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Governo do estado busca vender parte de seus imé6veis com auxilio de consércio de empresas privadas
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8] OBUETIVO DO ESTADO E SE DESFAZER, PELA VENDA, DE IMOVEIS PUBLICOS QUE
ALEGA NAO TEREM SERVENTIA

Em agosto de 2017, o governo do estado de Sao Paulo formalizou o projeto
(http://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2017-08/governo-paulista-cria-fundo-
imobiliario-publico-e-espera-faturar-r-1-bilhao) de criacao de um Fundo de Investimento
Imobilidrio (FII) ao publicar, no Diario Oficial de Sao Paulo, o edital
(http://www.imoveis.sp.gov.br/anexos/DocumentosLicitacao/Edital _PregaoPresencial.pdf)
para a contratacdo de um consércio de empresas, que sera responsavel pela administragéo e
operacdo desse fundo.

O objetivo do estado € se desfazer, pela venda, de imoveis pablicos que alega nio terem
serventia e gerarem despesas.

O modelo é praticamente inédito no setor publico no pais, mas os FII privados ja sdo
bastante difundidos no Brasil. O fundo do estado de Sao Paulo disponibilizara, a principio,
267 unidades de um total de 5 mil imdveis que pertencem hoje ao governo do estado.

A maioria delas, 188, estdo na capital, e algumas sdo salas comerciais dentro de um mesmo
edificio. Contam como iméveis avulsos se puderem ser vendidas separadamente. A area
total (sem considerar a area construida) que farao parte do fundo é de 28,2 km2.

As justificativas para que a venda desse patrimonio seja realizada via FII sdo duas de acordo
com o diretor da Companhia Paulista de Parcerias, Mario Engler:

a baixa taxa de sucesso (de 9%, segundo a CPP) que o estado vinha

obtendo ao tentar vender esses imé6veis da maneira convencional, por
licitagdo e concorréncia publica
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a gestdo profissional do conjunto de imdveis, que seria mais eficaz e teria
potencial para gerar uma receita maior do que a venda executada pelo
estado

Ligada a Secretaria da Fazenda, a CPP é a responsavel
(http://www.saopaulo.sp.gov.br/spnoticias/em-pregao-estado-de-sp-define-gestor-de-
fundo-imobiliario/) por conduzir a licitagdo, contratar o administrador e acompanhar a
gestdo do fundo com o agente privado.

O que sao e o que fazem os FII

Um Fundo de Investimento Imobiliario € um veiculo de investimento. Ele capta recursos de
investidores, que podem ser pessoas fisicas ou juridicas, e investe no setor imobiliario, seja
em imoveis fisicos ou em papéis de base imobiliaria — principalmente titulos de divida
imobilidria lastreados por imdveis, como os Certificados de Recebiveis Imobilirios.

O rendimento gerado por esses investimentos é distribuido aos investidores na mesma
proporc¢ao da quantia de cotas que cada um detém no fundo. A compra e venda das cotas, no
caso dos fundos abertos, se d4 no pregao da bolsa de valores.

Em entrevista ao Nexo, o professor da Faculdade de Economia e Administragido da USP,
Fernando Botelho, explicou que assim como em outros fundos, pessoas apostam dinheiro no
FII, como o fariam com uma caderneta de poupanca.

Um gestor retne todo esse dinheiro em um tnico “cofre” e compra ativos imobiliarios. O
retorno desses ativos, resultante de aluguel, de uma venda futura ou de outras transagoes,
volta para os cotistas desse fundo, para quem colocou dinheiro inicialmente.

“Em vez de comprar um imével, e ter o risco desse imével cair de prego, ou de ndo conseguir
alugar, coloco esse dinheiro em um fundo imobiliario, junto com muitas outras pessoas.
Esse fundo vai comprar muitos imdveis, e ai uma parte de fato nao vai ser alugada, mas
outra sim”, disse Botelho. E uma forma de diluir o risco do investimento.

H4, no entanto, diversos tipos de fundo imobiliario. As duas categorias mais relevantes sdo
os fundos de “desenvolvimento” e os de “renda", destacados pelo gedgrafo e professor da
Universidade Federal Fluminense Daniel Sanfelici.

“Os primeiros aplicam recursos em novos empreendimentos imobiliarios, muitas vezes em
parcerias com construtoras, visando a revenda das unidades”, disse Sanfelici, em entrevista.

