Curitiba 19 a 23 de Maio de 2025
ideias, politicas e praticas
em territorialidades do Sul Global

PARA ALEM DAS CIDADES GLOBAIS: A
ATUACAO DE INVESTIDORES
FINANCEIROS NAS CIDADES MEDIAS
BRASILEIRAS (PRODUCAO DO
ESPACO URBANO E REGIONAL)

Maira Magnani
mairamagnani@uol.com.br

Lucia Shimbo
Universidade de Sao Paulo | luciashimbo@usp.br

Sessao Tematica 1: producao do espaco urbano e regional

Resumo: Apds a crise de subprimes em 2008, a literatura sobre a atuagdo do capital financeiro na produgao do
espago urbano cresceu substancialmente. Contudo, essa produg¢do focou majoritariamente no processo de
financeiriza¢do de grandes cidades, tornando escasso as analises detidas para as cidades médias. Este estudo busca
preencher essa lacuna. Argumentamos que a financeirizagdo dessas cidades ndo ¢ meramente uma extensdo do
fendmeno observado nas metropoles, mas um processo distinto com caracteristicas proprias. A pesquisa identifica
dois fatores principais que influenciam essa diferenciagdo: a natureza dos investidores e os seus critérios de decisao.
Como encontramos, para o caso de cidades médias, os investidores financeiros tendem a ser mais propensos ao risco
¢ priorizam a diversificagdo de investimentos por segmentos imobiliarios ¢ localizagdo regional. A partir da analise
desses fatores pudemos agregar em quatro dimensdes o que caracteriza, com suas peculiaridades, o processo de
financeirizagdo de cidades globais e cidades médias. Sao essas: os fluxos de investimento, a natureza dos atores
financeiros, a escala geografica dos investimentos e os usos e segmentos imobiliarios resultantes dos investimentos.

Palavras-chave: Financeirizacdo; cidades médias; producao do espaco urbano; mercado imobiliario
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BEYOND THE GLOBAL CITIES: THE ROLE OF FINANCIAL
INVESTORS IN BRAZIL’S MEDIUM-SIZED CITIES

Abstract: After the subprime crisis in 2008, the literature about the role of the financial capital in the
production of urban space grew substantially. However, this production has mainly focused on the process
of financialisation in large cities, making analyses of medium-sized cities scarce. This study seeks to fill
this gap. We argue that the financialization of these cities is not merely an extension of the phenomenon
observed in the metropolises but a distinct process with its own characteristics. The research identifies two
main factors that influence this differentiation: the nature of the investors and their decision-making criteria.
As we found, in the case of medium-sized cities, financial investors tend to be more risk-prone and
prioritise diversification of investments by real estate segment and regional location. Based on the analysis
of these factors, we were able to aggregate into four dimensions what characterizes the financialization
process of global cities and medium-sized cities, with its peculiarities. These are: the investment flows, the
nature of the financial actors, the geographical scale of the investments and the property uses and
segments resulting from the investments

Keywords: Financialization; medium-sized cities; production of urban spaces; real estate market

MAS ALLA DE LAS CIUDADES GLOBALES: LA ACTUACION DE
LOS INVERSORES FINANCIEROS EN LAS CIUDADES
MEDIANAS BRASILENAS

Resumen: Tras la crisis de las hipotecas subprime en 2008, la literatura sobre la actuacion del capital
financiero en la produccion del espacio urbano crecio sustancialmente. Sin embargo, esta produccion se
centré6 mayoritariamente en el proceso de financiarizacion de grandes ciudades, dejando escasas las
investigaciones dedicadas a las ciudades medianas. Este estudio busca llenar ese vacio. Argumentamos
que la financiarizacion de estas ciudades no es meramente una extension del fenémeno observado en las
metrdpolis, sino un proceso distinto con caracteristicas propias. La investigacion identifica dos factores
principales que influyen en esta diferenciacion: la naturaleza de los inversores y sus criterios de decision.
Como encontramos, en el caso de las ciudades medianas, los inversores financieros tienden a ser mas
propensos al riesgo y priorizan la diversificacion de inversiones por segmentos inmobiliarios y ubicacion
regional. A partir del anélisis de estos factores, logramos agrupar en cuatro dimensiones lo que
caracteriza, con sus particularidades, el proceso de financiarizacion de ciudades globales y medianas.
Estas son: los flujos de inversion, la naturaleza de los actores financieros, la escala geografica de las
inversiones y los usos y segmentos inmobiliarios resultantes de las inversiones.

Palabras clave: Financiarizacion; ciudades medianas; produccion de espacios urbanos; mercado
inmobiliario

Anais do XXI Encontro Nacional da ANPUR. Ideias, Politicas e Praticas em
Territorialidades do Sul Global. Curitiba: ANPUR, 19 a 23 de maio de 2025



INTRODUCAO

ApOs a crise de 2008, um representativo numero de estudos nos campos da geografia,
arquitetura e urbanismo, planejamento territorial e areas afins se dedicou a
compreender os efeitos trazidos pelo crescente fluxo de capital financeiro, suas
técnicas e atores, na producéao do espaco.

