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Sessdo Tematica 1: Produc¢do do espago urbano e regional

Resumo: Este artigo examina a financeirizacao do mercado imobiliario no estado de Sao Paulo, com foco na
atuacao dos Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) na Regido Metropolitana de Campinas (RMC). A pesquisa
contextualiza a transformacao dos imoveis em ativos financeiros liquidos, um processo intensificado apds a crise

de 2008, e aborda a predominancia dos Flls na Regiao Metropolitana de Sao Paulo, destacando a expansao para

outras localidades, como a RMC. Utilizando metodologia qualitativa, baseada na analise de dados secundarios de

fontes como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e relatérios gerenciais de Flls listados na B3, foram

levantados dados como localizacao, segmento e valor patrimonial de 30 Flls com 39 ativos na RMC em julho de

2023. O estudo também discute a ascensao dos Flls do segmento logistico e de shopping centers, os quais

possuem forte expressao territorial e financeira na RMC.

Palavras-chave: Fundo de Investimento Imobiliario; Regido Metropolitana de Campinas; financeirizagao; mercado

imobiliario.
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REITS IN THE CAMPINAS METROPOLITAN REGION: LOGISTICS
WAREHOUSES AND SHOPPING CENTERS AS FINANCIAL ASSETS

Abstract: This article examines the financialization of the real estate in the state of Sao Paulo, focusing on the performance
REITs in the Metropolitan Region of Campinas (RMC). The research contextualizes the transformation of real estate into
liquid financial assets, a process intensified after the 2008 crisis, and addresses the predominance of REITs in the
Metropolitan Region of Sao Paulo, highlighting the expansion to other locations, such as the RMC Using a qualitative
methodology, based on the analysis of secondary data from sources such as the Brazilian Securities and Exchange
Commission (CVM) and management reports of REITs listed on B3, data such as location, segment and equity value of 30
FlIs with 39 assets in the RMC in July 2023 were collected. The study also discusses the rise of Flls in the logistics and
shopping center segments, which have a strong territorial and financial presence in the RMC.

Keywords: REITS; Metropolitan Region of Campinas; financialization; real estate.

FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIA EN LA REGIQN
METROPOLITANA DE CAMPINAS: ALMACENES LOGISTICOS Y
CENTROS COMERCIALES COMO ACTIVOS FINANCIEROS

Resumen: Este articulo examina la financiarizacion del mercado inmobiliario en el estado de Sdo Paulo, centrandose en el
desemperio de los Fondos de Inversion Inmobiliaria (Fll) en la Region Metropolitana de Campinas (RMC). La investigacion
contextualiza la transformacion de propiedades en activos financieros liquidos, proceso intensificado después de la crisis
de 2008, y aborda el predominio de los Fil en la Region Metropolitana de Sdo Paulo, destacando la expansion a otras
localidades, como RMC. Utilizando una metodologia cualitativa, basada en el andlisis de datos secundarios de fuentes
como la Comision de Valores Mobiliarios (CVM) e informes de gestion de las Fil listadas en B3, se obtuvieron datos como
ubicacién, segmento y valor patrimonial de 30 Fil con 39 activos en la RMC. en julio de 2023. El estudio también analiza
el auge de los Fll en los segmentos de logistica y centros comerciales, que tienen una fuerte expresion territorial y
financiera en la RMC.

Palabras clave: Fondos de Inversion Inmobiliaria (Fll); Region Metropolitana de Campinas; financiarizacion; mercado
inmobiliario.
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INTRODUCAO

Ao longo das dltimas décadas, os imoveis foram uma classe de investimento padrao para
familias em muitos paises. Porém, apos a crise financeira de 2008, o mercado imobiliario
deixou de ser fixo espacialmente para se tornar uma classe de ativos cada vez mais liquida, o
gue passou a atrair também, na escala mundo, investidores institucionais e intermediarios
financeiros que buscavam oportunidades de diversificacao e retornos maiores do que as taxas
de juros em queda ofereciam. Tal fato fez com que o setor imobiliario se tornasse mais
significativo na economia politica, nao tanto em termos de producao habitacional, mas como
reserva de valor (Aalbers, Fernandez, Wijburg, 2020).

Chicoski (2016) compara a nova fungao dos imoveis com as commodities, as quais em
determinado momento também deixaram de ser apenas bens fisicos de baixa liquidez e se
transformaram em contratos financeiros amplamente negociaveis em mercados financeiros,
onde se parecem aos olhos do investidor um titulo como qualquer outro. Segundo Fix (2011),
a vinculacao do mercado de terras ao mercado de capitais € um aspecto do capitalismo
avancado em diversos paises.

No Brasil, principalmente depois de 2008, a financeirizacao do imobiliario tem sido estimulada
pela abertura de capital de grandes incorporadoras na bolsa de valores e por instrumentos
financeiros como os Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) e os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI). Ambos os instrumentos possibilitam a “a conversao de ativos de pouca
liqguidez em titulos mobiliarios de grande liquidez” (Botelho, 2005, p. 151), assim como
fracionam a propriedade do imovel para que ele se torne passivel de ser absorvido pelo
mercado financeiro.

De acordo com o site da B3, a Bolsa de Valores do Brasil, o FIl € um conjunto de ativos
destinado a investimentos imobiliarios urbanos e rurais, construidos ou em construgao, bem
como para a aquisicao de titulos e valores mobiliarios ligados ao setor, como cotas de outros
Flls, Letras de Crédito Imobiliario (LCl), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), entre
outros. A responsabilidade por constituir, administrar e captar os recursos através da venda
de cotas fica a cargo de instituicoes financeiras especificas, gestoras e administradoras. Feita
a aquisicao ou finalizada a construcao dos imoveis, o FIl passa a obter lucros por meio da
locacao, venda e arrendamento, os quais sao distribuidos aos seus cotistas.

