Financeirizagao imobiliaria
em dois momentos: da producao
a 0cupacao via proptechs

End-to-end real estate financialization:
from developing to occupying through proptechs

Resumo

Na ultima década, proliferaram modelos de nego-
cios imobilidrios globais substitutivos da tradicio-
nal relagdo proprietario-locador intermediada por
empresas locais. O objetivo deste artigo é analisar
como a produgdo imobiliaria é transformada pelo
capital financeiro sob a perspectiva dos produtos
imobilidrios direcionados a investidores com loca-
¢do comercializada em plataformas digitais. Me-
todologicamente, a investigacdo qualitativa segue
a “trilha do dinheiro” que financia as startups do
setor imobiliario, conhecidas como proptechs, de
modo a identificar os agentes financeiros envolvi-
dos. Os resultados apontam que a financeirizagdo
imobiliaria, além de continuar a ocorrer na cons-
trugdo e na incorporagdo, avanga para a ocupagao
via empresas permeadas pelo mercado de capitais.
Conclui-se que os negdcios imobilidrios se comple-
xificam em quatro ondas: financeirizacdo, financei-
ro-desburocratizagdo, financeiro-virtualizagdo e,
por fim, financeiro-virtualizagdo compartilhada da
ocupagdo imobilidria.
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Abstract

During the last decade, new global real estate
business models have expanded and gradually
replaced the traditional landlord-tenant
relationship intermediated by local companies.
This paper analyzes how real estate production is
transformed by financial capital within the context
of real estate products directed to investors and
rented via digital platforms. Methodologically,
the qualitative investigation follows the money
that finances real estate startups, known as
proptechs, to identify the financial agents
involved. The results suggest that real estate
financialization continues to occur in construction
and development but has now advanced
towards occupation intermediated by companies
permeated by financial capital. The conclusion
is that real estate businesses have become more
complex in four waves: financialization, financial-
debureaucratization, financial-virtualization,
and shared financial-virtualization of real estate
occupation.
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Introducao

As tendéncias do capitalismo nos ultimos 30
anos se apresentam por meio de trés fenome-
nos: neoliberalismo, globalizagdo e financei-
rizacdo (Epstein, 2005). Enquanto os dois pri-
meiros tém produc¢do académica que se apre-
senta de modo, poder-se-ia dizer, conclusivo
(Arantes; Vainer e Maricato, 2002; Harvey,
2005 e 2008; Mattos, 2007), o terceiro levanta
continuados questionamentos. A medida que
as economias ocidentais se desindustrializa-
ram nas ultimas quatro décadas, ao transferir a
produgdo para o oriente (Harvey, 2008), houve
queda de arrecadagdo para o erario e diminui-
¢do de poder fiscal, especialmente na escala
municipal (Soares, 2020).

Nesse momento, o produto imobilidrio
passa a ter papel crucial, pois ndo pode ser
feito na Asia e exportado para os paises capi-
talistas centrais, pelo menos ndo em sua for-
ma acabada. As cidades passaram a recorrer,
entdo, a esse segmento para gerar empregos e
impulsionar a economia local. Nesse processo,
portanto, o produto imobiliario, face da esfera
local e unidade basica da forma urbana, passa
a ser permeado por interesses financeiros da
economia politica capitalista em escala global
que precisa reinvestir o capital acumulado
em outros setores da economia (Guironnet;
Attuyer e Halbert, 2015; Aalbers e Haila, 2018;
August, 2020; Charles, 2020; e Lépez, 2020).

Os limites que a realizacdo do capital
encontrou na virada para o século XXI, que ja
conta com duas grandes crises financeiras em
escala global (2008 e 2020), exigem a rein-
vengdo dos mercados em busca da manuten-
¢do de trajetdrias ascendentes de realizagdo
de lucros. Para evitar que a reproducdo do
capital desacelere, a gestdo criativa do setor
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imobilidrio produz novas ideologias para o ha-
bitar no espago urbano, que se manifestam na
publicidade do mercado imobilidrio por meio
de expressdes como “moradia por assinatu-

n ou n o«

ra”, “moradia descomplicada”, “moradia sem
burocracia”, “moradia compartilhada”, dentre
outras. Essas tentativas de conformacdo ideo-
I6gica tendem a se circunscrever ao contexto
de inflexdo liberal da ordem urbana mundial.
A propagacdo dessas ideologias vem natural-
mente acompanhada pelo alinhamento da
oferta de produtos, o que resulta na constante
reinvencdo dos padrdes da reestruturagdo pro-
dutiva do setor.

0 pos-crise de 2008 originou um mode-
lo de negdcios em que o tradicional pequeno
proprietario-investidor de residéncias dedica-
do a gerar renda com aluguel foi gradualmente
substituido por grandes investidores institucio-
nais em escala global. O setor financeiro, que
antes rentabilizava sobre o débito hipotecario
e a securitizagdo do débito, passou, entdo, a
atuar também na receita de longo prazo, com
o aluguel da habitacdo. Afinal, foram exata-
mente as taticas de alto risco de comercia-
lizar titulos hipotecdrios e de securitizagdo
que levaram ao colapso do sistema financeiro
em 2008-2009 (Guironnet, Attuyer e Halbert,
2015; Charles, 2020; Lépez, 2020).

Nesse contexto, emergem novas logi-
cas de produgdo imobilidria focada em inves-
tidores (institucionais ou pessoas fisicas) que
alugam seus imoveis para obter rentabilidade
atrativa se comparada a renda fixa em con-
textos de juros baixos, como no caso atual
do Brasil. Em paralelo, surgem plataformas
digitais que facilitam a intermediag¢do entre
as intengOes do proprietdrio-investidor e seu
publico-alvo. Adicionalmente, na nova légi-
ca de exploracdo rentista do espaco urbano,
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os apartamentos compactos e os estudios
aparecem com mais frequéncia, pois o valor de
venda é mais solvavel que o de apartamentos
maiores e, portanto, cabe na carteira de mais
investidores (Valfré e Ribeiro, 2020). Esses no-
vos produtos imobilidrios estdo direcionados
as novas geragOes de consumidores que, aos
poucos, deixam de lado a ideologia da casa
prépria e veem a moradia como um servigo,
em substituicdo ao modelo tradicional da mo-
radia como o maior e mais importante ativo de
um cidaddo ou familia. Os contratos desburo-
cratizados que regulam essas novas rela¢des
comerciais tornam paulatinamente obsoleto o
modelo tradicional de aluguel via imobiliarias
locais ou vicinais pautado na relagdo mais pes-
soal entre locatario e locador.

No novo circuito de produgdo imobilia-
ria, por meio de edificios novos ou da revita-
lizacdo de edificios antigos nas areas centrais,
o capital financeiro atua nas duas pontas para
obter rentabilidade via aluguel: na produgdo
do imdvel, por meio da capitalizagdo em bol-
sa de valores das maiores construtoras e in-
corporadoras; e na ocupacdo do imdvel, por
meio da capitalizagdo em bolsa das platafor-
mas digitais de intermediac¢do de aluguel e da
retdrica de ativo financeiro atribuida a iméveis
comercializados via fundos de investimento
imobilidrio (Flls) ou financiamento coletivo
(crowdfunding). Essa sequéncia de relagGes
entre mercado financeiro e o ambiente cons-
truido é chamada neste artigo de financeiriza-
¢do em dois momentos: (l) producdo e incor-
poragdo do imdvel e (Il) ocupagdo intermedia-
da por empresas de tecnologia que também
sdo permeadas pelo capital financeiro global.
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Em face de preocupacdes praticas e ted-
ricas quanto aos impactos dessas novas es-
tratégias do complexo imobilidrio-financeiro
(Santoro e Rolnik, 2017; Lépez, 2020; e Melo,
2021), este artigo explora como se manifes-
ta o segundo momento da financeirizacdo,
quando o empreendimento ja financeirizado
aparece na paisagem urbana e adentra a pai-
sagem digital do capitalismo contemporaneo,
que ocorre via plataformas potencializadoras
da rentabilidade do proprietario-investidor.
Sumarizado, o problema de pesquisa é a pro-
ducdo imobilidria voltada para investidores
como fendmeno de financeirizagdo do espa-
¢o urbano. Esse problema emerge da lacuna
postulada por Fernandez e Aalbers (2016), ao
afirmarem que, a despeito das amplas ana-
lises sobre financeirizacdo como regime de
acumulagdo, como incremento do valor do
acionista e como financeirizacdo da vida coti-
diana, hd questdes que ainda demandam pes-
quisa e teoriza¢do, como a financeiriza¢do da
habitacdo e a importancia da habita¢do para
a propria financeirizagdo. Como a habitagdo é
um fenémeno espacial, essa mesma lacuna é
apontada por Cavalcante et al. ao afirmarem
que “um atributo especifico, frequentemente
omitido das discussdes sobre financeirizagdo,
é 0 espaco” (2018, p. 194).

