota de 2012, la revista Exame observa que

La euforia que hoy se ve potenciada por los altos retornos de muchos fondos. [...]
En media, esas carteras tuvieron una rentabilidad anual del 30% los dltimos tres
meses, mientras el Ibovespa disminuyé un 5% y un fondo conservador de renta
fija rindié un 10% al afio. Esas cifras inflaron la oferta: solo en 2012 se lanzaron
42 fondos inmobiliarios, que captaron 11.000 millones de reales. Ese tipo de
fondo estd ayudando a salvar el afio de los bancos de inversién, que ganan un
porcentaje del volumen emitido y la tasa de administracion. [...] El peligro [...] es
que la alta demanda de esas inversiones acabe incentivando a los gestores a lanzar
fondos de forma apresurada, con inmuebles que atn tengan irregularidades, y que
los inversores pongan dinero en esas carteras sin analizar adecuadamente los riesgos.
Gestores, gerentes, bancos, todos estdn ganando con los fondos de inversién in-
mobiliaria. Si el inversor ganard también, es otro tema (Filgueiras, 2012).

De hecho, algunos bancos de inversién ofrecieron condiciones ficticias
para atraer inversores, sobre todo por medio del instrumento de la renta
minima garantizada, que asegura al inversor una tasa de retorno minima
durante un plazo determinado (de uno a dos afios, la mayoria de las veces)
(Bellotto, 2012). Tras el término de ese plazo, muchas cuotas de fondo
disminuyeron abruptamente, reflejando la rentabilidad real mds baja
(Wiltgen, 2012).

Una ilustracién parcial de ese optimismo se puede observar en la
gréfica 2, la cual muestra dos informaciones que permiten comparar las
tendencias del mercado inmobiliario de oficinas con la evolucién obser-
vada en la bolsa de valores: por un lado, estd la tasa de vacancia de inmue-
bles comerciales en Sao Paulo, representada en porcentual; por otro, la
gréfica registra la evolucién del IFIX, un indice creado por la Bovespa en
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2011 que representa la cotizacién media de los fondos de inversién in-
mobiliaria en la bolsa."" La grafica 2 pone en evidencia un desplazamien-
to de la evolucién de los precios de fondos cotizados en la bolsa con re-
lacién a las tendencias de evolucién del mercado inmobiliario. Al mismo
tiempo en que la tasa de vacancia subia, indicando una pérdida de dina-
mismo del mercado de alquileres comerciales y corporativos y, luego, un
potencial deterioro en el rendimiento de las carteras de inmuebles, el
indice IFIX seguia una trayectoria de ascensién muy rdpida, que recién
se revierte a mediados de 2013, cuando una salida masiva de inversores
produce una disminucién rdpida de los precios de las cuotas (Cutait,
2014). En efecto, poniendo de manifiesto un periodo de descreimiento
generalizado con respecto a esos activos, en muchos casos la disminucién
iniciada en 2013 fue tan acentuada que algunos fondos pasaron a registrar
un valor de mercado (la suma del precio de las cuotas negociadas en el
mercado secundario) por debajo de su valor patrimonial; en razén de eso,
algunos fondos terminaron liquiddndose.

Grifica 2
Tasa da vacancia en el mercado corporativo de Sao Paulo (Brasil) e
indice IFIX (Bovespa)
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Fuentes: elaboracidn propia con base en informaciones contenidas de la Bolsa de Valores de Sio
Paulo (2015) y en informes periédicos de Colliers (2015).

La gréfica 2 pone en evidencia un desplazamiento de la evolucién de
los precios de fondos cotizados en la bolsa con relacién a las tendencias
de evolucién del mercado inmobiliario. Al mismo tiempo en que la tasa