Esse debate sobre os processos de financeirizagdo urbana ficou majoritariamente
concentrado no estudo das principais metropoles dos paises capitalistas centrais e
periféricos. Uma quantidade menor de estudos se dedicou as metropoles
denominadas como secundarias no mercado global de investimentos ou, ainda, as
cidades médias. Nesse sentido, este artigo procura contribuir para essa ultima
tendéncia buscando analisar os critérios de decisdo mobilizados por investidores
financeiros ao investir nas (assim chamadas por esses atores) “cidades secundarias”
ou “mercados secundarios”.

Tendo em vista a necessidade de um estudo aprofundado sobre o processo de
financeirizacdo das cidades médias, buscamos oferecer nesse artigo uma
interpretacdo da financeirizagéo de cidades médias ndo somente como um processo
de expansao da fronteira desse fenomeno das cidades globais para cidades médias,
mas também como resultado de um processo distinto de financeirizacdo, com
peculiaridades proprias.Como argumentamos, a compreensao dos fatores que tornam
distinto o processo de financeirizacao em cidades globais e médias é essencial. Nesse
sentido, identificamos que (1) a natureza do investidor e (2) seus critérios de decisao
quanto a um investimento direcionam nossa compreensao sobre o peculiar processo
de financeirizagdo. A natureza do investidor financeiro se apresenta como relevante
aspecto pois, diferentemente dos mercados tradicionais (considerados como “core”
pelos investidores), os investimentos feitos em cidades médias séo realizados por
investidores mais propensos ao risco, tais como, empresas de capital aberto (property
companies) € seletos fundos de investimento imobiliario que possuem maior
capacidade organizacional. Esses investidores, como mostramos, adotam critérios de
decisdo que priorizam a diversificacdo dos investimentos por segmentos (ligados aos
usos dos edificios) e a localizagado regional, em detrimento de localizagbes intra-
urbanas.

A partir da compreensao desses dois fatores, analisamos em quatro dimensées como
0 processo e financeirizagcdo ocorre em cidades globais e cidades médias. A primeira
dimensao séo os fluxos de investimento que sdo direcionados para esses dois loci de
financeirizagcdo; a segunda, a natureza dos atores financeiros que ancoram seu capital
nas cidades globais e cidades médias; a terceira, a escala geografica dos
investimentos; e a quarta, os usos e produtos imobiliarios resultados dos
investimentos.

Para desenvolver esse artigo, utilizamos de um material empirico denso, fruto da
realizacéo 1) de mais de 40 entrevistas semiestruturadas realizadas desde 2019 com
uma gama de atores envolvidos no processo de investimento imobiliario no Brasil —
como gestores de fundos de investimento imobiliario, property companies, fundos de
pensdo; desenvolvedores imobiliarios; consultorias imobiliarias; reguladores e etc.; 2)
de analise de material de imprensa; e 3) pesquisa documental em portfélios
imobiliarios de investidores institucionais (fundos de penséao, fundos de investimento
imobiliario e property companies).

O artigo encontra-se estruturado em cinco partes, além dessa introdug¢ao. Na primeira,
recuperamos o debate internacional sobre a financeirizagcdo urbana, para entdo,
focalizar na escola brasileira de financeirizagdo da producao do espaco, marcada por
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duas ondas de estudo. A segunda parte apresenta as estratégias metodolbgicas para
se analisar a atuacdo de investidores financeiros no mercado imobiliario comercial. A
terceira e quarta parte apresentam a discusséo dos resultados empiricos da pesquisa,
centrados nos tipos de atores que investem em cidades médias e nos seus critérios de
investimento. Por fim, nas consideragdes finais, trabalhamos quatro aspectos que
distinguem a financeirizacdo em cidades médias e globais.2

A FINANCEIRIZACAO URBANA: SEUS OBJETOS E SUAS
ONDAS DE ESTUDO

Diferentes objetos e espacos do ambiente construido (habitagdo, infraestrutura,
edificios comerciais, setor de logistica etc.) passaram a ser financiados por circuitos
dos mercados de capitais, envolvendo diferentes atores e instrumentos, a partir dos
anos 1980. Embora adquiram tragos particulares em diferentes paises e regides e
segmentos (infraestrutura, residencial e comercial) algumas tendéncias comuns foram
destacadas com relagao ao segmento comercial, foco desse estudo3.