A importancia da habitacdo para a rein-
vencdo das logicas de atuagdo do mercado
imobiliario serd explorada, apds breve revisdo
de literatura, por meio da andlise de modelos
de negdcios de startups do mercado imobilia-
rio, chamadas de proptechs, e da trilha per-
corrida pelo dinheiro que viabiliza a expansao
dessas empresas no territério brasileiro.
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Financeirizacao
e impactos na base material
do mercado imohiliario

Um ponto de partida importante para avan-
¢ar na discussdao de modo a entender a arti-
culagdo entre o capitalismo e a estrutura do
espago urbano esta no que se denomina “re-
gime urbano” (Abramo, 1995), pois, segundo
0 autor, “os ‘regimes urbanos’ identificariam
fases particulares da relagdo do capital e da es-
trutura urbana” (p. 511). O regime em vigor a
cada momento tem impactos sobre o espaco
que, por sua vez, se modifica a medida que as
relagdes capitalistas também se transformam.
O regime urbano pode ser, portanto, o pano
de fundo dessa discussdo sobre a produgdo
imobilidria conduzida para valorizar o capital
investido e gerar renda.

No contexto especifico das discussdes
sobre o fendmeno financeirizagdo, parece
haver mais perguntas do que respostas so-
bre seus contornos tedrico-conceituais. Ndo
obstante, essas discussdes sdo promissoras
para explicar uma gama importante de acon-
tecimentos das duas ultimas décadas. Desde
a bolha hipotecdria de 2008, por exemplo,
relega-se a segundo plano a ocupagdo da base
material de moradia e foca-se em gerar valor
financeiro. Em 2020, a “economia do distan-
ciamento” reinventou o varejo, durante o iso-
lamento social demandado pela pandemia, e
esforcou-se em retdricas para gerar valor pela
transformagdo do espago-moradia em espago-
-trabalho. A reversao das perdas financeiras do
inicio da pandemia parece estar em processo
na supervalorizagdo de papéis de empresas
capazes de manter suas atividades comerciais
durante o confinamento por meio de redes
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logisticas bem estruturadas. Nesse contexto,
como tentativa de contribuir para o preenchi-
mento da lacuna apontada por Fernandez e
Aalbers (2016), pretende-se tratar da financei-
rizagdo do mercado imobilidrio residencial e
das novas formas que tem adquirido nos ulti-
mMos anos.

Assim como o neoliberalismo, a finan-
ceirizagdo ndo é monolitica, tampouco tem
uma Unica face, pois varia entre as diferentes
formagdes sociais (Theodore, Peck e Brenner,
2009). Uma defini¢do especifica de financei-
rizacdo retrata um padrdo de acumulac¢do no
qual a realizagdo de lucros ocorre por meio
de canais financeiros, em detrimento da pro-
dugdo de commodities e venda de produtos
(Krippner, 2005). Contudo, o mercado imobi-
liario precisa que alguém o produza (a cons-
trutora) e que alguém conclua a venda (a in-
corporadora). E esses dois pontos de agéncia
necessitam, evidentemente, de aportes finan-
ceiros, em que constantemente se reinventa a
realizagdo de lucros via mecanismos financei-
ros, como o financiamento bancério tradicio-
nal; a captacdo de recursos em bolsa de valo-
res; e a emissdo de debéntures, certificados de
recebiveis imobilidrios (CRIs), letras de crédito
imobiliario (LCls) e cotas de Flls. Na esteira da
reinvencdo dos mecanismos financeiros, os
modelos de negdcios imobilidrios também se
reinventam sob o prisma das evolugdes digi-
tais, que permitem desburocratizar o aluguel
e tornar esse aspecto da vida urbana algo que
possa ser resolvido com um smartphone, co-
mo sera explorado na secdo de resultados.

A financeirizagdo da construgdo e incor-
poragdo do produto imobilidrio, chamada aqui
de primeiro momento da financeirizagao, foi
ampla e profundamente analisada em obras
consolidadas na literatura brasileira, dentre as
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quais se destacam Fix (2011), Rufino (2012),
Sanfelici (2013) e as produgdes dos nucleos do
Observatdrio das Metrdpoles que vigiam esse
processo e suas peculiaridades por meio de
estudos sobre regimes urbanos. No Brasil, es-
se primeiro momento da financeirizacdo imo-
bilidria residencial ocorre, pelo menos, desde
a abertura de capital de construtoras e incor-
poradoras focadas na producdo residencial em
2006 e 2007 (Miele, 2008), com crescimento
acentuado da produgdo imobilidria apds a cri-
se de 2008, principalmente por conta de recur-
sos do Programa Minha Casa Minha Vida e da
disseminacdo de titulos lastreados no mercado
imobiliario (Fix, 2009; Fix e Paulani, 2019; San-
felici, 2013; Sanfelici e Halbert, 2016 e 2019).

PublicagGes e discussdes da Ultima déca-
da parecem convergir para a ideia de que esta
em curso um processo de transformar o modus
operandi das instituicdes publicas para flexibi-
lizar os atos normativos de planejamento ur-
bano, o que favorece os negdcios imobiliarios
e a captura de renda urbana por grandes gru-
pos econdmicos e seus investidores (Martins,
2020; Panizzi, 2020). O interesse da esfera mu-
nicipal — representagdo ultima do Estado nas
questdes de gestdo urbana (Silva e Procopiuck,
2019) — em permitir tal flexibilizagdo esta-
ria centrado no argumento de que essa seria
uma das poucas alternativas para geragdo de
empregos em massa em tempos de desindus-
trializacdo e crise econémica (Soares, 2020).
Argumenta-se, ainda, que a cidade esta cada
vez mais caracterizada pela Idgica das relagdes
financeiras, segundo a qual “o que importa ndo
€ mais 0 modo como o espago é ocupado, mas
a liquidez com que o capital se realiza” (Panizzi,
2020, p. 19). O espaco construido passaria, por-
tanto, a requerer retorno financeiro competiti-
Vo a0 capital portador de juros.
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Estado e mercado imobilidrio apresen-
tar-se-iam, sob tal légica, cada vez mais imbri-
cados na produgdo do espaco urbano. A rea-
lizagdo de lucros do segundo torna-se crucial
para a manutencdo da atividade econémica do
primeiro (Soares, 2020). Dessa forma, o Esta-
do assume papel central no processo de criar
e manter condi¢Bes para que produtos imo-
bilidrios sejam “commodities financeiras”. Pri-
meiro, porque o Estado modela os marcos re-
gulatdrios e, segundo, porque pode influenciar
as condi¢des financeiras dos investimentos,
incluindo a lucratividade (Halbert e Attuyer,
2016). A terra, base da produgdo imobilidria,
passa a ser precificada como todo ativo finan-
ceiro; trata-se de um preco presente funda-
mentado na expectativa de um valor futuro.
0 mercado de terras torna-se, por esséncia,
diretamente ligado as questdes financeiras (Fix
e Paulani, 2019), e dissipa-se, portanto, parte
substancial dos seus valores de uso como es-
truturador das cidades.

Portanto, uma definigdo mais abrangen-
te de financeirizacdo pode ser mais adequada
para esta discussdo: trata-se “do papel cres-
cente das intengdes, dos mercados, dos ato-
res e das instituicdes financeiras na operagao
das economias domésticas e internacionais”
(Epstein, 2005, p. 3). A academia brasileira
também apresenta uma definicdo ampla do
fendmeno, que pode ser adequada a este tra-
balho: trata-se da influéncia das financas sobre
todas as esferas da sociedade, ultrapassando
a esfera financeira per se e conformando as
peculiari-dades do capitalismo contempora-
neo (Sanfelici, 2013). Conforme sera eviden-
ciado pelos exemplos a seguir, modelos de
negdcios financeirizados estdo em processo
de substituir negdcios imobilidrios locais de
intermediagdo entre proprietdrios-locadores e
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locatarios-moradores para um modelo em que
0 proprietario é um investidor e o morador é
um assinante de servigo digital. Nesses novos
modelos, a empresa imobilidria tradicional é
substituida por proptechs, plataformas digitais
que tém sua prdpria estrutura financeirizada.

Ao analisar a abrangéncia do processo
de financeirizagdo, pesquisas destacam que
ele “mobiliza diversas escalas, agentes (finan-
ceiros e ndo financeiros, publicos e privados),
praticas (materiais e discursivas) e institucio-
nalidades na transformacdo das economias,
das corporagdes e da prdpria vida quotidia-
na” (Klink e Souza, 2017, p. 381). Nessa linha,
a liberalizagdo dos mercados de capitais e a
criagdo de novas engenharias financeiras cons-
tituem ambiente propicio para a circulagdo
internacional de fluxos financeiros em escala
com consideravel ineditismo. Os projetos e
as estratégias empresariais sdo marcados por
retornos mais rapidos, obsolescéncia preco-
ce de investimentos e ativos e ajustes espa-
ciais intensos. Entender esse emaranhado de
agentes envolvidos requer a compreensdo da
trilha do dinheiro.

A necessidade de encontrar lugar para
a absorcdo do excedente de capital também
leva a busca de novos mercados e a promo-
¢ao de novos produtos e estilos de vida, alia-
dos a mecanismos de crédito que viabilizem
o consumo (Harvey, 2012). A urbanizagdo
passa, entdo, a contribuir ativamente para
o desenvolvimento capitalista, o que confi-
gura um movimento de reestruturacao da
produgao imobiliaria. E preciso estar atento,
portanto, para a premissa de que o mercado
imobilidrio ndo apenas soluciona necessida-
des existentes, como cria necessidades para
as quais oferece solugdes. E como se a criagdo
de identidades e de ideologias sob logicas de
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mercado modificasse a intimidade da vida pri-
vada a medida que o desenvolvimento de ins-
tituicdes financeiras esta contido na crescente
tendéncia de dominagdo de cada aspecto das
relagGes sociais (Cavalcante et al., 2018).