' Se deben hacer dos salvedades en cuanto a la comparacién de los dos indicadores. La tasa de
vacancia captura sélo el mercado inmobiliario corporativo de Sao Paulo, mientras que el indice IFIX
refleja el rendimiento de todos los fondos inmobiliarios, incluso de los que no invierten directamen-
te en inmuebles, sino en otros papeles de base inmobiliaria. Esa diferencia quita robustez a la com-
parabilidad entre los dos indices. Por otro lado, es necesario resaltar que mds de 50% de los fondos
de inversién inmobiliaria tiene el mercado inmobiliario de oficinas como objetivo preferencial de
inversién. De eso se desprende, entonces, que el indice IFIX reflejar4, al menos en buena medida, el
rendimiento de los fondos inmobiliarios con inversiones en inmuebles corporativos.
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de vacancia subia, indicando una pérdida de dinamismo del mercado de
alquileres comerciales y corporativos y, luego, un potencial deterioro en
el rendimiento de las carteras de inmuebles, el indice IFIX seguia una
trayectoria de ascensién muy rdpida, que recién se revierte a mediados de
2013, cuando una salida masiva de inversores produce una disminucién
ripida de los precios de las cuotas (Cutait, 2014). En efecto, poniendo
de manifiesto un periodo de descreimiento generalizado con respecto a
esos activos, en muchos casos la disminucién iniciada en 2013 fue tan
acentuada que algunos fondos pasaron a registrar un valor de mercado
(la suma del precio de las cuotas negociadas en el mercado secundario)
por debajo de su valor patrimonial; en razén de eso, algunos fondos ter-
minaron liquiddndose.

Aunque no estemos ante un caso més grave de burbuja de activos, en
el que los efectos se propagan hacia otros sectores de la economia y en el
que hay un grado elevado de empuje, no se puede ignorar que hay sefia-
les de una dindmica especulativa, caracteristica de los mercados financie-
ros, en la que convenciones optimistas llevan a los inversores a descuidar
los riesgos de inversién y a apostar en la continuidad de la ascensién de los
precios o en la elevacién de la rentabilidad futura (Orléan, 1999; Froud
et al., 2002; Aglietta, 2004; Coutinho y Belluzzo, 1998). Aqui se cons-
tata un paralelo con lo que sucedié en el segmento inmobiliario brasileno
tras la apertura de capitales entre 2005 y 2007, cuando se formé una
convencién optimista que unia a los principales agentes econémicos
(desarrolladores, inversores, bancas de inversién, analistas, etc.) alrededor
de la creencia de que la estrategia mds adecuada para los desarolladores
era la de crecer en volumen de oferta por medio de la diversificacién re-
gional y de segmento (Sanfelici y Halbert, 2016). Asi, no resulta sorpren-
dente que términos como fiebre y euforia no hayan sido raros en la pren-
sa especializada al retratar retrospectivamente lo que sucedié entre 2011
y 2013. Ademds, se puede inferir que la demanda de los fondos de inver-
sién inmobiliaria, de nuevos edificios corporativos a partir de 2010
contribuyé a reforzar el exceso de oferta en el segmento inmobiliario,
agravado, ademds, por el estancamiento econémico en 2014 y 2015.

2. Las légicas financieras y sus dindmicas regionales y urbanas

Mis alld del crecimiento del nimero y en el volumen del patrimonio de
los fondos, viabilizado por la disposicién de instituciones financieras en
crear un nuevo “producto’ para clientes de private banking, es posible
discernir en las estrategias de inversién de los gestores de fondos de inver-
sién inmobiliaria una orientacién propia de la légica financiera que permea
las practicas de negocios de esos agentes. Desde la perspectiva de la eco-
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nomia territorial, el desvelamiento de esas estrategias y de sus principales
motivaciones es esencial porque revela la contribucién de esos agentes para
producir un determinado patrén de desarrollo urbano y regional cuyos
efectos socioecondmicos y espaciales requieren un examen critico.

Antes de proseguir con el andlisis mds minucioso de esas estrategias
en su dimensién espacial, cabe exponer algunos indicadores que permiten
delinear un perfil mds claro de los fondos de inversién inmobiliaria en
Brasil. En primer lugar, hay que resaltar que, a pesar de los incentivos
creados para que las instituciones como fondos de pensiones invirtieran
en fondos de inversién inmobiliaria, el perfil del inversor en fondos sigue
siendo, como se menciond anteriormente, minorista, constituido priori-
tariamente por individuos de ingreso alto que buscan mayor rentabilidad
para sus inversiones. Del monto de cuotas de fondos emitidas en 2012,
por ejemplo, 87% lo adquirieron individuos y sélo 4.6%, fondos de in-
versién (Ugbar, 2013). Ademds, la participacion extranjera en los fondos,
aunque existente, es pequefia, en comparacién, nuevamente, con lo que
sucedid en el caso de las empresas de construccién y desarrollo inmobi-
liario tras la apertura de capital (Fix, 2011).

