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RESUMO

O artigo tem como objetivo analisar criticamente a relagdo entre o imobilia-
rio de “aluguel por temporada” e os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls).
Embora os impactos da airbnbizacdo tenham sido amplamente considera-
dos em escala global nas ultimas décadas, ainda sao escassos os estudos
gue investigam como o “aluguel por temporada” esta se consolidando como
um campo de atuacdo para fundos de investimento. No Brasil, observa-se
um movimento recente de avanco desse tipo de instrumento financeiro em
direcao ao setor de short-term rental. A investigacao foi orientada pelo méto-
do dialético, buscando tensionar a relagdo triadica entre turismo, producao
do espaco e os processos globais de financeirizacdo, tendo como referéncia
empirica o caso dos FlIs de tipo short stay no Brasil. Conclui-se que essa di-
namica expressa uma tendéncia de aproximacdo entre finangas e turismo,
revelando uma nova estratégia de reproducao do capital financeiro por meio
da financeirizacdo do produto imobiliario voltado ao consumo turistico.
PALAVRAS-CHAVE: Fundos de Investimento Imobiliario; aluguel por tempora-
da; turismo.
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INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, o mercado de locagao de imdveis para curta perma-
néncia', conhecido como “aluguel por temporada”, tem sido marcado por
transformacdes significativas em suas formas de funcionamento, acompa-
nhadas por um expressivo crescimento do volume de transacdes. O surgi-
mento e a expansdo de plataformas e interfaces digitais que ofertam uma
ampla variedade de acomodacdes e intermediam comercialmente as rela-
¢cOes entre anfitrides (proprietarios) e hdspedes (turistas e/ou visitantes),
como Airbnb, Vrbo, Booking, Wimdu e Stays, tém sido apontados como fatores
determinantes para a conformacdo de novas dinamicas no mercado de shor-
t-term rental (STR) (aluguel de curta duracdo, em traducao livre) em escala
mundial (Lee, 2016; Clancy, 2020; Cocola-Gant et al., 2021a; Cocola-Gant &
Gago, 2023; Jover & Cocola-Gant, 2023).

O crescimento desse modelo de negdcio, contudo, extrapolou a légica ini-
cial associada a chamada “economia compartilhada” (Wachsmuth & Weisler,
2018). Naquele contexto, tratava-se predominantemente de pequenos pro-
prietarios que, na condicao de anfitrides, locavam aos hdspedes ndo apenas
cdmodos especificos de suas proprias residéncias, mas também, como ocor-
reu no caso do Brasil, imdveis ociosos utilizados como segundas residéncias,
especialmente em localidades de forte apelo paisagistico e turistico, como
areas litoraneas. Atualmente, por outro lado, observa-se, no cenario nacio-
nal, a crescente diversificacdo das acomodacdes ofertadas também nas me-
tropoles e grandes cidades (Cruz et al., 2024; Cruz & Baumgaertner, 2024;
Lee, 2016), bem como a profissionalizacao da gestao dessas locac¢des (Coco-
la-Gant et al., 2021b; Katsinas, 2021), ambas impulsionadas pelo surgimento
de plataformas especializadas na gestdo integral de propriedades (Tambelli,
2020). No Brasil, destacam-se, nesse setor, as empresas Charlie, AnfitriGo Pri-
me, Stay House, Xtay, entre outras dedicadas a administracdo profissional de
im&veis para locagdo de curta duracgao.

Todo esse processo tem contribuido, nos Ultimos anos, para a consolidagdo
do chamado “modelo Airbnb” como uma alternativa de investimento, susten-
tada pela narrativa em torno do potencial de obtencdo de retornos elevados
por meio da locacao de imdveis por periodos curtos. No entanto, para além
da atuacao de investidores no segmento de STR, especialmente os individuais,

1 Embora ndo haja uma padronizagdo universal, entende-se por locagdo de curta permanéncia aquela
realizada por periodos reduzidos, geralmente inferiores a 60 dias.