UM SEGMENTO NEGLIGENCIADO: O IMOBILIARIO COMERCIAL

Os estudos urbanos dedicados aos processos de financeirizagdo apresentaram, desde
a crise de 2008, grande foco sobre a habitagdo (Aalbers, 2012; Fields, 2018; Fix, 2011;
Shimbo, 2012; Rolnik, 2015), a infraestrutura (Hebb & Sharma, 2014; Hagerman &
Hebb, 2009; O’Neill, 2013); e aquilo que ficou reconhecido como grandes projetos
urbanos (Savini & Aalbers, 2016; Theurillat & Crevoisier; 2013; Halbert & Rouanet,
2014)

Um numero significantemente menor de estudos procurou compreender as mudangas
envolvidas com o mercado imobiliario comercial, que engloba escritorios, shoppings
center, condominios logisticos, residencial para renda, hotéis, universidades, entre
outros equipamentos (Halbert, 2010; Halbert & Attuyer, 2014; Sanfelici, 2018). As
mudancgas ocorridas nesse mercado estao relacionadas, principalmente: 1) ao seu
crescimento com a demanda das empresas ocupantes e o funcionamento dos
mercados globais de propriedade (Lizieri, 2009); 2) a mudanc¢a no padrao de posse da
propriedade (locagcéo versus propriedade direta) dos grandes grupos econdmicos
(Halbert, 2013); 3) ao envolvimento dos investidores institucionais e financeiros como
investidores no mercado imobiliario comercial (Sanfelici & Magnani, 2023; Theurillat et
al, 2010; Van Loon & Aalbers, 2017; Sanfelici & Halbert, 2019).

Este artigo procura contribuir para essa Ultima tendéncia da literatura nacional e
internacional que analisa o envolvimento de investidores financeiros de diferentes
naturezas — fundos de penséao, fundos de investimento imobiliario, bancos, etc. — no
mercado imobiliario comercial. De forma geral, esses atores apresentam um
comportamento seletivo na conducdo de seus investimentos, direcionando capital
principalmente para as chamadas “cidades globais” (Martin & Minns, 1995; Theurillat
et al, 2010) e para ativos imobiliarios de alto padrao construtivo (Sanfelici & Magnani,
2023; Tapp & Weber, 2023).

Esse comportamento pode ser explicado tanto pelo denominado “viés de
familiaridade" (familiarity bias) (ver mais em Henneberry & Mouzakis, 2013) como
também pelas redes de contato (social networks) que faciltam — ou ndo — o
investimento em determinadas cidades (ver mais em David & Halbert, 2013). Como
reflexo desse olhar altamente seletivo sobre o qué e onde “vale o investimento” para
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esses investidores, cidades médias e “ndo atrativas” passaram a ser consideradas
secundarias tanto nas tomadas de decisdes de investidores como na agenda de
pesquisa sobre financeirizacédo urbana.

AS DUAS ONDAS DE ESTUDO NO BRASIL E A EXTENSAO PARA AS
CIDADES MEDIAS#

As transformagcdes nos setores da habitagdo, infraestrutura, projetos urbanos e
imobiliario comercial no Brasil foram flagradas em duas ondas de estudo que
acompanharam os ciclos econémicos e politicos do pais e, consequentemente, 0s
periodos de elevacéo e de crise no mercado imobiliario e na construgéo civil.

A primeira onda de estudos se concentrou no momento de elevagdo das atividades
imobiliarias que ocorreu entre 2009 e 2014. Como demonstram Klink e Souza (2017),
esses estudos se concentraram em quatro tendéncias principais: 1) 0os novos circuitos
de capital e as inovagdes financeiras no mercado imobiliario (Fix, 2011; Sanfelici,
2013; Rolnik, 2015); 2) as grandes incorporadoras e construtoras de capital aberto na
bolsa de valores com atuagéo no setor habitacional, com dependéncia em relagéo aos
fundos publicos e semi- publicos (Royer, 2009; Shimbo, 2012; Sanfelici & Halbert,
2016); 3) a privatizacao das infraestruturas urbanas (Britto & Rezende, 2017); e 4) as
parcerias publico-privadas e 0s mecanismos financeiros para o desenvolvimento
urbano (Klink & Stroher, 2017; Pereira, 2016).

Essa onda identificou a financeirizacdo como o vetor de transformacéo estrutural do
mercado imobiliario nacional justamente devido a sua aproximag¢ao com o mercado de
capitais. Em termos teéricos, a economia politica foi a principal abordagem escolhida.
Além disso, o foco prioritario dos estudos foi a habitagdo, pois foi o segmento que
mais se alterou no periodo.

A segunda onda de estudos examina o periodo de 2015 a 2022, marcado tanto por
uma reducgao inicial das atividades imobiliarias seguida de uma retomada quanto pelos
avancos incrementais da financeirizacao urbana, com a difusdo de novos instrumentos
financeiros e pela expansao para setores econémicos até entdo pouco préximos das
financas.

Uma tendéncia dessa segunda onda diz respeito especificamente ao mercado
imobiliario comercial. Ela focaliza o papel dos investidores institucionais e dos
consultores imobilidrios (Magnani & Sanfelici, 2022; Shimbo & Sanfelici, 2023b), que
foi fundamental para o aumento de instrumentos financeiros lastreados no imobiliario
comercial. Parte desses estudos deu enfoque aos fundos de investimento imobiliario e
0 seu papel na configuragcdo urbana das principais metrdpoles do pais (Sanfelici &
Halbert 2019; Nakama & Rufino, 2022).