Un segundo indicador importante se refiere a la distribucién sectorial
de los activos que componen la cartera de los fondos de inversién inmo-
biliaria."” Los fondos invierten, tipicamente, en inmuebles que generan
un flujo continuo de rentabilidad en forma de alquileres, aunque existan
fondos dedicados a la participacién en proyectos de desarrollo inmobi-
liario y a la inversién en otros papeles de base inmobiliaria (como los
Certificados de Recebiveis Imobilidrios, o CRI). Los fondos de renta, que
son mayoritarios,” se dividen por clases de activos. Indicadores de 2012
muestran que dos clases de activos dominan el mercado de fondos de
inversién inmobiliaria, componiendo 71% del valor de capitalizacién del
mercado: oficinas (54.2%) y centros comerciales (17%). El resto se divide
entre activos como logistica (estos en franco crecimiento), hospitales,
residenciales, hotelerfa y alojamiento, tiendas individuales, etc. Por ulti-
mo, estd el caso de los fondos de inversién inmobiliaria diversificados,
que invierten en mds de una clase de activos, con participacién conside-
rable (13.5%)).

Para comprender mejor los efectos regionales y urbanos del funciona-
miento de los fondos de inversiéon inmobiliaria, es necesario examinar sus
decisiones de inversién, asi como las motivaciones y estrategias en las que
se fundan esas decisiones. En el mapa 1 se presenta la distribucién de los

12 Estos datos se circunscriben a los fondos con cuotas listadas en la Bolsa, visto que no se ponen
a disposicion los datos para los demds fondos.

"% Los fondos de inversion inmobiliaria que invierten exclusivamente en inmuebles constituian,
en 2012, 91% de la capitalizacién de todos los fondos en la Bolsa de Valores.
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activos controlados por fondos de inversién inmobiliaria por unidad fe-
derativa de Brasil."* La primacfa de los estados de Sio Paulo y Rio de
Janeiro en la distribucién de esos activos es notoria. Es evidente que una
fraccién de esa concentracién se debe, simplemente, al peso econémico
de los dos estados: en conjunto, suman casi 45% del PIB de Brasil. Sin
embargo, el mapa no deja lugar a dudas en cuanto a que la concentracién
de los activos es de otro orden de grandeza ni de que, por lo tanto, posee
fundamentos que trascienden el simple predominio econémico de dichas
regiones.

Las razones para esa concentracién son variadas. En muchas de las
entrevistas realizadas, profesionales de gestién y distribucién de fondos
asociaron esa concentracion al deseo del inversor de conocer el inmueble
fisico representativo de las cuotas que posee. Un profesional entrevistado
en el Banco do Brasil observa que:

la mayoria de mis clientes private que compran ese tipo de papel estin concen-
trados [en Sdo Paulo] y al cliente le gusta comprar un fondo de inversién inmo-
biliaria en un lugar que ¢l pueda ver, aunque no sea todos los dias. Por ejemplo,
no hay ningtn problema con el mercado inmobiliario de Palmas, pero ;cuindo
va el cliente a Palmas? Casi nunca, [...]. Aun cuando vendo un fondo a un clien-
te de Aracatuba, si el inmueble estd en Rio de Janeiro, él prefiere el de Rio que el
de Palmas, porque tiene mucho mds chance de verlo [...]. Al cliente persona fi-
sica le gusta ver el inmueble (entrevista realizada en septiembre de 2014).

Algunos ven en ese anhelo de estar cerca del inmueble fisico un rasgo
cultural brasileno, o aun ibérico, vinculado a la valorizacién subjetiva del
inmueble como una inversién segura. Un examen mds detenido del fe-
némeno indica, no obstante, que esa explicacién de base cultural y psi-
coldgica resulta francamente insuficiente, aunque no se la pueda descartar
totalmente. Basindonos en el andlisis de los informes de los fondos, pero
sobre todo en informaciones obtenidas (muchas veces en las entrelineas)
a partir de las entrevistas realizadas con gestores de fondos, la investigacién
revel6 que la concentracidn regional de los activos de esos fondos respon-
de, més bien, a tres fuerzas interrelacionadas que arrojan luz sobre algunos
imperativos financieros subyacentes a las decisiones de gestién de los
fondos inmobiliarios.