Vitoria, v. B, n. 43 = e-03I63 = Julho-Dezembro, 2026 =  https://doi.org/10.47456/geo.vBi43.53163


https://doi.org/10.47456/geo.v6i43.53163
https://orcid.org/0000-0002-7278-5746

CEOCRAEARC ™ Entre plataformas digitais e fundos de investimento:

o "aluguel por temporada” em tempos de Financeirizagéo 3

observa-se, no Brasil, a estruturacdo de uma nova tipologia de Fundos de In-
vestimento Imobiliario (Flls), voltada a aquisicao de imdveis concebidos como
ativos financeiros e destinados a esse tipo de locacdo, com o objetivo de gerar
rendimentos para grupos de investidores. Os primeiros movimentos de entra-
da dos Flls no setor de “aluguel por temporada” datam de 2021, com a criacao
do segmento short stay (curta permanéncia, em traducao livre). Os chamados
“FlIs short stay” mobilizam volumes expressivos de capital provenientes de um
grande numero de investidores para adquirir e explorar imoéveis no formato
short-term rental, cuja demanda é composta majoritariamente por turistas, via-
bilizando a distribuicdo de rendimentos aos cotistas.

Considerando a ainda escassa producdo de estudos que investiguem
como os imdveis de uso turistico vém se constituindo, gradualmente, como
um campo de atuacao para fundos de investimento em escala mundial, este
artigo tem por objetivo analisar criticamente a recente articulagdo e imbrica-
¢cdo entre o imobiliario de “aluguel por temporada” e os Fundos de Investi-
mento Imobiliario (FlIs) no Brasil. Busca-se, assim, evidenciar como esse pro-
cesso se insere nas tendéncias mais amplas de financeirizacao e com elas
se articula, materializando-se e realizando-se também no e por meio do tu-
rismo. Para tanto, formulam-se as seguintes questfdes de pesquisa: de que
maneira a pratica do “aluguel por temporada” e os imdveis destinados a essa
modalidade de locacao tém sido capturados, apropriados e reconfigurados
pelo capital financeiro por meio dos Flis? Como se estruturam e operam os
Flls do segmento de short stay? Em que medida esse movimento expressa e,
simultaneamente, revela uma dimensdo do processo de financeirizacao do
imobiliario mediada pelo turismo?

A hipotese que orienta a andlise € a de esse fendmeno resulta de um
processo histérico cumulativo que se inicia (i) com o surgimento do “alu-
guel por temporada” como uma relagdo econdmica informal no Brasil;
prossegue (ii) com a consolidacdo desse tipo de pratica ao longo do sé-
culo XX, ainda de forma desintermediada e desregulamentada; e avanca
(iii) pela passagem 2a um processo de plataformizacdo e “airbnbizacéo”,
caracterizado pela intermediacao digitalizada da locagao, bem como pela
profissionalizacdo do negdcio, impulsionadas pela consolida¢ao e expan-

2 Cabe ressaltar que a ideia de passagem néo significa a completa anulagéio de um elemento pelo outro.
Trata-se de analisar o movimento histérico cumulativo, pelo qual um fator novo vai se somando e se
articulando a outros fatores anteriores, constituindo configuragdes socioespaciais renovadas a partir da
coexisténcia de distintos fendmenos.
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sdo do alcance territorial das plataformas digitais de STR. Contudo, o as-
pecto mais relevante que se busca enfatizar reside em um quarto mo-
mento, marcado pela emergéncia de um novo elemento: a constituicao da
“locacdo short stay”, operada por Flls em associacdo com diferentes tipos
de empresas vinculadas ao setor de STR.

Dessa forma, esses fundos tém introduzido novas camadas e recon-
figurado o mercado de locacdo por temporada, sobretudo na cidade de
Sado Paulo. De nosso ponto de vista, esse processo revela uma estratégia
renovada de avanco do capital financeiro que, por meio das atividades
turisticas e da mobilizacdo de instrumentos financeiros sofisticados, se
realiza na e pela producao e reproduc¢do do espaco urbano. Nessa dire-
¢do, os investimentos dos Flls em ativos imobiliarios voltados as locac¢des
de curta e média permanéncia sugerem, em ultima instancia, um salto
qualitativo na imbrica¢ao dialética entre as dinamicas financeiras, turisti-
cas e urbanas.