Novos modelos de produgdo imobiliaria
também geram impactos na gestdo do solo e
nos fluxos da cidade. A gestdo pode enfrentar
desafios para permitir que novos empreendi-
mentos sejam aprovados com mais unidades
de tamanhos menores, bem como esperar um
novo “morador-tipo” que priorize fluxos a pé,
por transporte publico ou por carro de aplica-
tivo. Além disso, empreendimentos assim sdo
mais “comercializaveis” quando localizados
préximos aos melhores empregos e institui-
¢Oes educacionais, o que pode gerar pressao
do mercado imobilidrio pela “ressemantiza-
¢do das areas centrais”, por meio de novos
empreendimentos ou de retrofit de edificios
antigos abandonados ou subutilizados (Lacer-
da e Bernardino, 2020). Movimentos do mer-
cado imobilidrio para langar novos produtos
em areas centrais consideradas “degradadas”
parecem ganhar félego com o processo de
“destruicdo criativa” (Harvey, 2012), que ca-
talisa novas frentes de expansdo para o setor
junto ao apelo ideoldgico de novos estilos de
vida incorporados ao discurso do segundo mo-
mento da financeirizagdo.

Esse segundo momento, no entanto,
parece ainda ndo ter sido analisado em pro-
fundidade e refere-se a financeirizagdo da
ocupacdo imobilidria, que ocorre posterior e
separadamente a financeiriza¢do da produgdo,
principalmente por meio da economia de com-
partilhamento, submetida a logica das tecno-
logias da informacgdo e comunicagdo (TICs) e
idealizada no contexto norte-americano a par-
tir da crise de 2008. O aluguel sem burocracia,
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intermediado pelo celular ou computador, em
detrimento da empresa imobiliaria tradicional,
parece ter chegado para ficar e causar rupturas
no setor, principalmente entre os consumidores
da “geracdo Y” (nascidos entre =1985 e =1999,
também chamados de millenials) e da “geracdo
Z" (nascidos na virada do século), o que deman-
da ser estudado como componente das ques-
tdes urbanas contemporaneas. Esse é um dos
desafios propostos pelo presente artigo.

Instrumentalizagdo
e discussdes locais sobre
financeirizacao imobiliaria

Instrumentalmente, os mecanismos que pos-
sibilitam o regime de financeirizagdo do es-
paco urbano brasileiro comegaram a ser ins-
titucionalizados nos anos 1990 e apresentam
variacOes desde entdo. Dois marcos impor-
tantes foram a criagdo dos Flls, em 1993, e do
Sistema Financeiro Imobiliario (SFl), em 1997.
O SFI, com a garantia da alienac¢do fiducia-
ria, viabilizou a criagdo de novos instrumen-
tos de captagdo de recursos para o mercado
imobiliario, como os CRIs e as LCls (Santoro
e Rolnik, 2017). Juntos, esses mecanismos
representam o inicio da disseminacdo de va-
lores mobilidrios (papéis) negociados no mer-
cado financeiro com lastro em valores imobi-
lidrios (imoveis).

Empenhados em desvendar esse primei-
ro momento da financeirizacdo imobilidria,
pesquisadores reuniram-se no | Semindrio In-
ternacional: Financeirizag@o e Estudos Urbanos
(USP, Sdo Carlos, 2018) para compartilhar seus
avancos. Esse seminario teve em sua sessdo
de encerramento um sentimento de satisfagdo
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por ter alinhado os diversos estudos sobre
o tema, misturado com a agonia gerada pela
quantidade de questdes deixadas em aberto.
Pesquisadores retornaram para as universida-
des do Brasil e do mundo com mais duvidas
do que convicgdes ao constatarem o quanto
o tema ainda precisava ser elucidado e cons-
tantemente investigado. Essa vigilancia epis-
temoldgica é essencial no contexto em que os
regimes urbanos se reinventam sob o prisma
da digitalizagdo da economia e da crescente
acessibilidade que o cidaddo comum tem a di-
versos tipos de investimentos.

Alinhados a esse entendimento, Caval-
cante et al. (2018) argumentam que a finan-
ceirizagdo e 0 espago tém uma relagdo sinér-
gica em que o contexto socioeconémico e o
ambiente cultural determinam caracteristicas
especificas do processo que podem diferir do
conhecido e amplamente discutido modelo an-
glo-saxdo. Segundo os autores, o Brasil possui
uma economia dual caracterizada por um cen-
tro dindmico e uma grande periferia dependen-
te. Essa dualidade foi identificada no estudo ao
mapear agentes de financeirizagdo e constatar
a concentragdo dos agentes financeiros mais
sofisticados nas regides Sudeste, Sul e parte do
Centro-Oeste. Em contraste, hd espagos peri-
féricos sem atuacdo de agentes financeiros ou
com atuagdo de uma rede mais simples, como
no Norte e em grande parte do Nordeste. Adi-
cionalmente, o centro da financeirizacdo mais
sofisticada é mais conectado aos mercados glo-
bais e a outras regides periféricas.

Essa légica esta associada a discussdes
globais que apontam que as estruturas fi-
nanceiras tendem a ser distribuidas de forma
desigual nas economias nacionais (loannou
e Wojcik, 2021). Um padrdo similar foi identi-
ficado, por exemplo, no contexto canadense,
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no qual a penetrabilidade dos real estate
investment trusts (Reits, equivalentes aos
Flls) no espacgo urbano é inversamente pro-
porcional a regulagdo dos aluguéis (August,
2020). O estudo aponta que, nas provincias
canadenses onde ndo hd regulagdo de aluguéis
ou onde a regulagdo é fraca, o percentual de
propriedades controladas por Reits é maior.
Essas analises corroboram o papel central do
Estado em possibilitar a exploragdo do espago
como commodity financeira a medida que ele
coordena os marcos regulatorios (Halbert e
Attuyer, 2016).

0 estudo empirico apresentado a seguir
contribuird para compreender até que medida
0s mecanismos mais avangados do segundo
momento da financeirizagdo imobilidria tam-
bém estdo concentrados nas regides brasilei-
ras onde atuam os agentes financeiros mais
sofisticados. Da mesma forma, a expansao de
mecanismos como os Flls que sera apresenta-
da esta em linha com os resultados de August
(2020), ao levar-se em consideragdo que ndo
ha, no Brasil, politicas publicas consistentes
para o controle do preco dos aluguéis, permi-
tindo que os mecanismos financeiros se rein-
ventem em busca da maior rentabilidade pos-
sivel da propriedade urbana.

Metodologia

A metodologia é de carater qualitativo, centra-
da em analise documental de empresas atuan-
tes no segmento de intermediagdo de aluguéis
por meio de plataformas digitais no Brasil
(Quadro 1). O contexto macroecondmico €é
tomado como pano de fundo para interpretar
as novas estratégias do complexo imobilidrio-
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-financeiro em tempos de crise. Identificadas
as empresas e alguns de seus empreendi-
mentos que ilustram seu segmento de atua-
¢ao, o método da trilha do dinheiro (follow de
money) foi utilizado para entender quais sdo
os agentes envolvidos nos dois momentos da
financeirizagdo, sempre com foco no segundo
momento: a ocupac¢do imobilidria. Entender
a estrutura e o modus operandi de empresas
envolvidas nesses novos produtos imobilidrios
é fundamental para entender os fluxos de ca-
pital que formam a estrutura da financeiriza-
¢do, pois ela se manifesta de diversas formas.
Note-se que o foco da investigagdo esta nos
modelos de operagdes, e ndo nas empresas
propriamente ditas, que apenas sao utilizadas
para fins de ilustracdo de caracteristicas cen-
trais dos modelos identificados e aplicados por
cerca de mil empresas do ramo.!

E importante destacar que, a partir des-
te estudo inicial, a andlise qualitativa de casos
paradigmaticos da financeirizacdo imobiliaria
podera levar a generalizagdes do fendmeno.
Além disso, analisar todas as plataformas con-
correntes as tratadas nesse texto seria invidvel
neste primeiro momento exploratdrio, pois
demandaria pesquisar o mercado imobilidrio
em todas as capitais e cidades médias do Pais.
Todavia, a andlise pormenorizada de alguns
casos permite avangar na compreensdo de um
fendmeno amplo que ainda tem relativamente
pouca pesquisa cientifica. Além do mais, como
a pesquisa explora empresas cuja atuagdo tran-
sita entre o setor de tecnologia e o setor imobi-
lidrio, trata-se de modelos de negécios que tém
se transformado rapidamente, a velocidade do
avango da virtualizagdo das relagdes sociais.