La primera es una preferencia innegable por los activos considerados
prime: generalmente, oficinas corporativas de lujo, centros comerciales y
centros logisticos propicios para albergar grandes empresas. La concen-

' Un activo, en este contexto, puede ser tanto un edificio entero, una unidad dentro de un
edificio o una alicuota de participacion en un emprendimiento, como un centro comercial. Aunque
los datos se distribuyan segtin la unidad federativa, hay que subrayar que la mayoria de los inmuebles
estdn ubicados en las capitales de los respectivos estados.
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tracién en esta clase de activos se explica por dos razones complementarias:
por un lado, hay un deseo de reduccién de costos de gestién por medio
de economias de escala. Uno de los principales costos que generan los
fondos inmobiliarios se refiere a la administracién de los contratos de
alquiler con inquilinos y otros aspectos complementarios relativos a la
gestion de rutina del inmueble (manutencién del inmueble, contratacién
de empresas tercerizadas de seguridad y porteria, decisiones sobre reno-
vacién o mejoras en el aspecto de los inmuebles, etc.).

La pulverizacién del patrimonio del fondo impone la necesidad de
administrar una multiplicidad de contratos con inquilinos de perfiles muy
diferentes e inmuebles de caracteristicas fisicas muy diversas, lo que eleva
los costos administrativos y juridicos. Al concentrar el patrimonio en un
nimero menor de inmuebles de superficie’® y valor unitario mds elevados,
se reducen proporcionalmente los costos de gestion. Por otro lado, la
preferencia por inmuebles prime resulta de la busqueda de inquilinos con
un perfil determinado, que suponen, en principio, menor riesgo para el
inversor (Rosa, 2011b). Ese perfil corresponde a las firmas nacionales o
multinacionales de gran porte, que, al contrario de las pequenas y media-
nas empresas, suelen interesarse por contratos de alquiler de largo plazo
(10 o mds anos) (Henneberry and Mouzakis, 2014; Guironnet ez 4l.,
2016; Boisnier, 2015).

Ademds, por gozar de mds estabilidad de flujo de caja, las grandes
empresas son poco propensas a rescindir el contrato antes de su término
(sea con el objetivo de expandir o de cortar costos). Esa estabilidad de los
contratos de alquiler permitirfa una previsibilidad mayor en el flujo de
caja de los fondos de inversién inmobiliaria, dando caracteristicas de una
obligacién (renta fija) a las cuotas de los fondos de inversién inmobiliaria.
La predileccién por esa clase de activos produce, en consecuencia, una
concentracion espacial que podriamos designar pasiva: la preferencia por
Rio de Janeiro y Sao Paulo se deberia al hecho de que la mayor parte de
esos activos estarfan previamente ubicados en esas dos ciudades.'®

El segundo factor que contribuye a esa concentracién regional en las
dos mayores metrépolis brasilenas se relaciona igualmente con un anhe-
lo de reduccién de riesgos por medio de la busqueda de mercados de
mayor liquidez. Como ocurre en el mercado de papeles financieros, los
gestores de fondos de inversién inmobiliaria procuran invertir en inmue-

1> Seglin entrevista realizada con un gestor de fondos, los fondos prefieren adquirir pisos enteros
en edificios corporativos, generalmente inmuebles de mds de 1000 m?, estrategia usada también en
las sociétés fonciéres francesas (Boisnier, 2015).