Esses existem em menor nimero no Brasil. O empreendimento Panamby, em Sao Paulo, é
seu representante mais famoso. “Mais comuns sao os fundos de renda, que adquirem
imoveis finalizados para auferir renda com sua locagao.”

Como deve funcionar o fundo piblico de SP

Consorcio

O fundo ainda ndo comecou a operar. No final de janeiro de 2018, um consoércio formado
pela corretora paulista Socopa e a gestora de recursos TG Core venceu o pregao
(http://wwwi.folha.uol.com.br/mercado/2018/01/1954523-governo-de-sp-define-gestor-
de-fundo-para-vender-267-imoveis.shtml) para a administragio do fundo.

Outros dois licitantes recorreram a decisdo, mas a CPP anunciou, no dia 27 de margo,
rejeitar os recursos, mantendo a decisao original. Segundo o comunicado, o contrato do
consorcio liderado pela Socopa foi assinado no dia 28 de marco.

As empresas ganhadoras da licitacao irdo operar o FII durante cinco anos, sujeitas a uma
avaliacao do governo quanto a sua performance ap6s decorridos os primeiros 24 meses.
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“Provavelmente [0 consoércio ganhador da licitacdo] vai tentar vender os iméveis que nao
tém potencial de desenvolvimento, que sdo apartamentos, edificios comerciais, coisas ja
prontas; e tentar definir projetos que possam valorizar imdveis que sdo terrenos, tanto na
capital quanto no interior”, disse Engler em entrevista ao Nexo.

O administrador do fundo, no caso a Socopa, se responsabiliza por cada um dos iméveis, sua
manutencio, seguranca, todos os aspectos de sua preservagao.

Ja o operador — no caso, a TG Core — realiza o desenvolvimento dos imédveis e os estudos
para definir quais serdo destinados exclusivamente a venda e em quais casos cabem
parcerias com incorporadoras, por exemplo, para maximizar o valor final da venda.

Na definicao de Engler, a finalidade do fundo imobiliario pablico do estado de Sdo Paulo é
promover a “alienagao otimizada de um conjunto diversificado de iméveis”.

O fundo também pode realizar a locacao temporaria de imodveis até que estejam prontos
para a venda. O diretor da CPP esclarece que o fundo néo vai realizar empreendimentos
imobilidrios.

Nesses casos, o papel do fundo seria identificar empreendedores interessados no
desenvolvimento imobiliario para a compra do imével. Como cotista do fundo, o estado
pode ter uma participacao nos resultados financeiros desses empreendimentos, como
moeda alternativa de pagamento por parte dos empreendedores.

Sem a ferramenta do fundo imobiliario, no modelo usado tradicionalmente pelo estado para
a venda de imoveis, isso ndo seria possivel: o estado s6 pode ser pago em dinheiro pela
venda de um imével.

Apesar do posicionamento da CPP, o diretor da Socopa, Marcelo Varejao, diz haver, sim, a
possibilidade de que o fundo realize empreendimentos, ainda que nio seja sua finalidade
primeira.

“Se aparecer algum tipo de projeto [de desenvolvimento imobili4rio] e a gente identificar
que esse projeto vai maximizar o valor [do rendimento do imével] para o cotista, ndo
estamos autorizados para seguir em frente, mas podemos apresentar para o comité do
fundo, do qual o estado participa, que vai deliberar pela aprovacao”, disse Varejao em
entrevista.

Passo a passo

Uma vez assinado o contrato com o consorcio, algumas medidas, previstas no termo de
referéncia (http://www.imoveis.sp.gov.br/anexos/DocumentosLicitacao/ANEX0%201%20-
%20Termo%20de%20Referéncia%20(republi¢ao).pdf) do edital, precedem a criacao do
fundo:

elaborar o regulamento do fundo segundo as diretrizes do edital, no
qual ja esta definida sua modelagem basica. E uma tarefa a ser realizada
pelo administrador do fundo

realizar um estudo de viabilidade econémico-financeira para
confirmar que o fundo é, de fato, uma solugdo vantajosa para o governo
do estado

criar um plano de negdcios para o fundo
fazer uma avaliacdo dos imoveis

obter o registro do fundo na CVM, a Comissao de Valores
Mobiliarios, é a etapa final desta primeira fase de medidas

Os trés documentos necessitam da aprovacdo do governo do estado.