Apesar da concentracao de estudos sobre as metropoles, alguns autores vao tratar,
com mais énfase, a crescente difusao territorial das praticas e dos agentes ligados a
financeirizacdo em cidades médias e pequenas (Zamboni et al., 2019; Friendly, 2019;
Abreu, 2016). Como mostram esses estudos, o processo de financeirizacdo nessas
cidades abriga caracteristicas peculiares que n&o podem ser analisadas e
compreendidas a partir, somente, do arcabouco tedrico e conceitual j& desenvolvido
pelo debate da financeirizacdao nas metrépoles principais do Brasil. Melazzo et al.
(2021), por exemplo, mostram que o crescimento dos Créditos de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) lastreados em créditos habitacionais contribuiu para que as técnicas
e veiculos financeiros que antes centralizavam suas operagcbes em cidades grandes
se difundissem por todo o territério nacional brasileiro.
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Contudo, e é aqui que se insere nossa analise, cabe avangar na compreensado dos
fatores que tornam distinto o processo de financeirizagcdo em cidades globais e
médias. Acrescentando importantes elementos nessa analise, propomos neste texto
uma adicional contribuicdo a essa diferenciacdo sugerindo um olhar mais atento aos
critérios que atores financeiros mobilizam no momento de investir em cidades médias
e a natureza desses atores. Como resultado desses dois fatores decorrem quatro
aspectos que diferenciam o processo de financeirizacdo em cidades globais e cidades
médias: (1) os fluxos de investimento que sdo direcionados para esses dois loci de
financeirizacdo; (2) a natureza dos atores financeiros que ancoram seu capital nas
cidades globais e cidades médias; (3) a escala geografica dos investimentos; e (4) os
usos e produtos imobiliarios resultados dos investimentos.

A seguir, nas secdes 4 e 5 exploramos os dois fatores. Nas consideragdes finais
trabalhamos os quatro aspectos que distinguem financeirizagdo em cidades médias e
globais.

COMO CAPTURAR A FOTOGRAFIA DO INVESTIMENTO NAS
CIDADES MEDIAS BRASILEIRAS: ESTRATEGIAS
METODOLOGICAS ADOTADAS

Antes de partimos para os resultados empiricos dessa investigacao, cabe destacar a
metodologia empregada nesse estudo. Conforme resultado por Halbert (2021)
compreender as estratégias de investimento de investidores financeiros € uma tarefa
que exige grande esforco metodologico.

Diante dessa dificuldade, este artigo faz parte de uma investigacdo travada desde
2019 que resultou em um material empirico denso sobre o investimento de
investidores financeiros no mercado imobiliario comercial brasileiro.

Trata-se de uma abordagem qualitativa de pesquisa que seguiu diferentes métodos e
técnicas. Quarenta e trés entrevistas semiestruturadas foram realizadas com uma
gama de atores envolvidos no processo de investimento imobiliario de investidores
institucionais brasileiros — como gestores de fundos de investimento imobiliario,
property companies, fundos de pensao; desenvolvedores imobiliarios; consultorias
imobiliarias; reguladores e etc. Foram direcionadas perguntas relacionadas a escolha
de segmentos e localizagdes para a tomada de decisdo sobre os investimentos e as
relagdes existentes entre a miriade de atores que participam do desenvolvimento do
imobiliario comercial.

Para além das entrevistas, foi desenvolvida uma analise de mais de 200 matérias
coletadas na imprensa brasileira que investiga majoritariamente assuntos econémicos,
como InfoMoney, Valor Econémico, Investidor Institucional e afins. Conjuntamente a
esse material, foram coletadas e analisadas livestreams de diferentes canais, como
Clube Fll e GRI Club.

Como o foco de investigacao se centrou em fundos de pensao, fundos imobiliarios e
property companies — os trés atores financeiros com um portfélio consideravel de
imoveis comerciais no Brasil, — foi realizada uma pesquisa documental que levantou
0s seus investimentos utilizando os relatorios disponibilizados em seus websites e no
cadastro geral da CVM. Com o portfélio desses grandes investidores, nos foi possivel
verificar a localizacdo, segmento e caracteristicas arquitetonicas e financeiras dos
principais imOveis da carteira. Com esses dados, conseguimos cruzar dados que
dizem respeito as estratégias de atuacédo de investidores financeiros no imobiliario
comercial no Brasil bem como, mais especificamente, as caracteristicas dos
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investidores que atuam em cidades médias e aos critérios de decisdao que esses
investidores utilizam.

QUEM SAO OS INVESTIDORES FINANCEIROS QUE INVESTEM
EM CIDADES MEDIAS?

Consideramos que a natureza dos investidores financeiros configura-se como o um
fator responséavel pela distincao do processo de financeirizacdo em cidades globais e
médias.