' Segtin datos de la consultorfa Cushman and Wakefield (2014), Brasil posefa en 2014 un stock
de aproximadamente 5 millones de m? en inmuebles corporativos (sélo oficinas) clasificados como
clase A. De estos, 53% estaban ubicados en Sao Paulo y, 26%, en Rio de Janeiro; o sea, casi 80%
estaban s6lo en esas dos metrdpolis.
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bles ubicados en mercados mds profundos, o sea, donde las operaciones
de compra, venta y alquiler de inmuebles comerciales sean mds frecuentes.
Esa preferencia por mercados mds liquidos se explica, en parte, por la ma-
yor disponibilidad de informaciones que proporciona la liquidez: la ele-
vada frecuencia de la compra y venta de activos prime en mercados mds
liquidos produce un volumen significativo de informaciones sobre la
evolucién de los precios y las tendencias de mercado.

En los mercados mds densos, ademds, esas informaciones son recaba-
das, sistematizadas y estandarizadas por consultorias especializadas que
divulgan periédicamente informes con la sintesis de la evolucién de las
principales variables del mercado inmobiliario comercial (precios, tasa de
vacancia, nuevos inmuebles en construccién, evolucién del stock total,
absorcién del stock, etc.).'” Esa disponibilidad de informaciones mds sis-
tematicas favorece las decisiones de inversién de los gestores, ya sea porque
les permite estimar con mds rigor el precio ideal de compra o venta de un
inmueble o porque facilita cdlculos prospectivos de rentabilidad, basados
en la estimacién de los precios futuros a partir de las tendencias recientes
(Crosby y Henneberry, 2016).

Mis alld de ese efecto de informacién, la liquidez también interesa
directamente en la gestién del inmueble en dos sentidos: primero, por la
facilidad de reventa del activo. A pesar de que gran parte de los fondos aun
no se orientan, en Brasil, por una gestién activa de su cartera (o sea, por
précticas de recomposicién de cartera de conformidad con las variaciones
de precio y rentabilidad de los activos), los gestores de fondos evitan mer-
cados en los que la reventa de los activos en cartera pueda revelarse par-
ticularmente problemdtica debido a la escasez de compradores en potencial.
En mercados menores, en los que el nimero de empresas aptas a ocupar
un inmueble prime es reducido, la reventa del activo a otro inversor puede
demorar mucho tiempo. Segundo, los fondos se preocupan por la liquidez
de arrendamiento del inmueble: la probabilidad de encontrar un nuevo
locatario en casos de rescisién o término de contrato aumenta cuando el
inmueble en cuestién estd situado en una aglomeracién mds grande, en la
que se aglutine un nimero mayor de empresas de gran porte.

El tercer y tltimo factor que explica la primacia de Sao Paulo y Rio de
Janeiro en las inversiones de los fondos de inversién inmobiliaria se refie-
re a las barreras que se oponen a la gestién de una cartera de activos regio-
nalmente diversificada. A pesar de todos los avances en el sentido de una
mayor integracién regional e internacional de los mercados inmobiliarios
(Gotham, 2006; 2009; Lizieri, 2009), el enraizamiento local de esos mer-

7 Se debe resaltar que esos informes sobre el mercado inmobiliario de oficinas, elaborados por
consultores como Jones Lang Lasalle, Cushman and Wakefield y Collins, entre otros, se restringen,
en el caso brasilefio, a las ciudades de Sao Paulo y Rio de Janeiro.
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cados sigue siendo un obstdculo importante para la mayor fluidez de las
inversiones de base inmobiliaria (Ball, 1983; Wood, 2004; Beauregard,
2005; Buzzelli y Harris, 2006). Esta caracteristica no es exclusiva de los
paises en vias de desarrollo; mds bien, se trata de una expresién de la na-
turaleza “espesa” (Beauregard, 2005) de los mercados inmobiliarios, enre-
dados en configuraciones politicas, sociales, regulatorias e institucionales
particulares del lugar y cuya comprensién requiere formas de conocimien-
to (muchas veces dichos técitos) que se obtienen de forma privilegiada por
la co-presencia.