Considerando que a hegemonia financeira sobre o espaco é resultado do processo historico
que criou as condicGes essenciais para a integracao e estabelecimento da metropole nos
fluxos de capital, a maior concentragao de imoveis que pertencem a carteiras de Flls &, sem
divida, na Regiao Metropolitana de Sao Paulo. Grande parte dos estudos na area do
planejamento urbano e regional trata, quase exclusivamente, do instrumento financeiro no
territorio da RM de Sao Paulo. Porém, nao podemos ignorar que no momento do
levantamento de dados para essa pesquisa (julho de 2023), 36,8% dos Flls de tijolo que
investem no estado de Sao Paulo possuem imoveis fora da RM de Sao Paulo. Quando
consideramos o nimero de imoveis, 23,5% das propriedades estao distribuidas pelas outras

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



8 regidoes metropolitanas do estado e em outras localidades. Mesmo que a maioria dos Flls
operem exclusivamente na RM de Sao Paulo, ainda assim precisamos olhar para a suas
atuacoes nas outras localidades do estado. Dessa forma, o presente artigo se debrucara sobre
a regiao metropolitana paulista que possui o segundo maior nimero de investimentos, a
Regiao Metropolitana de Campinas.

A Regiao Metropolitana de Campinas, criada pelo governo estadual por meio da Lei
Complementar n® 870, de 19 de junho de 2000, esta situada na porcao sudeste do estado de
Sao Paulo e relne, até 2024, 20 municipios. A RM de Campinas lidera as participacées no
Produto Interno Bruto (PIB) industrial do Brasil em 11,8%, ficando a frente a RM de Sao Paulo,
com 9,9% (FUNDACAOQ SEADE, 2022). De acordo com a mesma pesquisa, a RM de Campinas
também lidera a fabricacao de produtos farmoquimicos, farmacéuticos e quimicos, além de
ter participacao expressiva na fabricacao de veiculos automotores e na fabricacao de
maquinas e equipamentos. A RM de Campinas é a segunda regiao metropolitana do estado
de Sao Paulo em populagao, com um ndmero de habitantes de 3.342.707 (IBGE, 2021). Em
relacao ao mercado imobiliario, segundo o Conselho Regional de Corretores de Iméveis da
Regional de Campinas, a compra de imdveis na regido cresceu 35% em 2023 (G1, 2023), sendo
a segunda regiao metropolitana do estado que mais lancou imdveis em 2022, atras apenas
da RM de Sao Paulo. A tendéncia continuou nos anos seguintes, ja que em 2024, de acordo
com a SECOVI, apenas a cidade de Campinas tem langado, em média, 33 unidades por dia (G1,
2024). De acordo com Queiroga, Santos e Merlin (2009), entre os fatores que contribuem para
tal cenario, podemos citar, por exemplo, uma complexa rede viaria e a presen¢a de um dos
aeroportos com maior movimento de cargas e passageiros do Brasil, o Aeroporto
Internacional de Viracopos (ANAC, 2024).

O objetivo do artigo € analisar o papel dos Flls no debate da financeirizagao e consumo do
espaco. Dessa forma, nos debrugaremos na relacao entre a producao do espago construido e
o mercado financeiro, a qual tem se estreitado cada vez mais por meio de modelos de
investimento como os FlIs. O artigo também tem como objetivo observar quem sao os atores
desse mercado e como os investimentos tém se expandido para as regioes metropolitanas
do estado de Sao Paulo. Para isso, além da presente introducao e das consideracoes finais, o
artigo se divide em duas secoes. A primeira secao abordara aspectos gerais dos Flls, assim
como seu perfil e dimensoes espaciais no estado de Sao Paulo. A segunda secao se debrugara
na presenca dos Flls na RM de Campinas e em seus principais segmentos, logistica e shopping
center.

Ambas as secbes se baseiam e apresentam dados coletados e trabalhados pelas autoras por
meio de metodologia de natureza qualitativa, a qual partiu da analise de dados secundarios
obtidos no Informe Anual Estruturado de Fundos de Investimento Imobiliario de 2023
divulgado pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e nos relatérios gerenciais referentes
aos Flls que investem no estado de Sao Paulo e, posteriormente, na RM de Campinas. A
pesquisa considerou os Flls listados e negociados na B3" e excluiu aqueles do segmento de

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



papel, ou seja, que investem em titulos imobiliarios e nao negociam imoveis diretamente.
Dessa forma, foi possivel levantar informacées como localizagcao, segmento, valor
patrimonial, gestao, administracao, entre outras. O levantamento contemplou 30 Flis que
possuiam 39 ativos na RM de Campinas em julho de 2023.

FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO NO ESTADO DE SAO
PAULO: CARACTERIZACAO E ANALISE

A abertura de capital na bolsa de valores por empresas do setor imobiliario ndao é novidade.
Em 2004, quando empresas brasileiras de diversos segmentos se agigantavam abrindo seu
capital, incorporadoras viram no mesmo caminho a possibilidade de capturar recursos para
financiar investimentos (principalmente estoques de terrenos), se expandir e aumentar a
capacidade de competicao no mercado. Ao fazer uma oferta primaria de agdes na Bovespa,
empresas se capitalizaram sem que fossem necessarios financiamentos junto a bancos e
instituicoes financeiras, o que, de acordo com Lencioni (2014), trouxe grandes mudancas ao
setor imobiliario.

Porém, no setor imobiliario, a venda de agoes de incorporadoras e construtoras na bolsa de
valores nao € a Unica possibilidade de captacao de capital. Os especuladores imobiliarios ainda
podem contar com, entre outros, debéntures, notas promissorias, Certificados de Recebiveis
Imobiliario (CRI) e Fundos de Investimento Imobiliario (Fll), instrumento sobre o qual o
presente artigo se debrucara.

Os FllIs, negociados no mercado secundario, sao classificados como fundo de papel, quando
investem em titulos e valores imobiliarios, ou fundo de tijolo, quando investem em imdveis.
Outra forma de classifica-los € por mandato. Um FIl pode ser de renda, quando o intuito é
lucrar com aluguéis, ou de desenvolvimento, quando a meta é vender imdveis depois de
valoriza-los. Os Flls ainda sao divididos por categorias, como residencial, varejo, logistica,
lajes corporativas, educacional, hotelaria, hospitalar, entre outras. Em novembro de 2024,
509 FllIs sao negociados na bolsa de valores brasileira.