A primeira grande condicdo a ser observada quando analisamos quem S&0 0sS
investidores que “se aventuram” em regibes consideradas nao atrativas ao
investimento financeiro é a sua propensao ao risco e a sua estrutura de financiamento.
Seguindo a argumentacdo e a tipologia de investidores institucionais brasileiros
propostas por Sanfelici & Magnani (2023), alguns atores financeiros possuem maior
propensao a investir em ativos imobiliarios ndo convencionais ao mercado financeiro
— seja pela sua localizacdo ou caracteristica. Como apontado pelos autores,
empresas de capital aberto (property

companies) e fundos de investimento imobiliario sdo os dois principais investidores
gue investem em propriedades comerciais nas cidades médias.

Os fundos de investimento imobiliario recentemente incorporaram no Brasil nichos e
segmentos especificos do mercado de propriedades comerciais em suas estratégias
de investimentos. Esses novos fundos foram criados para atrair diferentes tipos de
investidores interessados em incluir classes de propriedades comerciais consideradas
mais “alternativas”, tanto em segmentos — como hospitais, universidades, hotéis e
logistica —, como em regides metropolitanas consideradas menos convencionais ao
investimento, como Belo Horizonte, Porto Alegre, Curitiba, bem como em cidades
médias.

Ja com relagdo as property companies, 0os autores apontam que empresas como
Multiplan, BR Malls, BR Properties, Sado Carlos e outras, sdo mais propensas a
empregar estratégias de investimento mais arriscadas. Dentro dessa gama
diferenciada de estratégias de investimento, essas empresas, que em sua maioria
também sado operadoras de shopping centers, acabam investindo e desenvolvendo
propriedades comerciais em geografias menos seletivas, incluindo cidades de médio
porte.

Complementando as caracteristicas apontadas por Sanfelici & Magnani (2023),
observamos que esses dois tipos de atores financeiros, em especial dos fundos
imobiliarios, necessitam de expertise interna e redes de contato (social networks) para
realizar investimentos em cidades médias. Com relacdo a expertise interna, as
entrevistas realizadas sugerem que os gestores de ativos ndo se sentem aptos, muitas
vezes, a levar a cabo um investimento em cidades cujas dindmicas econémicas,
sociais e imobilidrias ndo sédo de seu completo entendimento. Esse desconhecimento
se une também ao fraco desenvolvimento de redes de contatos com atores locais,
como construtores, governo local, incorporadores etc., 0 que impede ou dificulta a
ancoragem de capital financeiro (Crevoisier & Rime, 2020; Theurillat & Crevoisier,
2013; Bardet et al., 2020) nessas cidades. Nas palavras de um gestor financeiro que
evita o investimento em regides “ndo-core” por ndo se sentir integrado nas dindmicas
dessas regioes:
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Quando vocé vai para Belém, € um mercado muito diferente de um mercado [como] de
Sao Paulo e Rio de Janeiro. Todos os atores séo diferentes [e] vocé vai ser sempre 0
estrangeiro. O [ator] local sempre vai ter uma vantagem em cima de vocé. Porque ele
conhece a politica, ele conhece as pessoas, ele conhece os varejistas, ele conhece
para onde estdo indo essas pessoas [...] Entdo existe um jogo de poder com as pessoas
com quem vocé vai interagir em que a gente tem uma dificuldade muito maior de fazer
sem conhecer melhor o mercado. Por isso a gente tem uma preferéncia para ficar aqui
na cidade de Sdo Paulo. Porque a gente conhece, a gente estd aqui todo dia. Eu
consigo conhecer as demandas antes mesmo delas existirem, justamente por estar em
contato com essas pessoas. O contato direto ndo é uma ligacéo telefénica ou, no caso,
hoje em dia uma conversa por Zoom [...]. Mas eu cruzo com o cara passeando na Faria
Lima, eu marco de almocar. Entdo essas coisas acontecem até de maneira informal e a
gente fica sabendo das coisas. [...] Eu vou saber que estéo discutindo uma mudanga no
plano diretor [...]. Consigo me antecipar aos movimentos de vetor de crescimento da
cidade. (Diretor de relagéo com investidores de Property Company; julho, 2020)

Considerando que as redes locais de contato, a sociabilidade e o conhecimento sobre
o mercado de cidades médias impéem limites a atuacao de investidores financeiros,
ao examinarmos o panorama dos investimentos nessas localidades, observamos
atores com uma estrutura organizacional mais desenvolvida, o que lhes permite
contornar esses obstaculos

Nesse sentido, os fundos de investimento imobiliario de grandes casas de
investimento, como Credit Suisse, BTG Pactual, Kinea etc., acabam tendo destaque
em cidades médias. Isso se deve, dentre outras questdes, 1) a capacidade interna que
essas grandes casas possuem para investir na sua capacidade organizacional, por
exemplo, estruturando &reas que visam formular teses de investimento exclusivas
para cidades médias e; 2) a existéncia de areas “complementares”, como setores de
desenvolvimento de infraestruturas, que auxiliam ndo somente na compreensao das
dindmicas locais de cidades médias, como também permitem ganhos de escala na
conjugacéo de investimentos em infraestrutura e em imobiliério.

A seguir exploramos quais sdo os critérios de investimento que esses agentes
mobilizam no momento de investir em propriedades comerciais localizadas em
cidades médias.