Esas especificidades locales y regionales acaban favoreciendo una es-
pecializacién geogréfica de la inversién, puesto que la falta de familiaridad
con relacién a los mercados lejanos acaba traduciéndose, desde la pers-
pectiva del gestor, en una percepcién mayor de riesgo (Beauregard, 2005;
Henneberry y Mouzakis, 2014). En el caso de los fondos inmobiliarios,
esa prioridad concedida al lugar adquiere expresion en la dindmica de
prospeccién de nuevos negocios: la participacion de los gestores de fondos
en circulos cotidianos de interaccién profesional con emprendedores del
segmento inmobiliario local (S20 Paulo o Rio de Janeiro) y empresas
inclinadas a la venta de su patrimonio inmobiliario funciona como un
canal privilegiado de informacién sobre nuevas oportunidades en la ciu-
dad con buen potencial de retorno que disminuye el tiempo y el costo de
prospeccién.'®

Todas esas caracteristicas hacen la inversién fuera de la regién menos
atractiva, por exigir la movilizacién de profesionales especializados en
otros mercados y la apertura de oficinas regionales, costos que pueden no
ser compensados por el volumen de negocios. Es interesante subrayar,
que si por un lado la creacién de nuevos activos financieros con base in-
mobiliaria consiste en una forma de desterritorializacién del activo inmo-
biliario, cuyas ganancias pueden ahora circular mds libremente en las
manos de inversores distantes, por otra parte, la diversificacién (regional)
de la cartera de activos sigue siendo trabada por el enraizamiento terri-
torial de los agentes financieros y por el flujo de informacién generado
por su interaccién con emprendedores inmobiliarios y firmas locales.

Si la diversificacién geografica es limitada a escala regional, también
hay un sesgo no cuestionado a escala urbana a favor de las dreas mds
valorizadas o con mayor potencial de valorizacién futura. Lo que expli-
ca tal sesgo a escala urbana, en parte, radica en la primera razén que

'% Esta conclusién permite realizar una analogfa con los resultados de la investigacién de Wojcik
(2011), que demuestra que las firmas ubicadas en centros financieros son mds propensas a la aper-
tura de capital que aquellas situadas en otras aglomeraciones, justamente en virtud de la proximidad
de esas empresas con respecto a un pool de profesionales de las finanzas que facilitan la emisién de
titulos privados.
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explica igualmente la asimetria de las inversiones a escala regional: la
prioridad concedida a los inmuebles prime acaba encaminando las in-
versiones hacia los distritos de negocios de las ciudades en los que estd
ubicada la mayoria de esos inmuebles. Sin embargo, mds alld de esa ac-
titud meramente pasiva en la eleccién de las inversiones, es posible
conjeturar que algunos gestores de fondos trabajan activamente en el
sentido de invertir en dreas de la metrépolis con gran potencial de valo-
rizacién futura. Esa postura es coherente con la estrategia elemental de
la mayor parte de los fondos de inversién inmobiliaria de adquirir in-
muebles para obtener un flujo de rentabilidad a mediano y largo plazo:
al invertir recursos en un inmueble ubicado en una zona en curso de
valorizacién se minimiza el riesgo de que el flujo de ganancias futuras
esperadas no se haga efectivo. Al mismo tiempo, considerando que los
fondos mds activos ejecutan estrategias de recomposicién de la cartera
de inmuebles —compra y venta de activos inmobiliarios basadas en
célculos financieros de flujos de rentabilidad y ganancias de capital— la
adquisicién de un inmueble en un drea con tendencia a la valorizacién
amplia las posibilidades de ganancias de capital en esas transacciones.

Las repercusiones territoriales de esas decisiones de inversién se pueden
verificar en el mapa 2, en el cual se muestran los inmuebles comerciales
de propiedad de fondos de inversién inmobiliaria en Sao Paulo," espacio
en el que los inmuebles estdn situados, mayoritariamente, en la regién
que la alcaldia de la ciudad llama centro expandido y que comprende el
centro histérico y un conjunto de distritos cercanos en los que hay mayor
densidad de ocupacién del suelo.

Sin embargo, en el interior de esa drea, los gestores priorizan algunos
distritos, sobre todo los de Pinheiros (VII en el mapa) y Itaim Bibi (XIV).
Ese altimo es actualmente el nicleo més valorizado del eje de negocios
de la capital paulista y concentra las actividades financieras mds avanzadas
(bancos de inversién, gestores de activos, evaluadoras de crédito, entre
otros.), una gama de servicios complementarios (asistencia juridica, con-
sultorias, aseguradoras, etcétera.), ademds de las sedes de grandes empre-
sas del ramo industrial y comercial. También en ese distrito se ubican las
principales firmas de gestién de activos, bancos y asesores juridicos que
organizan el mercado de fondos de inversién inmobiliaria, asi como los
desarrolladores que construyen los inmuebles comerciales que adquieren
los fondos inmobiliarios.