Os lucros gerados pelos imoveis de Flls com mandato em renda sao distribuidos para os
cotistas mensalmente. De acordo com o art. 10, paragrafo Gnico, da Lei n® 8.668/1993, os FlIs
devem distribuir, no minimo, 95% dos lucros semestrais. Ja os lucros dos Flls exclusivamente
de desenvolvimento, sao distribuidos em datas pré-acordadas. Em entrevista para o
economista e professor Eduardo Mira, Belleza Filho, criador do primeiro Fll, afirma que os 5%
restantes sao reinvestidos:

Nao faz tanta diferenca no recebimento dos dividendos pagos aos acionistas, porém o Fundo
acaba tendo um grande ganho de capital ja que o imdvel valoriza, melhorando o patriménio
liquido do fundo e causando a evolugao desse mercado, o que atrai mais pessoas para comprar
imoveis, aumentando seus valores, ja que quando a procura é maior que a oferta os precos
sobem bastante (O PRIMEIRO FIl DO BRASIL, 2021).
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A necessidade de financiar a produgao e permitir o consumo do espaco faz com que exista
uma ligacao direta entre a producdo do espaco construido e o mercado financeiro (Fix; Paulani,
2019). Mesmo que os Flls ndo sejam os principais influenciadores de diretrizes econémicas e
politicas pablicas quando tratamos do setor imobiliario, seus gestores e administradores,
assim como os outros atores do mercado, transitam pelo territorio aproveitando qualquer
oportunidade de extrair lucro, como expectativas de valorizagao.

O primeiro Fll do Brasil foi protocolado na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), entidade
responsavel por desenvolver e fiscalizar o mercado de valores imobiliarios, em 1994. O
Memorial Office foi criado pela Ricci Construtora, iniciou sua captagao de recursos através da
venda de cotas em 1997 e finalizou a construcao do imével na cidade de Sao Paulo em 1999.
Em um primeiro momento, as cotas do Fll, assim como de outros que foram langados logo
em seguida, foram vendidas por corretoras de forma presencial e por telefone (O PRIMEIRO
FIl DO BRASIL, 2021).

Além de pioneiro na indudstria de Flls, o estado de Sao Paulo concentra até hoje a maior parcela
de investimentos. O primeiro Fll a adquirir um imovel fora do estado de Sao Paulo, o EURO11,
mais especificamente no Rio de Janeiro, fez a aquisicao apenas em 2003, quase 10 anos
depois do langamento do primeiro Fll do Brasil. Fora do eixo Rio-Sao Paulo, teremos um
investimento apenas em 2007, em Salvador. Dito isso, veremos o cenario paulista.
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Mapa 1 - Localiza¢do dos iméveis sob gestdo de FlIs no estado de S3o Paulo (por cidade)
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Fonte: Compilacdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras e produzido por
Maria Carolina Barbosa Jurema

Podemos visualizar no Mapa 1, a concentragao de imdveis na Regiao Metropolitana de Sao
Paulo e, mais especificamente, na capital. Porém, fica claro que a espacializacao tem seguido
determinada logica e “invadido” as regioes metropolitanas vizinhas, principalmente a Regiao
Metropolitana de Campinas e a Regiao Metropolitana de Jundiai.

Uma hipotese preliminar para o fato é o deslocamento de indUstrias e servicos da RM de Sao
Paulo para o interior paulista e a dificuldade crescente em encontrar terrenos disponiveis e a
venda na cidade de Sao Paulo (Money Times, 2023), assim como prédios inteiros vazios para
investimento em residencial para renda (informacao verbal?). Segundo matéria do portal Valor
Econdmico (2024), os FlIs estao usando a estratégia de comprar terrenos para futuramente
fazer permutas com incorporadoras e nao correrem o risco da construcao.

Vale dizer que um estoque de terreno (também chamado de “bancos de terra”) & fundamental
para ter uma boa imagem na bolsa de valores (Fix; Paulani, 2019). De acordo com Lencioni
(2014), um banco de terra também é importante caso haja um aumento nos valores dos
terrenos, o que poderia diminuir o lucro do empreendimento imobiliario.

Outra hipotese preliminar é que os imdveis de Flls tem se expandido através de eixos viarios.
Ao observarmos o Mapa 1, é possivel notar maior concentragao de empreendimentos no eixo
que constitui a Rodovia dos Bandeirantes e a Rodovia Anhanguera. Esta hipotese é pautada
no crescimento em 80% do numero de Flls que investem no segmento logistico entre os anos
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de 2019 e 20223, os quais, na maioria das vezes, se posicionam na beira de rodovias para
facilitar o escoamento de mercadorias.

Segundo David Harvey (2015), quando o capital que rende juros circula em busca de rendas
fundiarias futuras, o valor da terra é fixado de acordo com essa logica, o que muda a situagao
materialmente. As propriedades passam a serem vistas apenas como uma mercadoria
geografica “ordenada, complexa e composta” (p. 357), o que causa dilemas no territorio. Todo
esse cenario é causado pelo fato de que os gestores e administradores de propriedades
tratam as mesmas apenas como um ativo financeiro.

0 mercado fundiario molda a alocacao do capital a terra e, desse modo, molda a estrutura
geografica da producao, da troca e do consumo, a divisao técnica do trabalho no espaco, os
espacos socioecondmicos da reproducao e assim por diante. Os precos da terra criam sinais
a0s quais os varios agentes econdmicos podem responder. O mercado fundiario € uma forca
poderosa que contribui para a racionalizacdo das estruturas geograficas em relacao a
competicao (HARVEY, 2015, p. 535).

Um fato que diferencia os Flls de outros instrumentos de captacao de recursos para o setor
imobiliario é a origem do capital. A maioria dos investidores que compram cotas desse tipo de
fundo é pessoa fisica, mais precisamente 75,2% (mais 4,9% de ndo residentes®), seguido por
18,6% de investidores institucionais®. Essa mesma parcela de pessoas fisicas é responsavel
por 67,6% do volume de negociagoes, o que em 2023 foi equivalente a 40,9 bilhdes de reais
(B3, 2023). Esses nimeros podem ser ainda maiores se considerarmos que temos pessoas
fisicas investindo em FlIs que investem em outros Flls, chamados de Fundos de Fundos
(FOFs), os quais sao contabilizados como institucionais.