QUAIS 0S CRITERIOS MOBILIZADOS PELOS INVESTIDORES
FINANCEIROS PARA INVESTIR EM CIDADES MEDIAS?

O segundo aspecto que entendemos ser essencial para a compreensao dos
processos distintos de financeirizacdo nas cidades globais e médias € a selecao dos
critérios de investimento levados a cabo pelos investidores mencionados
anteriormente.

Quando analisamos os critérios mobilizados por esse grupo de investidores que
“aceitam o risco” de investir em regides consideradas por eles como “nao prioritarias”,
vemos que esses atores incluem alguns critérios diferentes daqueles comumente
utilizados quando o investimento € direcionado para capitais e regides “core”.

O primeiro critério que difere substancialmente é a maior preocupag¢do com o tipo de
locatario, sua atividade central e sua saude financeira. Apesar da literatura ja ressaltar
a importancia da qualidade do locatario (Sanfelici, 2018; Sanfelici & Magnani, 2023) ,
quando o investimento é feito em uma cidade média, a anélise desse é ainda mais
cautelosa e detalhada devido a preocupacédo com vacéancia e liquidez. Como comenta
um entrevistado, a vacancia em mercados “nao core” € muito mais preocupante ja que
“Amanha sai um locatério e [entdo] vocé tem um problema porque vai demorar sabe-
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se la Deus quanto [tempo] pra repor [0 locatario]” (Gestor de ativos imobiliarios;
dezembro, 2021).

Essa preocupacao néo se reflete somente na tentativa de firmar contatos atipicos e a
natureza da empresa (multinacionais, empresas de varejo etc.), mas também recai em
uma observacdo cuidadosa do uso que esse locatario fard da propriedade em
questao, ou seja, se a propriedade serd usada e se ela centralizara operacdes
fundamentais da empresa locataria.

O segmento da propriedade comercial também é fator essencial quando analisamos a
insercéo de investidores financeiros em cidades médias. Como demonstram nossos
resultados, os gestores de fundos imobiliarios e property companies apresentam uma
geografia de investimento moderadamente menos concentrada nas grandes cidades
brasileiras. Isso se deve ao investimento que se concentra em segmentos como o de
logistica (Magnani et al., 2024) e de shopping centers.

Ao contrario de mercados como o de lajes corporativas em Sao Paulo, os
investimentos desses atores em cidades médias sdo impulsionados pelo desejo de
diversificar seus investimentos em segmentos imobiliarios, priorizando mais essa
diversidade do que a localizacdo dos empreendimentos em si. De acordo com nosso
material empirico, é possivel levantar a hipétese de que, no caso de cidades médias, a
intencionalidade do investimento perpassa, em primeiro lugar, o tipo de segmento e,
em segundo lugar, a cidade que ancora esse investimento. Em outras palavras, a
decisao em investir em cidades médias ndo envolve, somente, o critério de
diversificagao territorial dos investidores financeiros. Na realidade, esses investidores
procuram investir em diferentes segmentos comerciais e, em seguida, passam a
analisar e considerar as regides ou cidades que se mostram atrativas para
investimento. E de importante ressalva que colocar em segundo plano a selecéo da
localizagdo ndo €, de nenhuma forma, dizer que a escolha da localizacao é algo
descartavel, mas que ela é algo secundario no processo decisério e que segue
parametros distintos daqueles mobilizados quando o investimento é feito em
metropoles globais.

A nocao de escalas da rede urbana é fundamental para compreender como a
localizacéo €, em Ultima analise, selecionada. Uma imagem didatica que podemos
trabalhar para ilustrar essa selecéo é a de um investidor com um mapa do Brasil em
suas maos. Esse investidor ir4 procurar onde investir em um galp&o logistico. Ele
selecionara, primeiramente, onde estd a maior concentracdo de mercado consumidor
no pais. Focando seus olhos na regido sudeste, esse investidor dard maior atencéao
para onde, dentro dessa regiao, esta localizado grande parte desse mercado. A cidade
de Sao Paulo sera, portanto, o foco. Sabendo que existe pouca possibilidade de
construir um galpdo no meio de uma cidade altamente densa e com elevado prego
fundiario, esse investidor direcionara seu olhar para as cidades que circundam
territorialmente o centro consumidor. Essas sao, na visao dos investidores, as cidades
médias, o “mercado secundario”. Dentro dessa selecéo, o investidor observara quais
cidades apresentam boas vias de acesso para o mercado consumidor. Selecionadas
as cidades onde passam as rodovias que conectardao o produto que sera estocado
com o mercado consumidor, o investidor selecionara uma localizacdo na escala
regional.