Es interesante registrar, también, que una de las dreas que viene cap-
tando inversiones de los fondos de inversién inmobiliaria es el distrito de

' A diferencia del mapa anterior, en el que se representaron los activos inmobiliarios de todos
los fondos de inversién inmobiliaria listados, en el mapa 4 estdn representados sélo los inmuebles de
oficinas, que son el objeto central de este estudio.
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Mapa 2
Inmuebles comerciales en manos de fondos de inversién
inmobiliaria en Sao Paulo (Brasil, 2013)*

* El mapa representa sélo oficinas. Cada punto corresponde a una propriedad. Los distritos repre-
sentados en el mapa son: 1. Bela Vista; I1.Brds; I1I. Belém; IV. Sé; V. Barra Funda; VI. Lapa; VII.
Pi-nheiros; VIII. Jardim Paulista; IX. Vila Mariana; X. Moema; XI. Jabaquara; XII. Satde; XIII.
Mo-rumbi; XIV. Itaim Bibi; XV. Santo Amaro y XVI. Jardim Sio Luis.

Fuente: elaboracién propia con base en informes periédicos de los administradores de fondos de
inversién inmobiliaria.

Santo Amaro XV, en el mapa 2. Adn constituido predominantemente de
casas de dos plantas y pequenos comercios, Santo Amaro estd consagran-
dose como la nueva frontera de expansién del eje de negocios de Sao
Paulo, sobre todo tras el éxito de la Operagio Urbana Agua Espraiada
(Operacién Urbana Agua Espraiada), una intervencién urbana basada en
el principio de recuperacién de plusvalias inmobiliarias por medio de la
venta de potencial adicional de construccién. La operacién ha rendido a
la alcaldia mds de cinco mil millones de reales (dos mil millones de
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délares), recursos que sélo pueden aplicarse dentro del perimetro de in-
tervencién. Esa exigencia de aplicacién de los recursos funciona como
una especie de garantia de valorizacién futura, atrayendo mds inversiones
inmobiliarias hacia el drea, en esta operacién, ademds, sélo 60% de los
recursos recaudados por la alcaldia se habian invertido (Infomoney, 2015),
lo que sugiere que nuevas mejoras futuras deberdn consolidar la regién
como eje de negocios. Ahora bien, eso explica el interés de los fondos de
inversién inmobiliaria.

En conclusién, los fondos de inversién inmobiliaria contribuyen a
consolidar y expandir el eje valorizado de la metrépolis e, indirectamen-
te, a desplazar las actividades econdémicas de menor valor agregado, asi
como a grupos sociales de ingresos mds bajos hacia distritos més perifé-
ricos. Sus inversiones se concentran en la capa superior del szock de edifi-
cios comerciales de Sao Paulo, en virtud sobre todo del intento de mini-
mizar costos relacionados con la pulverizacién de los contratos de
alquiler y atenuar los riesgos vinculados a locatarios, a los cuales se les
atribuye menor credibilidad.

Conclusién

En este articulo se procura elucidar las fuerzas y procesos que contribu-
yeron al surgimiento y consolidacién de los fondos de inversién inmobi-
liaria; como instrumentos de inversién colectiva en Brasil, asi como anali-
zar y explicar el perfil de inversién de dichos vehiculos desde un punto
de vista territorial. Dos conclusiones sobresalen de esta investigacién: en
primer lugar, aunque una serie de cambios regulatorios hayan viabilizado
el vehiculo como alternativa de inversién después de 2009, conviene re-
saltar el protagonismo de un conjunto de instituciones financieras en el
origen y la distribucién de nuevos fondos de inversién inmobiliaria entre
sus clientes bancarios, bdsicamente, individuos de ingresos elevados. Esa
colaboracién estrecha entre un grupo de instituciones financieras y agen-
tes como consultores de inversidn y analistas permitié una difusién répi-
da de los fondos y, entre 2012 y 2013, un frenesi de nuevas emisiones,
basado en una percepcidn colectiva excesivamente optimista con relacién
a la rentabilidad futura de las inversiones. La segunda conclusién apunta a
una neta tendencia a la concentracién de los activos controlados por
fondos de inversién inmobiliaria, tanto a escala regional como a escala
urbana, lo que sugiere que el vehiculo refuerza un patrén de desarrollo
territorial desigual. Como se ha mostrado anteriormente, esas estrategias
de inversién reflejan las percepciones, exigencias y expectativas que uni-
fican el mercado financiero en torno a nociones particulares de riesgo y
rentabilidad. En particular, destacan a preferencia de los gestores por la
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liquidez de los activos inmobiliarios; la busqueda de una rentabilidad mds
elevada por medio de economias de escala con la reduccién en el nimero
de contratos (e inmuebles) administrados; y el esfuerzo por reducir ries-
gos de alquiler priorizando empresas de mayor credibilidad.