Segundo informacoes do Boletim Mensal de Fundos Imobiliarios da B3 (2024), em 2013, os
Flls, que somavam um valor de mercado de 29 bilhdes de reais, contavam com 101 mil
investidores. Considerando que em 2023 o numero de investidores subiu para 2,5 milhdes e
o valor de mercado subiu para 153 bilhdes de reais, podemos ter aimpressao de que o capital
imobiliario do setor se tornou mais pulverizado, mas precisamos nos atentar a alguns dados.

De acordo com a Resolugao CVM n° 175, todo FIl possui dois servicos essenciais:
administracao e gestao. Enquanto as obrigacoes do administrador sao de ordem burocraticas
e juridicas, como contratos de compra e venda, o gestor & responsavel por realizar as
operagdOes necessarias para maximizar os lucros, ou seja, escolher os melhores imoveis,
precificar aluguéis, captar inquilinos etc. Considerando que em Sao Paulo 5 gestores entre 70
gerenciam 47,2% dos imoveis localizados no estado, o capital ndao esta tao pulverizado assim.
O cenario em relagao aos administradores chega a ser mais concentrado, 5 entre 30
administradores sao responsaveis por 62,1% dos imdveis. Nota-se ainda, ao visualizar a
tabela abaixo, que as mesmas instituicées financeiras podem exercer ambos 0s servicos

essenciais.
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Tabela 1 - Maiores administradores e gestores de FlIs (porcentagem de iméveis)

Administradores Gestores

% %

BTG Pactual 19,8 Credit Suisse 13,6
BRL Trust 16,0 BTG Pactual 13,4
Credit Suisse 13,5 BR Capital 8,5
Rio Bravo Investimentos 6.7 Rio Bravo Investimentos 6.9
Vortx 6.1 /Bl Real Estate 4,9

Fonte: Compilacdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras.

Podemos observar aqui o que Lencioni (2014) chama de “concentracao de capital”. Segundo
a autora, a abertura de capitais na bolsa de valores & um processo de concentragao de
capitais. Isso porque, ainda segundo a geografa, dessa forma as empresas podem adquirir
capital-dinheiro, financiar a sua expansao e aumentar a capacidade de investimento,
garantindo condicGes de se colocar no mercado e enfrentar a concorréncia. Lencioni discorre
sobre a abertura de capital de incorporadoras, mas, nesse sentido, podemos aplicar a logica
aos Flls.

Na presente secao, pudemos perceber o quanto a RM de Sao Paulo concentraimoveis geridos
e administrados por Flls em comparagao com as outras regides metropolitanas do estado.
Como nos traz Fix (2011), além da variacao histérica, o desenvolvimento das relacoes
capitalistas nem sempre é igual entre uma regiao e outra. Porém, para entender a logica de
atuacao dos Flls, &€ fundamental olharmos também para outras regides metropolitanas do
estado de Sao Paulo, para as quais esse modelo de investimento tem se expandido. Sendo
assim, na proxima secao nos debrugaremos sobre a agao dos Flls na RM de Campinas.

O PERFIL DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIAR_I_O NA
REGIAO METROPOLITANA DE CAMPINAS E A ASCENSAO DO
SEGMENTO LOGISTICO E DE SHOPPING CENTERS

A Regiao Metropolitana de Campinas possui o segundo maior nimero de imoveis geridos por
Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) do estado de Sdo Paulo, mais especificamente 6,7%°.
Pode parecer um ndmero pouco expressivo, mas é preciso considerar que a terceira posicao
é da Regiao Metropolitana de Jundiai, com 3,2%, menos da metade da RM de Campinas. Além
do mais, sabe-se que o deslocamento desse tipo de investimento da Regiao Metropolitana
de Sao Paulo para outras localidades € um caminho natural e questao de tempo, inclusive pela
concorréncia de mercado (informacao verbal).

A RM de Campinas, conectada por uma extensa e estruturada rede de rodovias, consolidou-
se como um importante polo para a instalacao de atividades do setor terciario avancado que
migraram da RM de Sao Paulo. Além disso, a RM de Campinas apresenta fendmenos da
urbanizacao contemporanea, como urbanizagao dispersa e fragmentada, segregacao
socioespacial grandes fluxos “inter” e “intra” metropolitanas (Queiroga; Santos Janior; Merlin,
2009).
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A maior cidade em extensao territorial e em nimero de habitantes da RM de Campinas é a
cidade de Campinas, com 794.571 km” e 1.139.047 de habitantes. A urbe também possui o
maior PIB da RM, 59.634 reais. O salario médio mensal dos trabalhadores formais da cidade
é 3,4 salarios minimos, em 9° no estado de Sao Paulo (IBGE, 2022). Ainda segundo dados do
IBGE (2021), Campinas tem perdido importancia no setor industrial, sendo a 9° no estado e a
27° no pais (em 2014 chegou a ser a 4° no estado e a 12° no pais), e ganhado destaque no
setor de servigos, sendo a 3° no estado e a 8° no pais (valor adicionado bruto a precos
correntes). Campinas foi a primeira cidade do pais a se tornar metropole sem ser uma capital
estadual.

Mapa 2 - Localiza¢do dos iméveis sob gestdo de Flis na RM de Campinas
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Fonte: Compilacdo de dados da B3, CVM e relatorios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras e produzido por
Maria Carolina Barbosa Jurema

Como podemos observar no Mapa 2, os imoveis da RM de Campinas se concentram na cidade
de Campinas, mais especificamente 59%. A segunda cidade com mais imoveis, Hortolandia,
faz fronteira com Campinas e é sede condominios industriais de grande porte, abrigando
empresas como a IBM (locataria de um dos Flis), a Dell e a EMS, mas esta a uma distancia
consideravel no nimero de imoveis de Flls, 10,3%. Em terceiro, temos Valinhos com 7,7%. O
restante dos imoveis esta dividido de forma quase proporcional entre as outras cidades.
Nota-se que as cidades onde temos maior nimero de propriedades de Flls sao as que
possuem acesso imediato por grandes rodovias, como a Rodovia Dom Pedro |, Rodovia
Bandeirantes e Rodovia Anhanguera.
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Mapa 3 - Segmentos por cidade na RM de Campinas
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Fonte: Compilacdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras e produzido por
Maria Carolina Barbosa Jurema

Ao observar o Mapa 3, notamos que a Unica cidade da regiao metropolitana que possui mais
de dois segmentos de imoveis é a cidade de Campinas, a qual abriga todos os segmentos de
Fll presentes na RM de Campinas, com exce¢ao do industrial, o qual esta apenas em Santa
Barbara d'Oeste. Também € possivel notar que alguns segmentos estao apenas na cidade de
Campinas, como residencial, agéncia bancaria e laje corporativa.