Na abordagem inicial da pesquisa, nao
havia um pré-entendimento a respeito da es-
trutura de capital e das estratégias de atuagdo
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Quadro 1 — Empresas pesquisadas

Empresas ; ) Ambiente de atuacdo
P / Area geografica de atuagdo Segmento de atuagdo
Proptechs Website App
Airbnb Escala global Aluguel de curtissimo prazo (min. 1 dia) Sim Sim
Sdo Paulo, com planos de expansdo .
. N Aluguel para médio e longo prazo . .
Housi para outras capitais, cidades . N Sim Sim
- . . L. . (minimo 1 més)
médias do interior e América Latina
Aluguel para médio e longo prazo
Quinto Capitais do AM, ES, DF, GO, BA, PA | sem minimo, porém a maioria dos
Andar e PE; e capitais e cidades médias de | imdveis demanda que o locatario insira Sim Sim
MG, RS, PR, SC,SPeRJ mobilidrio, o que denora foco em prazos
maiores)
Al | rt adi
Shortstay Curitiba ”,gf‘e para fu © & mecio prazo Sim Ndo
(minimo 1 més)
Aluguel compartilhado sem prazo
Yuca Sdo Paulo determinado, em imdveis reformados e Sim Sim
decorados pela propria Yuca
Aluguel compartilhado sem prazo
termi tilh
Roomgo Escala global de erm!naldc?, °°“7pa,' ado com Sim Nado
o proprietario do imével ou outros
usudrios

Fonte: elaboragdo dos autores, em 2021. Dados de julho de 2021.

por detrds de cada empresa analisada. Havia,
no entanto, a percepgao de que elas ofereciam
servicos semelhantes: o aluguel descomplica-
do, digital, sem fiador, intermediado do inicio
ao fim por canais digitais. Havia também a
percepcdo de que os imdveis comercializados
nessas plataformas tinham seu marketing em
catdlogos de lancamento, websites e redes so-
ciais voltado a um publico jovem e disposto a
aderir a uma rotina em apartamentos compac-
tos, porém bem localizados no espago urbano.
Por vezes, procura-se agregar valor aos imoveis
pela associacdo com atributos funcionais das
cidades, destacando-se a proximidade ao trans-
porte publico e a localizagdo em bairros onde
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se concentram os empregos de melhor remu-
neragao e as melhores instituicdes de ensino.
Os dados compilados neste artigo foram
extraidos do website de cada empresa, de fon-
tes jornalisticas que exploram a dinamica de
capitais e investimentos em startups (como
Brazil Journal, Exame, InfoMoney, Terra, The
New York Times e Veja) e, no caso do Airbnb,
de uma plataforma (AirDNA) que extrai e cen-
traliza os quantitativos de anuncios ativos e
as caracteristicas dos anuncios por cidade. Ao
longo das quatro subse¢des da apresentagao e
analise dos resultados, os dados sistematizados
foram interpretados a luz do estado-da-arte
tedrico inicialmente apresentado e discutido.
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Apresentagdo e analise
dos resultados

Os resultados e as andlises desenvolvidas vin-
culam-se as categorias financeirizagdo, finan-
ceiro-desburocratizacdo, financeiro-virtualiza-
¢do e financeiro-virtualizagdo compartilhada
da ocupacdo imobilidria. Essas quatro catego-
rias identificadas parecem emergir sistemdtica
e estruturalmente na realidade empirica atual
do mercado imobilidrio.

A financeirizag@o da ocupagdo imobilidria

O fendémeno da produgdo imobilidria volta-
da a investidores é passivel de ser entendido
sob duas lentes. A primeira é o que a literatura
denominou complexo imobilidrio-financeiro:

a superposicdo do mercado financeiro ao
mercado imobilidrio com o objetivo de valo-
rizar o capital financeiro mediante producdo
e comercializagdo de imdveis como suportes
materiais das atividades sociais e econémicas
no espaco urbano (Santoro e Rolnik, 2017;
Lopez, 2020). Essa nova estrutura forjou pro-
cessos de reestruturacdo territorial nos quais a
producdo do espago urbano tem sido majorita-
riamente coordenada pelo setor privado.

A segunda lente para compreender o
fendmeno, restringindo agora a discussdo ao
contexto brasileiro, é a sequéncia de baixas
na taxa bdsica de juros (Selic) (Figura 1). As
baixas na taxa Selic possibilitaram que o mer-
cado imobilidrio tomasse mais empréstimos
para investir no setor, pois, na outra ponta,
o comprador do imével também tem ofertas
mais atrativas de financiamento a juros mais

Figura 1 —Trajetodria da taxa Selic comparada
ao numero de investidores em Flls na bolsa

1.400.000

1.200.000

1.000.000

800.000

600.000

400.000

Numero de investidores em Flls

200.000

mmm |nvestidores em Fllis

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%

8,00%

Taxa SELIC

6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

——Taxa SELIC

Fonte dos dados: Banco Central do Brasil e B3. Elaboragdo: os autores, em 2021.
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baixos. Paralelamente a perda de atratividade
de investimentos cujo benchmarking é a ta-
xa Selic, dois movimentos intensificaram-se
a partir da ag¢do de investidores em busca de
maiores rendimentos: investir em imdveis para
aluguel e investir em renda variavel (a¢des de
todos os setores da economia e/ou Flls, ambas
negociadas em bolsa). E importante notar que,
embora o Banco Central tenha iniciado, em
mar¢o de 2021, um novo ciclo de altas na Selic,
0s juros reais continuam negativos (7/2021), ja
que a taxa de inflagdo é maior que a taxa basi-
ca de juros do Pais.

Apesar de a pratica de comprar imdveis
para obter renda com o aluguel permear toda
a histéria do Brasil urbano, trata-se aqui de um
novo contorno dado pelas possibilidades tra-
zidas ao mercado imobilidrio pelas proptechs.
Se antes a relagdo entre locador e locatario era
uma relagdo entre pessoas fisicas, intermedia-
da ou ndo por uma empresa imobilidria, agora
ela passa a ser intermediada por plataformas

digitais ligadas ao mercado aberto de capitais
(bolsas de valores) ou a circulagdo do capital
de risco. Dessa forma, o investidor pessoa fisi-
ca insere-se no complexo imobilidrio-financei-
ro como proprietario-investidor de imdveis ou
cotas de imdveis. Esse complexo que, no pri-
meiro momento da financeirizagdo (constru-
¢do e incorporacdo), era uma relagdo de trés
lados, passa a ser uma relagdo quadrilatera
(Figura 2).

Se, no primeiro momento da financei-
rizagdo, o marco foi a onda de capitalizagdo
de construtoras e incorporadoras na bolsa de
valores; no segundo momento surgiram dois
eventos a serem analisados. Para os investido-
res tradicionais, que preferem bens tangiveis,
quando o proprietdrio estd em posse da chave
e da escritura do imdvel, o mercado imobiliario
passa a ofertar imdveis cujos anuncios ndo sdo
focados na experiéncia de habitar, mas, sim, na
rentabilidade que aquele imével pode oferecer
a longo do tempo (Valfré e Ribeiro, 2020).

Figura 2 — Complexo imobilidrio-financeiro na financeirizagdo em dois momentos

PRIMEIRO MOMENTO
Construg@o e Incorporagao

PRODUCAO
IMOBILIARIA

SETOR
FINANCEIRO

ESTADO

Fonte: elaborado pelos autores, em 2021.
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Dentre as construtoras e incorporadoras brasi-
leiras, esse apelo de marketing se faz presente,
por exemplo, de forma mais evidente nos em-
preendimentos langados pela Vitacon (Figura
3) e nos imdveis operados por sua empresa
derivada, a Housi. Quando localizados fora
de Sdo Paulo, drea de atuagdo de Vitacon, os
imdveis operados pela Housi sdo construidos e
incorporados por empresas locais que formam
uma rede de agentes imobiliarios em processo
de implantar a légica da “moradia por assina-
tura” por todo o Brasil.

Para os investidores confortdveis com
investimentos em bens intangiveis, chama-
dos de papéis, o caminho para a captagdo de
recursos que permitem a expansdo do setor
ocorre pela emissdo de agdes, cotas de Flls ou

financiamentos coletivos de imdveis circunscri-
tos a determinadas plataformas de locagao,
conforme serd explorado em momento se-
guinte do presente artigo. E como se os inves-
tidores intangiveis financiassem o investimen-
to tangivel e o mercado imobilidrio estivesse
apenas intermediando a circulagdo do dinheiro
por meio de estratégias que garantem rentabi-
lidade a ambos, inserindo-se por completo na
l6gica do mercado financeiro.

Atualmente (3/7/2021), a bolsa de valo-
res brasileira, B3, possui 360 Flls listados. Ape-
sar da tradicdo em fundos de galpdes logisti-
cos, lajes comerciais, hospitais, escolas e agén-
cias bancarias, dentre outros, os fundos imo-
bilidrios residenciais sdo uma novidade que
ganhou espaco em 2020, no mesmo contexto

Figura 3 — Sequéncia de anuncios da Vitacon

RENTABILIDADE
POR M’

JURUPIS

waee 2T W2 MAIS RENDIMENTO
EM MOEMA. Y T TN DO QUE QUALQUER
VITACON. moeo 80% APLICAGAO DE
s 290 RENDA FIXA

EXPERT EM
RENTABILIDADE. S

(0,93%A.M)

e IR F

e o

ATENGAO INVESTIDOR!!! ./ | ATENGAO INVESTIDOR!!! ./ | ATENGAO INVESTIDOR!!! ,/ |

Conhega mais uma oportunidade de Ci
langamento em uma das regioes mais
procuradas de SP, que oferece melhor
qualidade de vida, mobilidade... mais

hec¢a mais uma opor ie de C
langamento em uma das regioes mais
procuradas de SP, que of Ih

qualidade de vida, mobilidade... mais

¢a mais uma oportunidade de

langamento em uma das regioes mais
pr de SP, que oferece melhor
qualidade de vida, mobilidade... mais

Deslize para cima para ver o formulério

Fonte: anuncios patrocinados no Instagram @vitaconoficial em janeiro de 2021.
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de forte apelo pelo investimento em imdveis
em detrimento do investimento em renda fixa
no ambiente de juros baixos descrito anterior-
mente. Segundo artigo do InfoMoney, brago
jornalistico do Grupo XP, hd 19 fundos imobi-
lidrios com algum foco no mercado residencial
(aluguéis, incorporagdo, compra e/ou venda),
dentre os quais o fundo da Housi (D'Avila,
2020). Apesar de apenas mencionado neste
artigo, o caso da expansdo dos Flls voltados ao
mercado residencial demanda um esforgo de
pesquisa exclusivo para ser escrutinado e com-
preendido em momento oportuno.