Essa ilustragdo do processo decisorio revela que a localizagdo, quando o investimento
€ realizado em cidades médias, ndo € selecionada na escala intra-urbana, mas sim
em uma escala regional que compreende 0 que esses investidores entendem como
mercados secundarios e cidades médias. Essa forma de selegcao difere
consideravelmente do processo de escolha feito para investimentos em metrépoles
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globais. Quando um investimento em propriedades comerciais é realizado nas
principais metrépoles, até a rua que essa propriedade estara é digna de discussao e
negociacao. Ter um investimento em um edificio corporativo na Avenida Faria Lima em
S&o Paulo carrega ndo somente o prestigio do nome, mas também o peso de uma
avaliacdo — tanto em termos discursivos, como em termos de avaliagGes de preco por
consultorias imobiliarias — positiva e mais favoravel do que um investimento em uma
rua a alguns quilémetros de distancia.

No caso de logistica, a localizagdo do empreendimento é selecionada a partir de
alguns critérios. O galpéo investido ou que sera construido deve (1) ficar a poucos
metros antes de um pedagio da rodovia (para economizar com as idas e vindas dos
caminhdes); (2) estar instalado onde ja existam outros galpdes para que sejam feitos
ganhos de escala que envolvem, por exemplo, o reaproveitamento de vias de acesso
para as rodovias e de cameras de monitoramento da atividade ao redor dos galpdes e
do transito das rodovias; (3) ser construido onde haja terrenos disponiveis que ja
tenham sido, ou estdo em vias de serem, legalizados; (4) estar idealmente localizado
em um municipio que apresente vantagens competitivas, ao conceder isencéo fiscal,
por exemplo, e, (5) onde o investidor ja possui redes de network pré-estabelecidas,
seja com o governo local, seja com desenvolvedores que possuem bancos de terras
ou galpdes desenvolvidos. Nesse cenario, encontrando uma localizagdo que abrigue
alguns desses critérios, pouco importa em qual avenida o galpao estara, dentro ou
fora da cidade.

Ja para os shopping centers, outro importante segmento comercial que atrai
investidores financeiros em cidades médias, a logica de selecdo da localizacdo é
simples: onde ha consumo, hd um shopping center. Assim, para os investidores, as
cidades médias que possuem um numero consideravel de habitantes e uma dinamica
econbmica que comporta um consumo local sdo consideradas passiveis de
investimento. A selecéo da localizagdo do imével, portanto, também é feita dentro de
uma escala regional: “quais cidades médias 'comportariam' um shopping center?”
Apesar da decisdo do investimento contar, como supomos, com um pouco mais de
cuidado com relagdo as dinamicas intra- urbanas se comparado aos investimentos no
segmento de logistica, o nivel escalar do qual parte a analise e decisdao de
investimento quanto a localizacdo de um shopping center é mais ampliada ao que
ocorre na deciséo de localizacédo de um imével comercial em metropoles globais.

Nesse caso, sdo as property companies os investidores que mais sdo responsaveis
pelo inicio do processo de ancoragem de investimento. Vale lembrar que faz parte da
estratégia dessas empresas ampliar seu mercado, mas, a0 mesmo tempo, se ater as
suas atividades principais. Assim, prezando por suas capacidades organizacionais,
essas empresas mantém estratégias conservadoras que envolvem o investimento em
shopping centers. A possibilidade de aumentar sua diversificacdo de portfolio de
investimento, portanto, é feita através da ampliacéo territorial para cidades médias.

SINTESE: FLUXOS, ATORES, ESCALAS, USOS E PRODUTOS
IMOBILIARIOS NO PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO
URBANA EM CIDADES MEDIAS

Nesse artigo identificamos que o processo de financeirizagdo urbana em cidades
médias se distingue daquele observado em cidades globais devido a dois fatores: a
natureza dos investidores e os critérios de investimento. Decorrem desses dois fatores
quatro
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aspectos principais que diferenciam essas distintas formas financeirizacdo. A Tabela 1
a seguir sintetiza esses aspectos.

Tabela 1: Diferenga do processo de financeirizagéo nas cidades médias e globais

Cidades globais Cidades médias
Fluxos de Investimentos altos devido a natureza do produto
. . Investimentos altos e constantes imobilidrio, mas pouco constantes por serem muito
investimento . . .
dependentes da estratégia dos seletos investidores
Grande variedade de investidores Majoritariamente grandes casas de investimento
Atores financeiros, incluindo nacional e que estruturam fundos de investimento imobiliarios
internacional ¢ property companies.
Escala regional; envolve sele¢do de municipios que
. ~ tangenciam vias de acesso aos principais mercados
Escala Escala intra-urbana; envolve selecdo de & L p p
. . . . (para o caso de logistica) e que possuem uma
geografica bairros e até ruas e avenidas . SOV .
economia local dindmica (para o caso de shopping
centers)
Usos e Diversos, inclui escritorios, habitacao,
produtos universidades, hotéis, shopping centers Seletos, inclui logistica e shopping centers
imobiliarios entre outros

Fonte: autoras.