Ainda antes de o fundo entrar em funcionamento, a CPP subscreve uma quantidade de cotas
em dinheiro para dar a liquidez inicial necessaria para o pagamento da estruturagio do
fundo e outras despesas.
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Sdo necessarias mais algumas providéncias para que se realize a transferéncia dos iméveis
ao fundo. Uma delas é uma diligéncia prévia (“due diligence”, em inglés), que consiste em
uma investigacgdo para confirmar as informacées atestadas pela empresa no processo de
licitagdo.

No cronograma, diz Engler, a primeira venda de imével esta prevista para ocorrer em
aproximadamente quatro meses apods a assinatura do contrato.

Quando o estado de Sao Paulo transferir a propriedade dos iméveis para o fundo, recebera
cotas em troca. De inicio, ele é o tinico cotista do fundo.

E preciso que o FII comece a operar no mercado, se mostrando rentével, para entfio realizar
uma oferta publica das cotas. De acordo com Engler, a previsao é que isso ocorra cerca de
dois anos apos o inicio da operacgio do fundo, ainda em 2018.

Com a oferta, o fundo atrai compradores para as cotas, que representam uma “fragao ideal”
dos ganhos do fundo. O estado passa a deter, entdo, uma porcentagem muito menor das
cotas desse fundo. A venda de cotas é, ainda assim, vantajosa porque ele fica com uma parte
menor de um “bolo” maior.

Para o estado de Sdo Paulo, a entrada de receitas advindas do fundo pode se dar de duas
formas:

como cotista, com o produto da valorizacdo, venda, permuta e aluguel
temporario dos imébveis

com a venda de cotas

Por outro lado, o estado gasta com a remuneracao do administrador — o consoércio deve
custar entre R$ 4 e 5 milhoes, pagos ao longo dos 5 anos do consoércio, de acordo com Mario
Engler. A expectativa de faturamento com os iméveis, em contrapartida, é de R$ 1 bilhao.

Quanto a destinacdo desses recursos, o governador Geraldo Alckmin (PSDB) falou, via
assessoria de imprensa (http://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2017-
08/governo-paulista-cria-fundo-imobiliario-publico-e-espera-faturar-r-1-bilhao) , em
“investir em infraestrutura naquilo que interessa a populagdo”. No entanto, ndo ha, a priori,
nenhum projeto especifico no qual os rendimentos do fundo devem ser aplicados.

Alei (http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LCP/Lcpio1.htm) de responsabilidade
fiscal dos estados determina que o resultado da venda dos imoéveis seja, obrigatoriamente,
usado para investimentos (como construc¢ao de estradas e outras obras publicas, por
exemplo) e ndo para custeio (como o pagamento de salario para funcionarios pablicos).

Os imoveis

Entre os imoéveis selecionados, ha residéncias, terrenos, barracées, oficinas, ginasios e
prédios comerciais. Alguns deles estdo em areas valorizadas, munidas de infraestrutura
urbana, como as avenidas Brigadeiro Luis Antonio e Jornalista Roberto Marinho, na zona
sul da capital paulista. Ha terrenos vagos, sem nenhuma edificac¢do, e imoveis vagos
(edificados, mas desocupados).

De acordo com o governo estadual, foram escolhidas
(http://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2017-08/governo-paulista-cria-fundo-
imobiliario-publico-e-espera-faturar-r-1-bilhao) unidades com documentacio regularizada,
com o objetivo de facilitar as vendas.

Pelos dados disponiveis no site (http://www.imoveis.sp.gov.br) do Conselho do Patriménio
Imobiliario do estado, no entanto, 80% dos enderecos do municipio de Sdo Paulo nele
incluidas estdo ocupadas — regular ou irregularmente (com ou sem autorizac¢ao do estado).

Ainda ndo ha uma estratégia clara de desocupacao por parte do governo ou da
administracéo do fundo.
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As 267 unidades imobiliarias incorporadas ao fundo estéo distribuidas em 184 enderecos
distintos. Isso porque uma parcela dos iméveis do fundo sdo salas de um mesmo edificio.
Para a analise em grafico, foi levada em conta a quantidade de enderegos que serao
administradas pelo fundo.