Algumas empresas se destacam na mani-
festacdo da desburocratizagdo da moradia alu-
gada no Brasil com estratégias de mercado que
permitem firmar contratos totalmente digitais,
em sua maioria flexiveis quanto ao tempo de
duragdo e com pagamentos via cartdo de crédi-
to, que podem atrelar outros beneficios ao loca-
tario, como o acimulo de pontos ou cashback.
Na sequéncia, apresenta-se um panorama das
principais estratégias que compdem esse pro-
cesso de reestruturagdo do mercado de alu-
guéis, delineando o segundo momento da fi-
nanceirizagdo do mercado imobiliario.

A financeiro-desburocratizagéo
da ocupagdo imobilidria

No mercado brasileiro, desde 2012, a compa-
nhia do Vale do Silicio Airbnb é a mais capilar
dentre as discutidas neste artigo. Surgiu no
contexto norte-americano da crise de 2008,
quando seus fundadores decidiram alugar
um colchdo de ar no modelo bed and break-
-fast (dai o nome Air + bnb). A partir da ex-
periéncia, emergiu um modelo internacional
de hospedagem descomplicada, financiado
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inicialmente por capital de risco que, por
vezes, foi interpretado como concorréncia
desleal ao setor hoteleiro.

Em 2020, a empresa realizou a maior
oferta inicial de a¢des (IPO) na bolsa de
Nasdaq (Griffith, 2020). A alta demanda pe-
los papéis levou seu valor de mercado a 100
bilhdes de ddlares. Vendidos inicialmente a
68 dolares, fecharam o primeiro dia na bolsa
a 144 ddlares (Sorkin et al., 2020), o que re-
presentou alta de 112% naquele primeiro dia
no mercado de agdes. E importante notar que
o contexto de forte valorizacdo dos papéis foi
a injecdo de trilhdes de dolares na economia
norte-americana por parte do Federal Reserve.
Isso levantou especulagdes sobre a possibili-
dade de formacdo de uma bolha no mercado
financeiro, ja que os papéis, especialmente das
empresas de tecnologia, valorizaram-se verti-
ginosamente em meio a maior crise da déca-
da. Com novos estimulos financeiros federais
no inicio de 2021 e a reagdo positiva do mer-
cado, os papéis chegaram a 216 ddlares no seu
pico, em 11/2/2021.

No Brasil, os papéis da empresa podem
ser adquiridos desde 12/2/2021 por meio de
Brazilian Depositary Receipts (BDRs) negocia-
dos na B3.2 Para compreender a dimensdo da
atuacdo do Airbnb no Brasil, a discussdo sera
restringida as cidades-polo das 15 “redes de
primeiro nivel”, caracterizadas como metroé-
poles pelo estudo da Regido de Influéncia
das Cidades de 2018 (IBGE, 2020). Na Tabe-
la 1, apresenta-se o perfil dos anuncios da
plataforma no Brasil e o custo médio de alu-
guel desses imoveis.

Os dados permitem concluir que iméveis
compactos (estudios ou 1 dormitdrio) sdo os
mais comercializados na plataforma e que o
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Tabela 1 — Anuncios do Airbnb ativos nas metrépoles brasileiras

P Imoveis Principais imdveis-tipo (em %) Média (em RS)

Cidade-polo ;:i::‘;e:; Inteiros, ndo- 5 3 .
da metrépole -compartilhados | Estidios iaria  Mensal
plataforma (em %) dorm. dorms. dorms+ (a) (=a*30)
Sdo Paulo 12.159 67 17 59 18 6 196 5.880
Brasilia 1.095 76 18 71 6 5 145 4.350
Rio de Janeiro 17.788 75 9 41 30 20 342 10.260
Belém 451 60 7 45 29 19 139 4.170
Belo Horizonte 1.581 54 5 39 29 27 159 4.770
Campinas 834 57 10 50 17 23 154 4.620
Curitiba 2.437 75 17 55 17 11 124 3.720
Floriandpolis 15.697 86 32 39 255 347 10.410
Fortaleza 2.399 75 4 B3] 46 17 200 6.000
Goiania 1.102 78 11 57 22 10 141 4.230
Manaus 530 60 6 51 29 14 123 3.690
Porto Alegre 1.643 72 13 56 23 8 132 3.960
Recife 1.692 72 8 50 27 15 165 4.950
Salvador 3.785 72 7 45 25 23 214 6.420
Grande Vitéria* 3.570 85 2 21 39 38 250 7.500

Fonte dos Dados: Plataforma AIRDNA (airdna.co). Data da coleta: 25/2/2021. Organizag¢do: os autores.
Observagdo: Os dados referem-se aos anuncios circunscritos ao limite municipal da cidade-polo de cada metrépole,

e ndo a regido metropolitana como um todo.

*No caso de Vitdria, a plataforma ndo permitiu separar os dados do municipio de Vitéria, fornecendo apenas os dados

da regido denominada Grande Vitdria.

custo médio da didria multiplicado por 30 dias
indica rentabilidade bruta mensal acima de
valores do mercado convencional de aluguéis.
Além disso, em cada uma das metrépoles,
0s anuncios tendem a ser concentrados em
regides especificas da cidade. No caso das ci-
dades litoraneas, por exemplo, essa concentra-
¢do é ao longo das praias. No caso de Curitiba,
por exemplo, a concentragdo esta nos eixos es-
truturais da cidade. A andlise dos anuncios de
Airbnb nas metrdpoles brasileiras ainda possui
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diversas frentes para a expansado da pesquisa,
contudo, o objetivo, neste momento, é apon-
tar a importancia dessa empresa global nos es-
tudos sobre a dinamica imobilidria local.
Percebe-se que a financeiro-deshuro-
cratizagdo da ocupagdo imobilidria viabilizada
pelo Airbnb tem ampla aderéncia em territd-
rio brasileiro, somando mais de 66 mil imo-
veis listados apenas nos municipios-polo de
metrdpoles. Esse novo paradigma descom-
plicado da locagdo de curto prazo parece ter
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induzido o surgimento de outras proptechs
que reproduzem o modelo desburocratizado
também para o aluguel de médio e longo pra-
z0, adotando o espaco virtual como locus das
transag0es financeiras da ocupacdo imobiliaria.

A financeiro-virtualizagéio
da ocupagdo imobilidria

A construtora Vitacon surgiu em 2009 voltada
para o segmento de imdveis compactos em
S&o Paulo. Em 2018, foi fundada uma empre-
sa derivada, a Housi, que oferece um servico
inédito no Brasil, a “moradia por assinatura”.
Trata-se de um modelo de aluguel que se asse-
melha ao setor hoteleiro e ao Airbnb, mas que
é pensado para prazos maiores e para facilitar
a alternancia entre diferentes imdveis da rede
que planeja a expansdao em metrdpoles e ci-
dades médias brasileiras e, futuramente, pela
América Latina.

Imdveis compactos sdo mais solvaveis,
pois seu valor de venda “cabe no bolso” de
uma parcela maior da populagdo, facilitan-
do a liquidez das transagdes (Valfré e Ribeiro,
2020). Em sua comercializagdo, é adotado um
discurso de marketing focado na rentabilidade,
por vezes comparada com a renda fixa e com
a Selic baixa (4.25% a.a. em 3/7/2021). Além
disso, reforca-se a narrativa de um novo estilo
de vida descompromissado, independente de
financiamentos imobilidrios de longo prazo.
Essa estratégia vem sendo adotada de maneira
incisiva pela Vitacon, que utiliza bastante as re-
des sociais para anunciar seus produtos e sua
abordagem de mercado. Ao podcast SP Sonha
da Veja, o CEO da Vitacon afirma que “Moradia
sera cada vez mais um servico. Vocé muda de
casa de acordo com a mudanga no trabalho,
quando tem filhos, quando eles se casam. Vai
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de uma unidade maior a uma menor, de forma
dindmica. Se a vida muda tantas vezes, ndo faz
sentido imobilizar seu dinheiro em um finan-
ciamento de 30 anos”.?