O presente texto esta estruturado em cinco sec¢des, incluindo esta intro-
ducdo. Na sequéncia, apresenta-se um panorama histérico das principais
inflexdes do “aluguel por temporada”, com destaque para as transforma-
¢des impulsionadas pela plataformizacdo, especialmente pelo processo
de airbnbizagdo. Neste artigo, entendemos a plataformizagdo como o mo-
vimento de expansao das plataformas digitais no mercado de aluguel de
curta duracdo, enquanto a airbnbiza¢éo (Piganiol, 2021; Ballesta, 2024)
corresponde a um de seus efeitos mais significativos e imediatos sobre
as cidades, associado a difusdo de plataformas como o Airbnb, que intro-
duzem novas légicas de producao do espaco urbano. Na terceira secao,
apresenta-se a metodologia da pesquisa. A quarta secdo analisa o seg-
mento short stay com base nos FlIs selecionados para o recorte analitico,
a luz de chaves interpretativas tedrico-conceituais. Por fim, sdo tecidas
algumas consideracdes finais.

DO “ALUGA-SE POR TEMPORADA” A “AIRBNBIZACAO™:
UM PANORAMA HISTORICO

No Brasil, o surgimento do chamado “aluguel por temporada”, entendido
como a locagao de imdveis voltada as praticas turisticas, esteve, em grande
medida, atrelado ao crescimento das residéncias secundarias. Embora ndo
se tratasse de um processo inédito no pais, a aquisi¢do ou a construgao de
imo&veis destinados ao descanso e ao lazer em areas do interior e, sobretudo,
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do litoral® tornou-se especialmente recorrente entre as elites paulistas no
inicio do século XX (Tulik, 2001). Foi nesse contexto, portanto, que se conso-
lidou o fendmeno das chamadas “segundas residéncias”, fundamentado na
propriedade privada e voltado ao veraneio das camadas mais abastadas da
época (Barretti, 2023).

Com a posterior difusdo dessa logica entre fra¢cdes das classes médias de
maior poder aquisitivo, as segundas residéncias passaram a desempenhar
duas func¢8es principais. Por um lado, possibilitavam o usufruto do tempo
livre em espacos distintos do entorno habitual, destinados ao turismo de la-
zer, especialmente durante férias e feriados, bem como aos finais de semana
(Cruz, 2007; Blanco Romero et al., 2021). Por outro, a ociosidade desses imo-
veis durante determinados periodos do ano passou a ser economicamente
explorada por meio de sua locagao a terceiros por curtos periodos, permitin-
do aos proprietarios a obtenc¢do de rendimentos (“renda extra”) (Fonseca &
Lima, 2012). Desse processo resultou a consolidacdo da locacdo de curta per-
manéncia para fins turisticos, popularmente conhecida como “aluguel por
temporada”, cujos anuncios de locacdo de/em imdveis permanecem comuns
até os dias atuais em municipios do litoral paulista (Figura 1).

Figura 1 - Anuncios de “aluguel por temporada” em imdveis no Litoral Norte
de Sao Paulo (municipio de Bertioga/SP)
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Fonte: Google Maps (2021).

3 De acordo com dados do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), com base no Censo
Demogrdfico de 2022, esse tipo de residéncia, mensurada a partir da categoria de Domicilios de Uso
Ocasional (DUO), ainda estdo localizadas majoritariamente nas dreas litoréneas das regides Sudeste e
Nordeste do pais.

4 Conforme aponta Tulik (2001, p. 9), as “residéncias secunddrias sdo uma forma de alojamento turistico
particular, utilizado temporariamente nos momentos de lazer, por pessoas que tém domicilio permanente
em outro lugar”.
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Apesar de se tratar de uma pratica relativamente antiga no contexto
nacional, o “aluguel por temporada” no Brasil consolidou-se, ao longo dos
anos, como um setor marcado pela informalidade, caracterizado pela ne-
gociacao direta entre as partes e, em muitos casos, pela auséncia de instru-
mentos juridicos que regulassem a mediacdo e a efetivacao da locacdo. As
movimentag¢des econdmicas geradas por essa atividade tampouco desper-
tavam o interesse de agentes do mercado turistico, embora ja mobilizas-
sem os mercados imobilidrios locais e a industria da construcao civil, evi-
denciando, desde entdo, os estreitos entrelacamentos entre as dinamicas
do imobilidrio e do turismo (Cruz, 2007).