“Vamos transferir aquela atividade que esta sendo realizada no imoével, que ja tem
autorizacdo para a venda, para um outro local”, disse Mario Engler em entrevista. “Os
[iméveis] que estdo ocupados ja estdo em processo de desocupacdo.”

O professor da Universidade Federal Fluminense, Daniel Sanfelici, questiona a propria
venda dos iméveis.

“O que se deve analisar, no entanto, € a pertinéncia ou nao de vender este conjunto de
imdveis, contrapondo os ganhos monetarios a serem obtidos (bem como a destinacio futura
desses recursos pelo governo) com usos alternativos que esses terrenos e iméveis poderiam
ter”, disse Sanfelici.

Esses usos alternativos poderiam incluir, segundo o professor, moradia social em
localidades mais valorizadas e de maior acessibilidade. “Nesse caso, importa menos a forma
como o patrimonio esta sendo vendido (via FII) do que a discussdo da pertinéncia da venda
de cada um dos iméveis”, disse.

Durante a entrevista, o diretor da CPP, Mario Engler, enfatizou que o objetivo do fundo
criado pelo governo do estado ndo é realizar uma politica pablica, como o desenvolvimento
de habitacdo popular.

“Todos os im6veis que compdem o fundo ja estavam predestinados a venda. Nao € para
fazer politica ptiblica com esses imoéveis, é para gerar recurso, e esse recurso vai para o
orcamento do estado para, ai sim, para fazer as politicas ptblicas que precisam ser feitas”,
disse.

“Em poucas palavras, o estado esté privatizando um pedaco do seu patriménio”, disse
Fernando Botelho, professor da Faculdade de Economia e Administracdo da USP.

Botelho considera o fundo criado pelo governo do estado uma boa ideia e vé positivamente a
existéncia dos fundos de investimento imobiliario.

“Nao tem sentido o estado ser proprietario desse patriménio todo, imobilizado, [estando]
endividado, pagando divida a um valor altissimo, juros muito altos, precisando fazer
investimento em outros campos. Ele ndo ganha nada com isso. O Estado é mau gestor de
imoveis, historicamente. Acho uma boa ideia alienar esses imdveis”, disse em entrevista ao
Nexo.

Riscos

Na execucdo da venda dos iméveis publicos via FII, tanto os especialistas quanto o proprio
diretor da CPP antevéem alguns riscos.

Para Mario Engler, um deles € a contratacao de um consércio que nao tenha a performance
esperada. “Esse risco vai ser mitigado pela criagdo de uma remuneracao variavel em funcao
do desempenho”, disse.

Na visao de Botelho, o fundo criado pelo estado é uma boa alternativa “desde que as regras
sejam desenhadas de uma forma transparente, razoavel, que nao abra espaco para haver
abuso de um gestor desse fundo”, disse. A méa gestdo desse fundo, que beneficiaria o gestor e
ndo os cotistas — entre eles, o estado — poderia fazer com que grande parte do ganho fosse
“abocanhada” pelo administrador.
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Um dos cenarios de mé gestdo imaginados por Botelho, por exemplo, é a venda de iméveis a
precos muito baixos a um sécio, ou alguém muito préximo da empresa, repassando ao
estado um valor pequeno e ficando com o ganho da aquisi¢do de um terreno abaixo do valor
de mercado.

O regulamento do fundo deve contar com mecanismos que evitem esse tipo de violagdo.

Para o professor da UFF, Daniel Sanfelici, a l6gica de mercado na qual os fundos se inserem
incentiva o gestor do FII a obter rentabilidades mais elevadas, para tornar as cotas de FII
mais atrativas em comparacao a outros ativos ofertados no mercado de capitais.

Essa ampliacdo dos rendimentos do fundo pode ser obtida com melhorias nos iméveis,
reajuste dos aluguéis ou revenda no momento correto do “ciclo de valoriza¢ao” do imével.

“Em um modelo de mercado, focado em gerir um portfélio de imédveis e com cotas vendidas
ao investidor final, é de se perguntar se esta busca por maior rentabilidade seria sempre
compativel com o interesse publico pelo qual o estado deve zelar”, disse Sanfelici. “Eu penso
que, em muitos casos, ndo.”