A moradia por assinatura insere-se no
mercado de capitais por, ao menos, duas fren-
tes. Em 2019, a Redpoint, gestora de capital de
risco, aportou 50 milhdes de reais na Housi. Em
2020, a Housi langou o IPO do FIl HOSI11,* ge-
rido pela Easynvest Gestdo de Recursos Ltda. e
administrado pela Vortx Distribuidora de Titu-
los e Valores Mobilidrios Ltda. Com patrimdnio
liquido de cerca de R$54 milhdes e 573.450 co-
tas (dados de 29/1/2021), o valor patrimonial
por cota era de R$93. Naquela mesma data, as
cotas fecharam em R$85,32 na bolsa, com o P/
VP de 0,92, indicando atratividade de compra,
pois o preco de negociac¢do da cota (P) estava
abaixo de seu valor patrimonial (VP).?

E importante notar que, apesar da ampla
atuacdo da Vitacon em Sdo Paulo e dos planos
de expansdo da Housi, apenas dois imdveis fa-
zem parte do fundo. Esses imdveis sdo o Housi
Jau e o Housi Urussui, ambos em construgdo
em S3o Paulo e com inicio de operagdo na pla-
taforma previsto para 2023. O primeiro prome-
te aluguel médio de R$3.100/més em 126 uni-
dades, que variam de 19 a 50 m?. O segundo
promete aluguel médio de R$4.150/més em
122 unidades, que variam de 18 a 40 m2. Do
total da carteira do fundo, 61% do montante
equivale ao Housi Urussui, 27% ao Housi Jau e
12% é valor em caixa.

Apesar de os empreendimentos terem
langamento programado para 2023, o fundo
ja paga dividendos a seus cotistas. O dividend
yield® oscilou de 0,57% do valor da cota nos
meses de novembro e dezembro de 2020 a
0,76% do valor da cota em outubro de 2020.
Nesse mesmo periodo, com a Selic a 2% a.a.,
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fica evidente a atratividade do investimento
nesse Fll para investidores dispostos a assumir
riscos de mercado em busca de melhor renta-
bilidade. Entre 31/7/2020 e 29/1/2021, as co-
tas do fundo valorizaram-se 6,65%, enquanto
0 benchmarking de Fllis, o indice Ifix, teve valo-
rizagdo de 5,34%, segundo relatdrio do fundo.
Isso significa que o capital investido se valoriza
a partir da flutuagdo de oferta e procura das
cotas em bolsa e oferece rendimentos men-
sais superiores a trés vezes a remuneragdo da
poupanga, por exemplo, que hoje paga apenas
70% da taxa Selic.

Além do fundo HOSI11, a empresa tem
uma estratégia ampla de atuagdo por meio da
comercializagdo de imdveis compactos inteiros
para investidores que prefiram o bem tangivel,
mas que é completamente operado pela plata-
forma, reduzindo o 6nus do proprietario com
a manutencdo do imdvel e o risco de inadim-
pléncia no contrato de aluguel. Pelo modelo
de franquias, a Housi anunciou expansao para
mais 15 cidades em 2020 e previu outras 40
para 2021. Ao fechar negdcios com franquea-
dos, que sdo incorporadoras regionais de di-
versas partes do Brasil, a Housi oferece sua
bandeira de servigos e é remunerada com uma
parcela desconhecida do valor geral de venda
(VGV) do empreendimento. “A Housi estd fun-
cionando como o software, o sistema opera-
cional dos prédios das incorporadoras parcei-
ras”, afirma o fundador (Sambrana, 2021). Por
, a Housi

|u

meio da fun¢do “plugar um iméve
assemelha-se ao Airbnb, permitindo que imo-
veis individuais ou empreendimentos inteiros
produzidos por outras construtoras sejam in-
cluidos na plataforma. Desse modo, a Housi
expande-se pelo Brasil de forma independente
da Vitacon, que atua apenas em Sdo Paulo.
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No que diz respeito a expansao do servi-
¢o pelo Brasil, dois empreendimentos em cons-
trucdo destacam-se por estarem relacionados
a discussdo sobre “ressemantizacdo das areas
centrais” por meio de novos empreendimen-
tos ou de retrofit de edificios antigos abando-
nados ou subutilizados (Lacerda e Bernardino,
2020). Trata-se do Viva Curitiba Studios, no
centro de Curitiba, e do Infinita Town.co, em
Porto Alegre. Ambos os empreendimentos
estdo sendo executados por incorporadoras
locais e serdo operados como franquia Housi.
Nos dois casos, trata-se do retrofit de hotéis
abandonados na area central dessas cidades,
que estdo passando por reforma para serem
transformados em 144 unidades de 20 a 46
m?, no caso de Curitiba, e 180 unidades de 20
a 30 m?, no caso de Porto Alegre. Sdo unidades
completamente decoradas, equipadas para vi-
ver, e com foco em compradores-investidores
(Figura 4).

De acordo com o discurso adotado no
marketing de langamento desses edificios,
percebe-se que os empreendimentos sao di-
recionados para moradores inclinados a um
estilo de vida descomplicado, que vai na con-
tramao do tradicional sonho da casa prdpria
e do carro proprio. Trata-se de um contexto
de digitalizacdo de diversas esferas da vida
urbana, segundo o qual servicos de moradia
e transporte estdo a um toque da tela do ce-
lular. Os empreendimentos que operam no
modelo Housi possuem diversos codmodos
tradicionalmente individuais do apartamento
(area de servigo e escritdrio, por exemplo),
convertidos em espacos coletivos (lavanderia
coletiva e coworking), além da possibilidade
de contratar servigos sob demanda, como fa-
xina, pelo aplicativo da empresa.
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Figura 4 — Material publicitario do Viva Curitiba e do Town.co.

P
_ @
VCURITIBA d

O Plazinha agora é:
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HOUSI

Um empreendimento inédito para investir ou morar em Porto Alegre.
Viva um novo conceito de vida e faga parte da revitalizagéo do
Plazinha, no Centro Histérico.

POWERE

DO
BY HOUSI

Invastimantos

Fonte: catalogo de langamento distribuido digitalmente (2020) e infinitatownco.com.br.

No caso da Housi, a financeiro-virtualiza-
¢do da ocupacdo imobiliaria acontece, entdo,
de duas formas: (I) por meio da emissédo de
cotas do Fll e (Il) por meio da venda de unida-
des para investidores que podem “plugar” o
apartamento na plataforma. Trata-se, respecti-
vamente, de um modelo de (l) investimento in-
tangivel via venda de papéis em bolsa; e de um
modelo de (Il) investimento tangivel, via venda
de unidades escrituradas que serdo operadas
no sistema da proptech, retirando do proprie-
tario o 6nus de encontrar seu locatario, inter-
mediar o contrato e assumir o risco desse con-
trato. Operando dessas duas formas, esse seg-
mento do mercado imobilidrio absorve tanto
os investidores inclinados a compra de papéis
no mercado financeiro quanto os investidores
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tradicionais, donos de imdveis inteiros. Das
duas formas, o espaco virtual possibilitado pe-
las TICs é central no processo.

Uma abordagem semelhante na ocupa-
¢do do produto imobilidrio é oferecida pela
Quinto Andar, uma “imobilidria digital” (Qua-
dro 2) que tem potencial de tornar obsoleto
o modelo tradicional de aluguel via empresas
imobilidrias locais, ao possibilitar o aluguel sem
fiador, mediante andlise de crédito, de imoveis
espalhados pelos Brasil e centralizados em
sua plataforma. Caso o interessado no aluguel
ndo seja aprovado na andlise de crédito, pode
contratar seguro-fianga. Para o proprietario do
imovel, o risco de inadimpléncia do aluguel é
eliminado. Toda a negociagdo é feita on-line,
desde o anuncio até a assinatura do contrato.
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Quadro 2 — Financeirizagdo em dois momentos de empreendimentos
anunciados pela Quinto Andar

Construgdo e incorporagao
12 momento da financeirizagdo

Empreendimento

Ocupagao
22 momento da financeirizacdao

Qualquer construtora Qualquer

ou incorporadora

empreendimento

SoftBank (Japdo)

Quinto Andar General Atlantic (EUA)

Kaszek (Argentina)

Fonte das informagdes: Veja (2019) e websites dos investidores. Organizagdo: os autores (2021).

Criada em 2013, a empresa atingiu o
status de “unicérnio”” do mercado ap6s um
aporte de 250 milhdes de ddlares feito, em
2019, pelo SoftBank, conglomerado japo-
nés focado em investimentos nos setores de
tecnologia, energia e servigos financeiros. Ja
eram investidores da Quinto Andar, a General
Atlantic, empresa estadunidense focada em
investimentos no crescimento de companhias
ja desenvolvidas ou growth equity; e a Kaszek,
grupo argentino no segmento de investimen-
tos de risco ou venture capital (Veja, 2019). Es-
sa trilha do dinheiro permite perceber como o
mercado tradicional de aluguel, antes interme-
diando proprietarios e moradores em escala
local, por vezes até mesmo vicinal, passa a ser
substituido por um modelo de atuagdo nacio-
nal permeado por investimentos de diversos
paises, denotando que a financeiro-virtuali-
zagdo da ocupagdo imobilidria pode efetivar
todos os tipos de contratos, do curtissimo ao
longo prazo. Ao contrario da Housi, o0 modelo
da Quinto Andar possui imoéveis com todos os
tamanhos, de estudios a diversos dormitorios,
com publico-alvo amplo e foco em uma gama
maior de necessidades.