Esse cenario, contudo, comeca a se alterar na década de 1990. Dois fatores
foram particularmente decisivos para que a loca¢do de curta duracdo se
transformasse em um grande negdcio institucionalizado, crescentemente
atravessado pela imbricacdo imobilidria-turistica-financeira em escala glo-
bal: a crise das redes hoteleiras internacionais e o inicio, seguido da rapida
expansdo, do processo de plataformiza¢éo das atividades turisticas a partir
do fim dos anos 1990 e ao longo do século XXI.

No primeiro caso, em decorréncia da reducao das margens de lucro das
grandes redes hoteleiras nos anos 1990, as corporag¢des multi-transnacionais
do setor passaram a direcionar parte do capital excedente para o segmento
do turismo imobiliario- residencial (Murray, 2015). Essa inflexdo na estratégia
de investimento esteve também associada as tendéncias de transformacao
do perfil do turista nesse periodo, especificamente no que se refere a crescen-
te preferéncia por formas de hospedagem ndo tradicionais (Buades, 2014).

No ambito internacional, destacam-se as parcerias estabelecidas entre es-
sas empresas e fundos de investimento voltados ao financiamento e ao desen-
volvimento de novos complexos turisticos (Murray, 2015), incluindo projetos
de turismo residencial (Blanco Romero et al., 2021) e empreendimentos turis-
tico-imobiliarios (Araujo, 2011). No caso brasileiro, observa-se que, no inicio
dos anos 2000, houve um expressivo influxo de capitais estrangeiros, sobre-
tudo provenientes de empresas espanholas e portuguesas, destinados ao se-
tor imobilidrio-turistico do litoral nordestino (Araujo, 2011; Fonseca & Lima,
2012). Esse processo articulou a produg¢do imobiliaria de segundas residéncias
ao dinamismo do turismo internacional, envolvendo a aquisi¢do de terras, a
constru¢do de unidades (sob as formas de casas, apartamentos e flats), e a
constituicao de parcerias comerciais com redes hoteleiras voltadas a operacao
e a administracdo desses empreendimentos (Silva & Ferreira, 2012).
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Esse movimento ndo apenas contribuiu para ampliar a inser¢ao das gran-
des redes hoteleiras nas dinamicas financeiras de acumula¢do, como tam-
bém aprofundou os lagos entre o capital imobiliario e o capital “turistico”.
Dessa forma, a conformacao de aliangas estratégicas entre cadeias hotelei-
ras, setores imobiliarios, bancarios e financeiros, marcada pela fusao de ca-
pitais globais de variadas origens, revela a busca por novas fronteiras de re-
producao e de valorizagdo de capital, bem como de especula¢do imobiliaria
por meio do turismo (Buades, 2014; Murray, 2015).

Embora o “aluguel por temporada” ndo tenha sido desvinculado comple-
tamente das segundas residéncias operadas pelos chamados “anfitrides
amadores” (Cocola-Gant et al., 2021b), os investimentos de grupos hoteleiros
internacionais em projetos de turismo residencial representam um ponto
crucial de inflexdo na transformagdo desse mercado. Como resultado, a loca-
¢cdo dos imdveis (unidades) desses empreendimentos, muitos estruturados
sob o regime de multipropriedade®, passou a ser gerida de forma profissional
por marcas pertencentes a corpora¢des hoteleiras concebidas especifica-
mente para atender a esse segmento, mediante a cobranca por diarias (Silva
& Ferreira, 2012). Nesse arranjo, as redes hoteleiras encontraram uma estra-
tégia de desvinculagdo da propriedade imobiliaria, sem abdicar da captura
de receitas associadas a sua exploracao econdémica (Rodrigues, 2025).