Observando a RM como um todo, temos como dominante no nimero de imoéveis o segmento
logistico, com 30,8%, seguido do segmento de varejo, com 17,9%, e dos segmentos residencial
e de shopping center, ambos com 15,4%. Os outros segmentos, educacional, agéncia bancaria,
industrial e laje corporativa, representam juntos apenas 20,6% de toda a regiao.

Em relacao ao mandato, os imoveis da RM de Campinas sao predominantemente de renda,
sendo apenas 12,8% voltado ao desenvolvimento, os quais estao exclusivamente localizados
na cidade de Campinas e sao do segmento residencial.
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Mapa 4 - ABL por cidade na RM de Campinas
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Fonte: Compila¢cdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras e produzido por
Maria Carolina Barbosa Jurema

No Mapa 4 foi feito o levantamento da area bruta locavel (ABL) no territorio, pois, um maior
numero de imAveis nao necessariamente significa uma maior capacidade de venda e locacao,
assim como uma maior influéncia no territorio.

Quando comparamos com o ndmero de imdveis, consequentemente Campinas também
predomina em ABL, mas possui uma porcentagem menor, 52,4%. O principal motivo paraisso
é que Campinas abriga apenas um imovel logistico e nenhum industrial, os quais costumam
ter a maior ABL, e muitos imoveis de varejo, os quais tem a menor ABL. VVinhedo e Hortolandia
predominam entre as outras cidades por terem imoveis exclusivamente logisticos.
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Mapa 5 - Valor patrimonial por cidade na RM de Campinas
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Fonte: Compilacdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras e produzido por
Maria Carolina Barbosa Jurema

No Mapa 5 foi dada preferéncia para o mapeamento por valor patrimonial e nao de mercado,
o qual, principalmente na bolsa de valores, varia diariamente (em alguns casos, até varias
vezes ao dia). A cidade de Campinas possui um patrimonio expressivamente maior que as
outras cidades, chegando a 72,9% da RM de Campinas. O principal motivo para isso é ser a
Unica a abrigar os segmentos de laje corporativa e agéncia bancaria e ser a urbe com o maior
nimero de shopping centers da regido, os trés segmentos com o m* mais caro.
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Tabela 2 - Ranking de valor patrimonial por m2 na RM de Campinas por segmento de Flis

Segmento de FlIs Valor patrimonial (m?)
Shopping center R$ 12.250,92

Laje Corporativa R$ 11.069,93

Agéncia Bancaria R$ 7.183,75

Varejo R$ 5.594,10
Residencial R$ 4.388,12
Educacional R$ 3.632,99

Industrial R$ 2.721,93

Logistico R$ 2.543,38

Fonte: Compilacdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras.

Mapa 6 - Valor movimentado por meio de aluguel por cidade na RMC

Americana

Monte Mor

Valor Movimentado por meio de Aluguel
[ Rr$ 0,00

[ 1 R$ 140.498,01 < R$ 767.728,00
[7] R$ 767.728,01 < RS 1.511.678,00
I R$ 1.511.678,01 < R$ 2.039.781,00
I R$ 2.039.781,01 < RS 4.304.620,00
I R$ 4.304.620,01 < R$ 23.099.117,00

0 12 24 48 Quildmetros

| . | Esn, TomTom, Garmin, Fourscuare, FAQ, METI/NASA, USGS
1 1 1 1 1 1

Fonte: Compilacdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras e produzido por
Maria Carolina Barbosa Jurema

Campinas é a cidade que mais movimenta capital por meio de aluguel na RM de Campinas,
64,6%, com uma distancia consideravel da segunda colocada, Vinhedo, com 12%. O motivo é
0 mesmo que faz com que a urbe apresente o maior valor patrimonial da RM, possui imdveis
dos trés segmentos com m* de aluguel mais caro: agéncias bancarias, lajes corporativas e
shopping centers. Apesar de Vinhedo abrigar apenas imoveis do segmento logistico, que
possui um dos m’ mais baratos, a sua grande ABL resulta em um valor movimentado
consideravel em comparagao com as outras cidades.
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Tabela 3 - Ranking de valor de aluguel por m2 na RM de Campinas por segmento de Flls

Segmento de FlIs Valor de aluguel (m?)
Laje corporativa R$ 144,03

Agéncia bancaria R$ 91,07

Shopping center R$ 78,06

Residencial R$ 47,07

Varejo R$ 38,95
Educacional R$ 26,34

Logistico R$ 22,88

Industrial R$ 8,92

Fonte: Compilacdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras.

Quando se trata de gestoras e administradoras, na RM de Campinas temos um cenario
parecido com o do estado de Sao Paulo. Apesar do crescente nimero de investidores em Flls
e o fato de que temos 39 imdveis em 30 FlIs (ou seja, o equivalente a 1,3 imdvel por Fll), o
capital também nao tem sido pulverizado na RM. As Tabelas 4, 5 e 6 nos mostram o quanto

o poder de tomada de decisdes sobre os empreendimentos esta concentrado.

Tabela 4 - ABL por gestoras e administradoras na RM de Campinas

Gestoras Administradoras

Nome ABL (m?) % Nome ABL (m?) %
Mérito 201.093 21,5 Mérito 201.093 21,5
Credit Suisse 180.710 19,3 Credit Suisse 180.710 19,3
BTG Pactual 163.644 17,5 BTG Pactual 167.953 17,9
Zagros 66.789 71 BRL Trust 152.499 16,3
RBR Gestao 60.178 6.4 Banvox 66.789 7,2
Outras (15) 263.709 28,2 Outras (9) 167.079 17,8

Fonte: Compilacdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras.