Ainda nesse grupo de empresas, ago-
ra restrita ao mercado curitibano, a Shortstay
é uma plataforma que intermedeia a locacdo
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de apartamentos e flats mobiliados com con-
tratos flexiveis de, pelo menos, um més. A
proptech, assim como Airbnb, aceita pagamen-
to do aluguel com cartdo de crédito, o que re-
presenta mais uma via de insercdo do setor fi-
nanceiro por meio do lucro da transagdo finan-
ceira por intermédio de operadora de cartdo. A
empresa declara-se “especialista na rentabili-
zagdo de apartamentos compactos, centrais e
mobiliados em Curitiba com portfélio de mais
de 500 imoveis e milhares de contratos de lo-
cacdo ja firmados” e destaca sua facilidade de
negociagdo ante o modelo de aluguel por imo-
biliarias tradicionais, notoriamente demorado
e burocrético.

As facilidades oferecidas pela Shortstay,
como servicos de lavanderia e o atendimento
bilingue, denotam o direcionamento para um
publico de maior poder aquisitivo que trata a
moradia como um servigo transitério que per-
mite mobilidade no mundo globalizado. Um
dos empreendimentos mais recentes anuncia-
do na plataforma, de 2018, é o All you need,
localizado em uma regido do centro de Curitiba
onde, argumenta-se, estd em curso um proces-
so de gentrificagdo (Weigert, 2020). Ao seguir
a trilha do dinheiro envolvido nesse empreen-
dimento, percebe que o circuito do capital
comeca e termina no exterior, pois o principal
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socio da construtora é o fundo norte america-
no Equity International e, além da Shortstay, o
imovel também é anunciado em plataformas
como Airbnb e Booking (Quadro 3).

No modelo de empreendimentos pen-
sados de modo que a oferta de locagdo ocor-
ra simultaneamente em diversas plataformas,
essa intencdo ja estd manifesta no material
publicitario de langamento do imédvel, como

é possivel verificar no catalogo de lancamento
do All You Need e nos anUncios patrocinados
no Instagram do empreendimento Vibe da In-
corporadora Altma, em fase de construgdo em
Curitiba (Figura 5). Embora o principal agente
que esteja promovendo o Vibe seja a Housi, a
incorporadora deixa claro que o sistema de lo-
cacdo serd hibrido, buscando alcangar os usua-
rios de plataformas concorrentes.

Quadro 3 - Trilha do dinheiro de empreendimento financeirizado em dois momentos

Construgao e incorporagdao
12 momento da financeirizacdo

Ocupagao

Empreendimento "
P 22 momento da financeirizacdao

GT Building Incorporadora,
Curitiba

Equity International
Fundo de investimentos,
Chicago

THA Construtora,
Curitiba

Airbnb (empresa listada
na bolsa Nasdaq)

All You Need
R. Riachuelo, 110
Centro, Curitiba

Shortstay (empresa local
de capital fechado)

Booking (empresa listada
na bolsa Nasdaq)

Fonte: websites do empreendimento e da incorporadora. Organizagdo: os autores (2021).

Figura 5 — Fragmento de anuncios imobilidrios de edificios incorporados
para locagao em plataformas

afo :
0-S -0 i b
dgyo Qairore RS
Booking.com
EMPQEEN~DIMENTO COM or
O CUPACAC PREPARADA PARA A
ECONOMIA COMPARTILHADA. & VivaReal
A convenc&o de condominio do All foi adaptada para permitir locagées
residenciais e locagdes por temporada. Ou seja, vocé tem a flexibilidade glmOVelweb

de explorar seu imével tanto com a locagdo tradicional, quanto com a

locagdo por temporada pelos principais sites de hospedagem.

Fonte: & esquerda, fragmento de catalogo de langamento do All you need. A direita, antincio de Instagram da incor-

poradora Altma para o Vibe, ambos em Curitiba.
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A financeiro-virtualizagdo compartilhada
da ocupagdo imobilidria

Apesar de o Airbnb ter consolidado sua mar-
ca sob o discurso da “economia de comparti-
Ihamento”, este estudo demonstrou (Tabela
2) que a maioria dos imdveis anunciados na
plataforma diz respeito, na verdade, a imoveis
inteiros, ndo compartilhados, que estdo mais
préximos do setor hoteleiro do que da coabi-
tacdo. Ha, no entanto, uma proptech brasileira
focada especificamente na intermediagdo da
moradia compartilhada em apartamentos re-
formados no centro de Sdo Paulo. A Yuca, pla-
taforma restrita ao mercado paulistano, iden-
tifica-se como “uma startup brasileira de tec-
nologia imobilidria com investidores do mundo
todo, que oferece uma solugdo inovadora de
moradia compartilhada”, operando o modelo
de coliving, quando pessoas que ndo se co-
nhecem dividem a moradia por intermédio de

terceiros. Assim como as proptechs exploradas
anteriormente, a Yuca também tem uma es-
trutura societaria de escala global, conforme
exposto no Quadro 4.

Por meio da Yuca, o proprietério-inves-
tidor pode aparecer na relagdo imobilidria de
duas formas. A primeira é como proprietario
direto de um imdvel que é colocado para alu-
guel na plataforma, com toda a gestdo inter-
mediada pela empresa (investimento tangivel,
chamado de buy to rent). A segunda forma
assemelha-se a légica dos fundos imobiliarios
(investimento intangivel): por meio de finan-
ciamento coletivo (chamado de crowdfunding),
é possivel adquirir cotas de imdveis que pos-
suem valor minimo mais solvavel para inves-
tidores em geral. Apesar de ter sido fundada
com foco exclusivo no compartilhamento, a
Yuca comegou a experimentar o nicho da lo-
cacdo de estudios para moradores individuais
e considera expandi-lo (Arbex e Samor, 2020).

Quadro 4 - Financeirizacdo em dois momentos de empreendimentos
anunciados pela Yuca

Construgao e incorporagdao
12 momento da financeirizagdo

Empreendimento

Ocupagao
22 momento da financeirizagdo

Qualquer construtora
ou incorporadora

Qualquer
empreendimento

Monashees (Brasil)
Terracotta Ventures (Brasil)
ONEVC (Brasil)

Yuca Creditas (Brasil)

Tishman Speyer (EUA)
Montage (EUA)
Investidores individuais

Fonte das informag&es: Exame (Dias, 2021) e websites dos investidores. Organizagdo: os autores, em 2021.
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No modelo buy to rent, a empresa iden-
tifica imdveis potenciais em Sao Paulo, por
meio de seu servico de “curadoria de imoveis”,
e anuncia, em sua plataforma, o valor do inves-
timento, incluindo a aquisi¢do do imdvel, sua
reforma, que é realizada pela propria Yuca, o
custo do mobilidrio, o Imposto de Transmissdo
de Bens Mdveis (ITBI) e os custos cartoriais.
Na curadoria sdo levados em consideragao os
fatores yield, resiliéncia e o potencial de valo-
rizagdo do produto imobilidrio a partir da re-
forma. No Unico modelo crowdfunding anun-
ciado atualmente (2020-2021), a cota minima
de participagdo é de 10 mil reais, e o retorno
prometido é de 18,4% a.a. O financiamento
coletivo, nesse caso, refere-se a trés imdveis
e, juridicamente, acontece por meio de uma
Sociedade de Propdsito Especifico (SPE). A
atuacdo da Yuca esta restrita a regides nobres
da capital paulista: Bela Vista, Brooklin, Conso-
lagdo, Itaim Bibi, Jardins, Moema, Oscar Frei-
re, Pinheiros, Vila Madalena e Vila Olimpia,
denotando que se trata de um modelo para
consumidores com alto poder aquisitivo. Em
novembro de 2020, a Yuca também criou um
fundo de investimento de 40 milhdes de reais,
realizado com assessoria do Itau BBA e capta-
¢ao junto de investidores profissionais e insti-
tuicGes (Capelas, 2020).

Um modelo de negdcios semelhante é
intermediado pela Roomgo, uma empresa in-
glesa que conecta proprietarios com quartos
extras para alugar e pessoas em busca de um
espaco com aquele perfil. A proptech esta ati-
va em, pelo menos, 20 paises da Europa, Ocea-
nia, Asia e Américas, inclusive no Brasil. O foco
de atuacdo é a habitagdo compartilhada inter-
mediada por canais digitais. Compartilhada
tanto entre o proprietario do imdvel, que de-
seja rentabilizar um espago extra subutilizado,
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quanto entre diferentes usudrios interessados
em um imdvel que esteja desocupado e possa
ser alugado a mais de uma pessoa, no mesmo
modelo da Yuca.

Em 2020, a concorrente SpareRoom,
também britanica, adquiriu a Roomgo, que
pertencia ao grupo Digital Ventures, tornando-
-se 0 maior servigo do mundo para encontrar
roommates. As marcas SpareRoom e Roomgo
permanecem sendo privadas e sem investido-
res externos (Property Notify, 2020). Manter
um anuncio no topo da lista de ofertas tem um
custo ao anunciante e é um dos mecanismos
de geracdo de lucros para a proptech. O princi-
pal quesito de inovacgdo estd nos diversos me-
canismos para encontrar o melhor par de lo-
catario-e-locador. Conforme posto pelo jornal
Folha de S.Paulo, a plataforma funciona como
um Tinder do mercado imobilidrio no qual, por
exemplo, é possivel identificar imdveis seguros
para a coabitagdo de LGBTs, denotando que os
mecanismos de aluguel digital evoluem junta-
mente com a digitalizagdo e com a transforma-
¢do da sociedade.