O primeiro deles se refere aos fluxos de investimento, que s&o mais altos e com ritmo
mais constante nas cidades globais, tendo em vista que, nas cidades médias, esses
fluxos dependem das estratégias de seletos investidores. Por sua vez, os investidores
que decidem atuar em cidades médias provém, majoritariamente, de grandes casas
de investimento que estruturam Flis e de property companies, ao passo que ha uma
grande variedade de investidores nacionais e internacionais nos mercados core.
Portanto, e esse é o segundo aspecto, 0s tipos de atores financeiros sao diferentes
dependendo da natureza da cidade (grandes ou médias). O terceiro aspecto diz
respeito a escala geogrdfica: a escolha das cidades médias faz parte de uma analise na
escala regional (que considera eixos rodoviarios e concentracdo de centros de
consumo) enquanto a escala intra-urbana é fundamental nos investimentos em
cidades globais. Por ultimo, mas ndo menos importante, 0s produtos imobilidrios e seus
usos se diferenciam: hd uma diversidade de segmentos nas cidades globais e uma
concentracdo em apenas dois usos principais nas cidades médias — logistica e
shopping centers.

Portanto, devemos considerar que essa diferenciagéo gera impacto (1) na forma como
circuitos financeirizados co-existem, superam, ou perpassam o0s circuitos tradicionais
(como de investidores ndo-institucionais participantes do mercado local) de
financiamento de propriedades comerciais nessas cidades; (2) na paisagem urbana
das cidades médias, afetada gracas a insercao de propriedades comerciais que
reproduzem estéticas e padrbes das propriedades de “cidades globais”; (3) na
legislacdo urbanistica e fiscal dessas cidades que, na tentativa de apresentar
vantagens competitivas em relacdo a outras cidades da mesma categoria, podem
passar a incorporar legislagées tendencialmente “pré-mercado”.
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Tendo em vista as mudancgas trazidas pela insercdo desses atores financeiros em
cidades médias, reforcamos também que reconhecer sua natureza — propensao ao
risco, principais caracteristicas, meios pelos quais levantam capital para investimento
etc. — nos permite, como cidadaos e pesquisadores, resistir e nos contrapor as
formas com que esse capital se ancora nas cidades em que vivemos. Isso é
especialmente importante porque as cidades médias que atraem investidores
financeiros como Flls e property companies tém passado por mudangas soOcio-
econOmicas que geram impactos tanto positivos, como aumento de vagas de
emprego, mas, especialmente, negativos, como a escassez de moradia acessivel
(Brigatti, 2022) e a criagcéo de bairros periféricos e sem infraestrutura com migrantes e
imigrantes que séo atraidos pelos empregos (Bertolotto, 2019).

Adicionalmente, analisar o processo de financeirizagdo em cidades médias € analisar
o investimento financeiro em certos segmentos imobiliarios. Sem o intuito de
generalizar e tendo em vista que os investidores financeiros encontram continuamente
diferentes formas e espacgos urbanos para ancorar seu capital, as observacbes que
expusemos aqui mostram que os segmentos de shopping centers e logistica sédo os
que mais atraem investimentos financeiros em cidades médias. Posto isso, é
necessario um esforco teoérico, metodolégico e empirico para compreender nao
somente o loci da financeirizacdo — as cidades médias e suas dinamicas sociais,
econdmicas e imobiliarias — mas também a financeirizacao de diferentes segmentos
imobiliarios. Ainda carece nos estudos sobre a financeirizacdo ndo somente um olhar
mais clinico sobre as cidades médias, mas também uma diferenciagcédo mais clara e
diagndéstica dos processos de financeirizagdo que incidem sobre diferentes segmentos
imobiliadrios. Reconhecer essas diferencas nos permite entender quais dindmicas e
“que tipo de financeirizagdo” ocorre em cada um dos segmentos imobiliarios e em
diferentes naturezas de cidade.

Finalmente, a nogdo de escala geografica que inserimos nesse artigo pode ser
aprofundada por geodgrafos interessados em compreender, a dimenséo escalar da
producdo do espaco urbano. A sinalizacdo que levantamos de que os agentes
financeiros realizam sua decisdo de investimento em cidades médias observando a
localizagédo de um empreendimento comercial no &mbito da escala regional revela a
necessidade de compreender as dindmicas imobilidrias — mas também, sociais,
econbmicas e politicas — dessas cidades a partir do reconhecimento de que os
investimentos ancorados nesses espacos buscam conexdo e diferenciacdo interregional.
Como conexao, entendemos que os investidores financeiros buscam localizar seus
investimentos em pontos do espacgo regional onde ha, por exemplo, acesso a
infraestruturas e melhor conectividade com metrépoles principais. Como diferenciagao,
quando varios pontos do espaco regional se mostram suficientemente conectados
com dinamicas econémicas de metrdpoles principais, os investidores selecionam
aquelas localizagbes do espago geografico regional que ampliem seus ganhos
financeiros, ou seja, que demonstrem maior competitividade (menores pregos
fundiarios, melhores incentivos fiscais, governos locais alinhados com investimentos
externos, etc.). Como apresentamos, essas diferencas tangenciam a escala utilizada
na selecao da localizagdo do empreendimento, o segmento imobiliario priorizado e,
também, a natureza do investidor financeiro e sua propensao ao risco do investimento
em mercados “nao core”.
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