Quando tratamos da ABL, observamos um cenario em que 5 gestoras sao responsaveis por
71,8% da ABL da RM de Campinas, enquanto 15 gestoras sao responsaveis pelo restante. As
3 principais gestoras, Mérito, Credit Suisse® e BTG Pactual sdo responsaveis, juntas, por gerir
58,3% da ABL. Em relacao as administradoras, o cenario & ainda mais concentrado, 5
administradoras sao responsaveis por 82,2% da ABL da RM. As 3 institui¢des financeiras com

maior ABL sob gestao sao as mesmas com maior ABL sob administracao.

Tabela 5 - Patriménio por gestoras e administradoras na RM de Campinas

Gestoras Administradoras

Nome Patriménio (R$) | % Nome Patriménio (R$) | %
BTG Pactual 2.262.589.033 42,2 BTG Pactual 2.313.521.873 43,1
Credit Suisse 642.288.584 12,0 BRL Trust 722.313.749 13,5
Mérito 371.029.000 6,9 Credit Suisse 642.288.585 12,0
Hedge Investments 367.645.424 6,8 Mérito 371.029.000 7,0
Vinci 331.782.724 6.2 Hedge Investments 367.645.424 6.9
Outras (15) 1.388.327.602 25,9 Outros (9) 946.863.742 17,7

Fonte: Compilacdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras.
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Em relacao ao valor patrimonial, 5 gestoras sao responsaveis por 74,1% do patriménio da RM
de Campinas, enquanto 15 gestoras sao responsaveis pelo restante. A BTG Pactual possui
quase metade do patrimonio da RM sob gestao e administracao.

5 administradoras sao responsaveis por 82,3% do patriménio da RM, enquanto 9
administradoras sao responsaveis pelo restante. Vale trazer que a Hedge Investments,
instituicao financeira que possui 0 quarto maior valor sob gestao e quinto maior valor sob
administracdo, tem o segundo m* mais caro da RM (R$ 13.299,23) e investe exclusivamente em
shopping centers.

Tabela 6 - Valor movimentado por meio aluguel por gestoras e administradoras na RM de Campinas

Gestoras Administradoras

Nome Aluguel (R$) % Nome Aluguel (R$) %
BTG Pactual 15.883.786 4b.4 BTG Pactual 16.125.253 451
Credit Suisse 4.709.479 13,2 BRL Trust 5.313.663 14,9
Hedge Investments 3.333.805 9,3 Credit Suisse 4.709.480 13,1
BV 2.574.755 7,2 Hedge Investments 3.333.805 9.3
Vinci 2.261.653 6,3 BV 1.343.457 3.8
Outras (15) 7.006.643 19,6 Outros (9) LOLL.LTL 13,8

Fonte: Compila¢cdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras.

Em relacao ao valor movimentado por aluguel, a gestora BTG Pactual novamente concentra
0 maior capital, movimentando mais de 40% de todo o volume da RM de Campinas, tanto sob
gestao quanto sob administracao. 5 gestoras movimentam 80,4% do montante, enquanto o
restante € movimentado por outras 15 e 5 administradoras movimentam 86,2% do montante,
enguanto o restante & movimentado por outras 9. A Hedge Investments possui o m* de
aluguel mais caro da RM (R$ 234,43), sendo mais que o dobro da segunda colocada (R$ 96,43), @
BTG Pactual, que investe nos segmentos de shopping center, logistica e educacional.

E importante frisar que algumas instituicdes financeiras se destacam em ABL, valor
patrimonial e valor movimentado por meio de aluguel tanto como gestora quanto como
administradora, como a BTG Pactual e a Credit Suisse, o que demonstra como o poder de
tomada de decisoes é concentrado. Aqui podemos ver um exemplo de como o rentismo
funciona. Segundo Christophers (2020), o capitalismo rentista é constituido pela “renda que
resulta da apropriacao, posse ou controle de ativos escassos sob condi¢ao de concorréncia
limitada ou inexistente” (p. 24), o que fica bastante claro quando uma Gnica instituicao faz a
gestao e administra todo o capital proveniente de investimentos de um setor em uma regiao
metropolitana.

A pesquisa também analisou como os investimentos dos FlIs estao distribuidos por porte de
cidade na RM de Campinas. Para isso, foi utilizado como referéncia o namero de habitantes e
criada a seguinte escala:

e Pequeno - até 50.000
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e Meédiol-50.001a 250.000
e Meédioll — 250.001 a 500.000
e Grande - 500.001 a 900.000

e Metrdpole - acima de 900.000

Grafico 1-Imoveis por porte de cidade na RM de Campinas
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Fonte: Compilacdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras.

Ao observar o Grafico 1, é possivel notar que os investimentos feitos em imoveis pelos Flls
estao concentrados em cidades de porte Médio | e Metropole, Campinas. Vale dizer que a RM
de Campinas nao possui cidades que se encaixam no porte pequeno e grande. Ao analisar os
dados, podemos concluir que o que impulsiona o nimero de imoveis no porte Médio | é o
segmento logistico. Sendo assim, uma hipotese para o motivo que leva o porte Médio Il ter
menos atratividade para esses investimentos é que, para o segmento logistico, o porte da
cidade tem menos importancia que outros fatores, como atendimento por malha viaria para
escoamento das mercadorias.

Podemos ver nesse caso um traco fundamental da especulacao imobiliaria, a qual extrai do
solo uma renda resultante da progressao de infraestruturas que valorizam o mesmo,
valorizando a localizacao, o que, para Dowbor, representa um “investimento rentista” na
dimensao urbana (2017). Também podemos observar a logica da financeirizacao do espaco,
a qual, segundo Fix (2011) se da quando a produgao espacial da urbe passa a ser um modelo
de negdcio. Nesse contexto, a producao do espaco urbano € inserida nas estratégias de
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acumulacao e reproducao do capital, fazendo com que a cidade passe a ser produzida e
gerida como uma empresa ou mesmo uma mercadoria.