Conclusoes

Os resultados da investigagdo delineiam um
novo componente do regime urbano no Brasil:
a disseminacgdo de servigos digitais de facilita-
¢do de aluguel sem burocracia como interme-
diadores dos processos de geragdo de renda
por meio da propriedade urbana. Na ultima
década, a posse da propriedade alugada afas-
ta-se, pois, do pequeno investidor em merca-
do imobilidrio local e aproxima-se de grandes
proprietdrios-investidores globais, que podem
ser institucionais, individuais ou cotistas de
fundos. Esses proprietarios-investidores tém
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como objetivo obter rendimentos competi-
tivos a renda fixa com a comercializagdo da
moradia. Tal cenario apresenta um estagio
avangado do processo de transigdo do setor
imobilidrio tradicional local para o complexo
imobilidrio-financeiro global, permeado pelas
l6gicas rentistas e pela virtualizagdo das tran-
sagOes imobiliarias.

A analise dos modelos de negdcios imo-
biliarios apresentada neste artigo foi classifi-
cada em quatro ondas da ocupagdo imobilia-
ria: (1) a financeirizagdo, (Il) a financeiro-des-
burocratizacdo, (lll) a financeiro-virtualizagdo,
e, por fim, (IV) a financeiro-virtualizagdo com-
partilhada. Essas ondas demonstram a inten-
sificagdo do processo de inovagdo que avanga
sobre o setor imobilidrio, o que permite a ge-
racdo do sobrelucro de inovagdo, pois novos
modelos de negdcios despertam curiosidade
para serem experimentados, e, assim, a cada
inovagao, os limites do setor imobilidrio sdo
transcendidos e levados a um novo patamar.

0 sobrelucro por inovagdo no mercado imobi-
lidrio, no entanto, pode sugerir um aumento
no custo da moradia, o que abre novos espa-
¢os de pesquisa para compreender como 0s
mecanismos do segundo momento da finan-
ceirizacdo imobilidria aumentam o custo da
moradia e pressionam o 6nus com o aluguel,
maior componente do déficit habitacional
brasileiro desde 2011.

Os produtos mais recorrentes nessa
nova ldgica sdo os imoveis compactos, pois
sdo mais solvaveis para o investidor de bens
tangiveis e garantem maior penetrabilidade
no mercado da moradia descomplicada ofe-
recida por meio de plataformas digitais. Nesse
novo modelo de negdcios centrados em pro-
dutos imobiliarios com foco em investidores,
a personalissima relagéo do tipo imdvel/pro-
prietdrio-locador/imobilidria/locatdrio-mora-
dor transforma-se no modelo ativo financeiro/
proprietdrio-investidor/plataforma digital/
assinante-morador-hdspede (Figura 6). Além

Figura 6 — Transi¢do do setor imobilidrio tradicional para o complexo imobilidrio-financeiro
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Relagao financeirizada e digital.

Fonte: os autores, em 2021.
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da financeirizagdo da producdo e incorpora-
¢do do imovel (primeiro momento da finan-
ceirizagdo), as estruturas societarias das em-
presas que viabilizam o aluguel em ambientes
virtuais sdo, na maioria das vezes, permeadas
por capital de risco atuante em escala global
ou sdo empresas de capital aberto com pene-
trabilidade em bolsas de diversos paises (se-
gundo momento da financeirizagdo).

As conclusdes da presente investigacdao
estdo em linha com discussdes internacionais
sobre a reestruturagdo neoliberal, as politicas
governamentais e as inovagdes financeiras que
criam condigOes para reinvestimentos lucra-
tivos no mercado imobilidrio, especialmente
apds a crise de 2008. Nesse periodo, intensi-
ficou-se, pois, o processo de transformacdo da
moradia em ativo do capital globalizado. Ape-
sar de avangarmos a compreensdo dos novos
modelos e estratégias de comercializacdo da
moradia como servigo em territdrio brasilei-
ro, o fenémeno ainda precisa de continuados
estudos, principalmente na escala de cada ci-
dade. Entretanto, ja é possivel identificar im-
pactos negativos no acesso justo a moradia
na medida em que a busca pela rentabiliza¢do
dupla do espago construido, na construgao e
na ocupacao, recria padroes de desigualdade
social e espacial e, a0 mesmo tempo, elide o
potencial de a gestdo urbana se voltar para
construir uma cidade centrada em atender as
necessidades locais culturalmente formadas
em face do utilitarismo de mercado externa-
mente imposto.

A analise ora apresentada avanga na
compreensdo de novas estratégias do com-
plexo imobilidrio-financeiro para extracdo de
renda do solo nos bairros mais bem providos
de infraestrutura urbana, principalmente em
metrépoles. Adicionalmente, aprofunda o
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entendimento sobre como essas estratégias
podem tensionar o déficit imobiliario, ao tor-
nar essas areas centrais mais rentaveis quan-
do a ocupagdo dos imdveis é intermediada
por novas tecnologias e focada em contratos
descomplicados, curtos e flexiveis. Esses mo-
delos de negdcios indicam uma barreira no
acesso da classe trabalhadora a moradia nas
areas centrais por conta dos pregos praticados,
reproduzindo a ldgica de periferizacdo da mo-
radia e a necessidade do deslocamento casa-
-trabalho entre a moradia periférica e os em-
pregos centrais.

Por tras de todos os exemplos de estra-
tégias, empresas e empreendimentos tratados
no presente artigo, parece haver algum com-
ponente de inovagdo. Esse componente vai do
aluguel sem burocracia a intermediacdo total-
mente digital do contrato e a oferta de servi-
¢os sob demanda. Trata-se de um conjunto de
facilidades que aproximam a comercializagdo
da moradia a um servigo para quem habita e a
um investimento para quem detém a proprie-
dade. A inovagao permite atingir um sobrelu-
cro nesses negocios, pois os novos modelos
permitem, além da renda da terra urbana e da
forma arquitetonica, o lucro sobre a prépria
inovagdo que difere do mercado tradicional,
pois sdo servicos inéditos com novas facilida-
des que se reinventam no contexto do capita-
lismo digital e criativo.

Em que medida, no entanto, o sobrelu-
cro por inovagdo opde-se a fungdo social da
propriedade é uma questao em aberto. Pode-
-se langar a hipdtese de que esses novos mo-
delos de moradia comercializada para investi-
dores pressionam as possibilidades de moradia
acessivel e bem localizada para as classes mais
baixas. Essa discussdo deixa outro questiona-
mento para aprofundar em analises futuras:
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é possivel imaginar um cenario no qual habi- urbano pelo circuito imobilidrio-financeiro re-
tacdo seja investimento e, a0 mesmo tempo, novam os desafios do direito a cidade na pro-
direito a cidade? Por ora, as andlises denotam por¢dao em que a inovagdo aumenta o custo de

que as no-vas formas de exploragdo do espago acesso a moradia.
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Notas

(1) Segundo documento Mapas das Construtechs e Proptechs, publicado pela Terracotta Ventures
no primeiro semestre de 2021, ha “[...] 839 startups ativas atuando ao longo de todo ciclo de
projetos, construcdo, aquisicdo e propriedades em uso”. Disponivel em: https://www.terracotta.
ventures/mapa-de-startups-2021.

(2) Segundo a B3, “Os Brazilian Depositary Receipts Patrocinados (BDR) sdo valores mobilidrios emi-
tidos no Brasil, que possuem como lastro ativos, geralmente a¢bes, emitidos no Exterior”.
Disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/
brazilian-depositary-receipts-bdrs-patrocinados-niveis-i-ii-e-iii.htm.

(3) Disponivel em: https://open.spotify.com/episode/5XsOU7g6pQSatOdWI0bGiq?si=hnIHfYDHRwCJ
jP8S1yf7xQ.

(4) Todas as informacgdes publicas do fundo podem ser obtidas em https://fii.housi.com.br/.

(5) No mercado financeiro, tanto para avaliar agdes quanto FlIs, o indicador P/VP abaixo de 1 indica
que o papel estd barato, enquanto o P/VP acima de 1 indica que o papel esta caro, ja que é
negociado por um preco maior que o valor patrimonial da cota. No entanto, este é apenas um
dentre diversos indicadores graficos e fundamentalistas que sdo levados em consideragdo por
investidores.
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(6) Este indicador do mercado financeiro indica a relagdo entre os dividendos distribuidos e o preco
dos papéis. Quanto maior o DY, mais atrativo é o papel para o investidor que esta em busca de
renda que, no caso de Flls, é paga mensalmente. O diferencial aqui é que, ao invés de comprar
um imovel inteiro (investimento imobiliario tangivel) e administrar seu aluguel, o investidor
pode fazer aportes menores por meio de cotas (investimento intangivel). O trabalho de Mieli
(2008) esclarece em profundidade como funcionam os Flls e como emergiram no mercado
brasileiro em substitui¢do parcial ao investimento imobiliario tangivel.

(7) Jargdo do mercado em referéncia a empresas avaliadas em um bilhdo de ddlares antes de abrir
capital em bolsa. Enquadram-se nesse critério as startups brasileiras Loggi, 99, iFood, Movile,
Nu-bank, Gympass e Quinto Andar.
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