Los resultados de la investigacién suscitan algunas cuestiones de orden
politico cuyo planteamiento se impone, sobre todo ante las justificativas
que movilizan los agentes financieros y sus organizaciones en pro del
perfeccionamiento del marco regulatorio y de la permanencia de los in-
centivos tributarios otorgados a los fondos. Como se ha sefalado, los
fondos concentran la mayor parte de sus actividades en las dos mayores
metrépolis brasilefas y, en el interior de esas ciudades, en un perimetro
bastante limitado del espacio urbano, como reflejo de las expectativas que
circulan en los mercados financieros. Como instrumento para financiar
empresas que buscan movilizar patrimonio inmovilizado (o sea, vender
sus activos inmobiliarios) a fin de concentrar recursos en su negocio
principal; los fondos de inversién inmobiliaria favorecen prioritariamen-
te las empresas de mayor porte, ya beneficiadas por un acceso mds amplio
a diferentes modalidades de crédito. No disponen del mismo beneficio
ni las empresas menores que necesitan recursos para consolidarse ni las
empresas consolidadas cuyas bases no se sitian en las mayores metrépolis.

En lo que atafe al desarrollo urbano, los fondos constituyen una de-
manda adicional para la construccién de edificios corporativos en los
distritos mds valorizados o con potencial mayor de valorizacién, contri-
buyendo a desplazar los demds usos del suelo no compatibles con la ex-
pectativa de rentabilidad de los propietarios inmobiliarios. Esos efectos
concentradores se hacen efectivos en el contexto de un marco regulatorio
en el que las ganancias distribuidas por los fondos de inversién inmobi-
liaria entre los inversores (la mayoria de rentabilidad elevada) son exonera-
dos del impuesto a la renta, reforzando la conocida regresividad del sis-
tema tributario brasilefio (Gondim y Lettieri, 2010). Hay, por ende, un
doble efecto de concentracién en el disefio y operacién de los fondos de
inversién inmobiliaria como vehiculos de inversién: por una parte, la
exoneracion tributaria beneficia a los estratos de ingresos mds elevados;
por otra, como instrumento de financiamiento urbano, los fondos refuer-
zan patrones de desarrollo urbano y regional asimétricos.

Por tltimo, en el plano tedrico, la investigacién abre posibilidades para
pensar la financiarizacién (de la ciudad) como resultado de précticas
cotidianas de intermediacién, inversién e innovacién de una red territoria-
lizada de agentes financieros —como bancos de inversién, firmas de asser
management, departamentos de private banking, fondos de titulizacién,
agencias de calificacion de riesgos, etc.— que se encuentran en la delan-
tera del proceso de securitizacién de los activos inmobiliarios. Esos agentes
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comparten con inversores un ambiente comun (y cotidiano) de negocios
en el seno del cual se fabrican nuevos activos financiero-inmobiliarios y
se construyen colectivamente las nociones (bastante particulares) de ries-
go y rentabilidad que permean la circulacién de dichos papeles. A medi-
da que avanza la financiarizacion en el segmento inmobiliario, cada vez
mids esas formas particulares de concebir el riesgo y la rentabilidad se
imponen sobre concepciones alternativas existentes, produciendo efectos
sobre la geografia de las ciudades y las regiones.
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