Além do mais, tal fato nos leva ao que foi afirmado por Wehba e Rufino (2021) a respeito da
concentracao de poder em agentes hegemonicos sobre o espaco. De acordo com as autoras,
esses agentes acabam tendo influéncia e liderando processos administrativos e politicos para
que seus empreendimentos sejam viabilizados, assim como projetos de infraestrutura urbana
que atendam seus interesses. As autoras afirmam ainda que ao utilizar diferentes estratégias
e mobilizar mecanismos financeiros, esses agentes também possuem cada vez mais
protagonismo na definicao de politicas urbanas, tornando-se os principais mediadores da
insercao do capital financeiro na produgao do espaco, confirmando o que também é afirmado
por Lahorgue (2002), pequenos grupos e fragdes de classes sao os legitimadores e os
responsaveis por dar forma ao planejamento da cidade, o qual deveria ser um processo de
interesses de diferentes classes sociais.

Como ja observado no Mapa 3, o segmento logistico se destaca em nimero de imoveis na RM
de Campinas. Porém, quando analisamos outras variaveis, como area bruta locavel, valor
patrimonial e valor movimentando por meio de aluguel, também temos em posicao de
destaque o segmento de shopping centers.

Tabela 7 - Porcentagem representativa de cada segmento de Flls por nimero de iméveis, ABL, valor
patrimonial e valor movimentado por meio de aluguel

Ndmero de ABL Valor patrimonial Valor movimentado
imoveis

Agéncia bancaria 5,6% 0,6% 0,6% 0,8%

Educacional 7,7% 4,3% 2,7% 3%

Industrial 2,6% 4,1% 1,9% 1%

Laje corporativa 4,7% 0,6% 0,7% 1,1%

Logistico 30,8% 38,5% 18,9% 23,8%

Residencial 15,4% 22,4% 8,2% 0,7%

Shopping center 15,4% 25,4% 63,2% 65,7%

Varejo 17,9% 4,2% 3,8% 3,9%

Fonte: Compilacdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras.

Ao observar a Tabela 7, podemos notar que o segmento logistico predomina no nimero de
imoveis e na ABL enquanto o segmento de shopping center nao apenas se destaca, como
representa mais da metade do valor patrimonial e valor movimentado por meio de aluguel na
RM de Campinas.

Ao olharmos para a ABL, percebemos que, juntos, o segmento logistico e de shopping center
representam 63,9% de toda a ABL das propriedades de Flls que possuem imoéveis na RM de
Campinas e quando olhamos para o valor patrimonial e valor movimentado por meio de
aluguel, percebemos que a segunda posicao é do setor logistico.

Atualmente, o segmento logistico, que até 2016 nao era uma categoria de Fll e se encaixava
no segmento “outros”, representa 11,14% dos Flls listados na bolsa de valores brasileira,
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atras apenas de lajes corporativas e recebivel imobiliario® (Clube FIl, 2021). O segmento
logistico & aquele que investe em galpdes de logistica, ou seja, que sao usados para receber,
separar e armazenar produtos de diferentes empresas. Veremos no Quadro 1 quais sao as
empresas locatarias de galpdes logisticos na RM de Campinas.

Quadro 1 - Empresas locatarias de galpdes logisticos e seus setores na RM de Campinas

Empresa locataria Segmento

Air Liquide Quimica - inddstria de bens intermediarios

Suzano Papel e celulose - indstria de bens intermediarios
Volkswagen Fabricante de veiculos - indistria de bens de consumo
Magna Componentes automobilisticos - indGstria de bens de consumo
Ceratti Indistria alimenticia

IBM Tecnologia

Bravo Armazéns Armazenagem e transporte

Dia% Armazenagem de varejista

Transnecher Armazenagem e transporte

Tetra Pak Embalagens - indUstria de bens intermediarios

Fonte: Compilacdo de dados da B3, CVM e relatérios gerenciais (2023). Elaborado pelas autoras.

Os FlIs tém sido, cada vez mais, o principal meio de investimento em galpoes logisticos,
resultado de fatores que tém tornado o segmento cada vez mais atrativo para os agentes
capitalistas. Em 2024, os galpoes logisticos atingiram uma taxa de vacancia de 9,6% no estado
de Sao Paulo, a menor desde 2011, e o valor do aluguel subiu 16,73% entre julho de 2023 e
julho de 2024. Atualmente, existem 1,5 milhdo de m* de empreendimentos logisticos em
construcao e 6 milhdes de m* em projeto, sendo a maioria em Campinas, Cajamar e Jundiai
(InfoMoney, 2024).

Os galpdes sao parte da emergéncia da logistica dentro da reestruturacao produtiva, em que
grupos econdmicos procuram liquidez, fragmentando a producao, terceirizando e desfazendo-
se de certos ativos de baixa liquidez. A partir disso, o galpao logistico vai se consolidando como
um setor importante do ramo imobiliario, sendo modelado e concebido de acordo com
referenciais especificos (YASSU, 2022, p. 276)

O ndmero de Flls que investem no segmento logistico ja cresceu mais de 80% desde 2019. De
acordo com Magnani e Sanfelici (2022), esse crescimento esta atrelado @a demanda que surgiu
durante a pandemia de Covid-19, quando houve uma queda na necessidade de estabelecer
pontos de comercializagao e uma crescente necessidade de investir em logistica para ampliar
a oferta de produtos a disposicao de clientes por meio do e-commerce. Ainda segundo os
pesquisadores, durante o periodo, a criacao de Flls do segmento logistico superou a criacao
de FlIs atrelados a outros segmentos imabiliarios tradicionais, como o de lajes corporativas,
fazendo com que se tornasse a classe de investimento mais resiliente da crise econdmica.

Segundo Yassu (2022), "o setor logistico, de forma mais abstrata, busca acelerar o tempo de
giro do capital” (p. 259), o que demanda que os galpdes para armazenagem e distribuicao de
mercadorias estejam o mais proximo possivel dos centros de consumo. Tal fato explica o
grande nimero de imoveis do segmento em urbes proximas a Campinas, como Hortolandia e
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Vinhedo, visto que, segundo o indice de Potencial de Consumo (IPC) Campinas é a segunda
cidade com maior potencial de consumo no estado de Sao Paulo e a 112 posicao no ranking
nacional (Correio Popular, 2023).