Impacto urbano dos FII ja existentes

Os Fundos de Investimento Imobiliario foram criados na década de 1990, como ferramenta
para atrair recursos para o setor.

Desde 1993, uma lei (http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/18668.htm) federal admite
a constituicao dos FIIs no pais e estabelece uma série de regras para o seu funcionamento.

Os FII brasileiros tém ainda um funcionamento limitado, quando comparados aos
internacionais.

Sua relevancia na transformacao do espaco urbano, porém, é crescente, afirmam
(http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S2236-
99962017000200407&Ing=pt&tlng=pt) as pesquisadoras da Faculdade de Arquitetura e
Urbanismo da USP, Paula Santoro e Raquel Rolnik, no artigo “Novas frentes de expansao do
complexo imobiliario-financeiro em Sao Paulo”, publicado em 2017 na revista Cadernos
Metropole.

De acordo com o estudo, dados da Comissdo de Valores Mobilidrios demonstram que o
patrimonio total dos fundos imobilidrios brasileiros aumentou de 2,4 bilhdes em 2005 para
57 bilhdes em 2014, um crescimento de mais de 2.000% em um intervalo de apenas 9 anos.

Toda essa riqueza, no entanto, é normalmente concentrada em algumas poucas capitais, em
eixos determinados dessas cidades e em torno de um mesmo tipo de empreendimento: os
escritorios de alto padrio.

E 0 que mostra o professor da UFF, Daniel Sanfelici. “Em minha pesquisa, identifiquei esta
concentracdo tanto no Rio de Janeiro quanto em So Paulo, no que se refere ao mercado de
escritdrios”, disse em entrevista.

Esse “comportamento” dos fundos estaria ligado a consideragGes de risco - focar em areas
de forte concentracio desse tipo de empreendimento torna mais facil atrair inquilinos - e de
rentabilidade: sdo areas da cidade que devem se valorizar ou permanecer valorizadas,
garantindo que a revenda do imével seja feita em bons termos para os investidores no
futuro.

Em sua pesquisa, Sanfelici verificou haver grande seletividade nas escolhas de investimento
dos FII: buscam adquirir iméveis de superficies maiores e qualidade construtiva elevada.
“Pode-se dizer que os FII, portanto, potencialmente contribuem para a concentragio dos
investimentos de mais alto padrio em certas areas seletas da cidade”, diz.
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I8 VISTA DA PONTE OCTAVIO FRIAS DE OLIVEIRA, CONHECIDA COMO PONTE ESTAIADA, QUE CRUZA O RIO
PINHEIROS

“Entre as justificativas levantadas para criacio da lei de 1993, bem como para a
reivindicacao de isencdo tributaria as pessoas fisicas [que investem nos fundos] obtida pelos
FII em 2004, estava a ideia de que os FII poderiam servir a objetivos de desenvolvimento
econdmico e urbano”, afirma Sanfelici.

Mas, segundo ele, ha indicios de que “os FII ndo tém efeito positivo sobre o
desenvolvimento urbano, como reivindicava o setor para obter vantagens fiscais, e podem
mesmo ter efeito negativo”, diz. Por ndo haver exigéncias quanto ao direcionamento de seus
recursos, os FIIs se revelaram seletivos nas decisoes de investimentos.

“Isso significa que raramente servem como estimulos para a maior oferta de escritorios de
outro perfil, que poderiam interessar a empresas ainda em fase de crescimento (startups) ou
menores”, exemplifica.

Sanfelici afirma, porém, ser preciso cautela ao fazer afirmacdes mais gerais sobre a relagao
entre os FII e o espago urbano, por ser dificil isolar seus efeitos em relacdo a outras variaveis
que afetam o mercado imobilidrio. O que € possivel dizer, segundo ele, é que a demanda dos
FIIs por iméveis nestas areas é um fator adicional na consolidacao das areas mais
valorizadas da cidade, caracterizadas pelo alto preco do metro quadrado.

“Esta consolidacao inviabilizaria outros usos do solo na area, produzindo segmentacao
urbana (ou seja, atividades de menor valor agregado sdo forcadas a se deslocar para outras
areas), um problema que tem sido discutido em muitas cidades do mundo”, disse o
pesquisador.

A publicagdo desta reportagem foi apoiada pelo Lincoln Institute of Land Policy e o Ipys -

Instituto Prensa y Sociedad.
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