83% dos imoveis logisticos da RM de Campinas estao distribuidos por outras cidades que nao
a metrépole Campinas. Entre os motivos que levam ao fato, podemos citar terrenos com
custos nao tao elevados e disponibilidade de espaco, visto que esse tipo de empreendimento
exige grandes extensodes de solo para sua implantagao, o que se tornalimitado em uma cidade
com a densidade de Campinas. De acordo com Yassu (2022), o incorporador de galpoes
logisticos tem certa liberdade para escolher o local para construir o empreendimento e se
orienta pelo maior rendimento possivel, tendo apenas o acesso viario como relagao com o
entorno. Na RM de Campinas, os galpoes logisticos pertencentes a carteiras de FlIs estao
localizados, em sua maioria, na Rodovia dos Bandeirantes, na Rodovia Anhanguera e na
Rodovia Dom Pedro |, rodovias que cruzam as cidades com imdveis do segmento, como
Americana, Sumaré, Vinhedo e Hortolandia.

Na contramao do fato de que entre 2019 e 2022 o nimero de Flls que investem no segmento
de shopping centers caiu 24%, Gnico com crescimento negativo no cenario brasileiro, a RM de
Campinas tem 63,2% do seu valor patrimonial de Flls investido no segmento e 65,7% do valor
movimentado por aluguel é de responsabilidade do setor. Na RM, os shopping centers
possuem o m* mais caro (R$ 12.250,92) e o terceiro maior valor de aluguel por m* (R$ 78,06).

Na RM de Campinas, metade dos imoveis do segmento de shopping centers estao na
metropole Campinas e o restante esta distribuido entre as cidades de Indaiatuba, Santa
Barbara d'Oeste e Valinhos. Apesar de todos os imdveis estarem na beira ou préximos a
rodovias, os shopping centers geridos e administrados por Flls estdao pulverizados no
territorio e ndo se concentram em regioes especificas. Um exemplo & que, enquanto os
galpoes logisticos estao concentrados na Rodovia Anhanguera e na Rodovia Bandeirantes, os
shoppings centers também estao localizados na Rodovia Dom Pedro |, Rodovia Santos
Dumont e Rodovia Luis de Queiros.

Uma particularidade do segmento de shopping centers é o fato de que nao é raro mais de um
FIl investir em um mesmo imovel. Esse é o caso, por exemplo, do Shopping Parque Dom
Pedro, no qual trés Flls diferentes (HPDP1, SHDP11, PQDP11) fizeram investimentos e do
Campinas Shopping, o qual também tem trés Flls diferentes como investidores (VISC11,
XPML11 e MALL11). De acordo com Nakama (2022), a dimensao fisica de um shopping center
e o longo periodo tanto de construgcdao quanto de retorno exigem uma grande quantia de
capital, fazendo com que seja necessario recorrer a diferentes fontes de recursos.

Fruto da combinacdao de tempo e lugar para circulacdo de mercadorias, a materializagao
espacial dos shopping centers nao sé permite a reproducao do capital comercial, como também
a do capital imobiliario (PINTAUDI apud NAKAMA, 2022, p. 123)
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Outra particularidade do segmento de shopping centers é a diversificagao de receitas dentro
de um Gnico empreendimento. Além do aluguel e do percentual sobre as vendas das lojas, o
Fll também pode lucrar com, por exemplo, eventos e a taxa de estacionamento. Cada vez mais
os shopping centers tém substituido o espago publico como local de passeio e encontros,
fazendo com as areas de lazer e servico sejam as que mais desenvolveram nos Gltimos anos,
tornando o segmento ainda mais atrativo para investidores (informacao verbal)™.

CONSIDERACOES FINAIS

A precificagao e capitalizagao do ambiente construido tem transformado o espaco urbano,
segundo Klink e Souza (2017), em um “portfélio de ativos rentaveis e comercializaveis”.
Apesar dos autores terem usado o termo de forma figurada, Fix e Paulani afirmam que “a
producao do espago construido exibe uma relacao imediata com o mercado financeiro, seja
pela necessidade de financiar a producao, seja pela necessidade de viabilizar o consumo”
(2019, p. 639). Nesse contexto, ao abrirem seu capital, empresas ligadas ao ambiente
construido passam a receber a mesma pressao que qualquer outra empresa listada na bolsa
de valores. Dessa forma, € necessario que essas empresas busquem ganhos especulativos a
qualquer custo para atenderem resultados, rendimentos e distribuicao de dividendos
cobrados por seus investidores. As expectativas e decisoes de investidores estdo, cada vez
mais, ditando o modo como as cidades sdo produzidas e governadas (Sanfelici, Magnani,
2023).

Apds a analise dos dados apresentados pelo artigo e a discussao envoltéria, podemos
considerar a hipotese de que o territorio das cidades tem sido formulado e reformulado de
acordo com critérios estabelecidos por atores capitalistas dominantes e que o papel dos
Fundos de Investimento Imobiliario tem sido alocar o capital de pessoas fisicas, inclusive de
pequenos investidores, no setor imobiliario, visto que entre 2013 e 2023 o ndmero de
investidores em Flls aumentou mais de 20 vezes.

Na Regiao Metropolitana de Campinas, o investimento de Flls no segmento logistico tem
permitido que a financeirizacdo se dissemine por novos espacos, ja que a localizacao de
galpoes tem extrapolado o territério da metropole Campinas, chegando em cidades de médio
porte. Ao mesmo tempo, o investimento no setor de shopping centers leva cada vez mais o
local de encontro para dentro de espacos privados, afastando cada vez mais a populagao do
espaco publico.

A disseminacao de um instrumento financeiro como o Fll faz com que, ndo apenas o territorio
seja produzido e governado por atores capitalistas, mas que o mesmo seja visto
exclusivamente como um ativo financeiro. Com a expansao dos Flls por outras regioes
metropolitanas além da Regiao Metropolitana de Sao Paulo, € ainda mais necessario que nos
debrucemos sobre as complexas relagdes e consequéncias, como aumento da desigualdade
socioeconomicas e da vulnerabilidade social. Afinal, medidas que beneficiam a especulacao
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imobiliaria sobrepéem necessidades basicas como saneamento, educacao e mobilidade
urbana.
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