Além disso, a emergéncia das plataformas digitais de intermedia¢do de
servigos turisticos constituiu um segundo fator decisivo para a transforma-
cdo do “aluguel por temporada” em um grande negdécio. Com o salto tecno-
|6gico observado ao longo dos anos 1990, inimeras empresas foram criadas
com base em um novo modelo de operag¢ao, fundamentalmente apoiado
em ambientes digitais. Esse processo foi particularmente expressivo no se-
tor da hospitalidade. A titulo de exemplo, as plataformas Booking e Expedia
surgiram nesse contexto, ambas fundadas em 1995. No ambito especifico do
“aluguel por temporada”, a plataforma Vacation Rental by Owners, atualmente
conhecida como Vrbo, foi pioneira na digitalizacdo e na institucionalizagao
dessa atividade por meio da plataformizacdo. De modo geral, as plataformas

5 Na multipropriedade, a propriedade da unidade imobilidria é fracionada entre diversos proprietdrios,
que compartilham os custos, auferem rendimentos por meio da locagéio e tém direito de uso em periodos
previamente definidos (Blanco Romero et al., 2021). Em empreendimentos turisticos brasileiros, esse modelo
tem se tornado comum em resorts e complexos de segunda residéncia. Esse modelo difere dos regimes de
timeshare, caracterizados pela comercializagdo exclusiva do direito de uso do imével, sem transferéncia
de fragdes da propriedade.
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surgidas nesse periodo promoveram uma reestruturacdo do mercado turis-
tico, ampliando a escala dos negocios do setor, reduzindo os custos de in-
termedia¢do, expandindo o alcance geografico da oferta de acomodacdes
e, sobretudo, em funcao do aumento significativo do volume de transacgdes,
processo que se intensificaria com a virada do século.

Apés a crise de 2008, o avanco da plataformizag¢do da economia mundial,
sob forte influéncia do capital financeiro (Van Dijck et al., 2018; Poell et al.,
2019), impulsionou o surgimento de diversas interfaces digitais voltadas
a intermediacdo de uma ampla gama de produtos e servicos. No campo
dos servicos turisticos, as plataformas voltadas a oferta de acomodacgdes
para temporada destacaram-se como algumas das principais expressdes
do processo de consolida¢gdo do que Srnicek (2017) denominou “capita-
lismo de plataforma”. Inicialmente ancoradas no discurso da “economia
compartilhada” (peer-to-peer®), essas plataformas passaram a concentrar
as diferentes etapas da transacdo, viabilizando a locagao de imdveis intei-
ros, tais como segundas residéncias, ou de quartos individuais, ao mes-
mo tempo em que intermediam a relagdo entre proprietarios-anfitrides e
hospedes-turistas-visitantes. O Airbnb, amplamente difundido e utilizado
no Brasil e no mundo, tornou-se o principal simbolo desse paradigma de
intermediacdo digital voltado a oferta de hospedagens de curta duragao
(Tambelli, 2020).

Para além do Airbnb, empresas fundadas nas ultimas décadas, como Wim-
du, Stays e HomeToGo, ndo apenas transformaram profundamente as formas
de operacdo do “aluguel por temporada”, como também contribuiram para
a consolida¢do de um amplo mercado em torno do short-term rental (STR).
Ademais, essas plataformas passaram a introduzir novas determinag¢des na
producao do espaco pelo e para o turismo, ao fragmentarem o produto imo-
biliario por meio da possibilidade de locacao de fracdes das unidades, como
quartos, e ndo apenas de imoveis inteiros. Cabe destacar, ainda, que o STR,
mediado por plataformas digitais, impulsionou um processo de capilariza¢do
territorial do “aluguel por temporada”, expandindo-se das areas litoraneas
as metropoles, isto €, da “areia” ao “asfalto”, como observado no caso brasi-
leiro e em paises do Mediterraneo.

6 A expressdo significa “entre pares ou iguais”. Trata-se de uma forma de comercializagdo em que néo hé
usudrios ou prestadores de servigos fixos, permitindo o contato e troca direta entre particulares (Blanco
Romero et al., 2021).
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Diante do crescimento exponencial, observado nas ultimas décadas, das
transacdes envolvendo diferentes tipologias de acomodacao, tanto voltadas
ao lazer quanto aos negocios, Piganiol (2021) e Ballesta (2024) apontam para
um processo contemporaneo de “airbnbiza¢éo” das cidades. Trata-se de um fe-
ndmeno em curso que tem atribuido novos sentidos a reproducdo do urbano
pelo turismo, ao mesmo tempo em que reconfigura o proprio mercado turis-
tico. Nesse sentido, as novas dinamicas plataformizadas do “aluguel por tem-
porada” tém impactado a hotelaria tradicional, que passou a enfrentar o STR
como um concorrente indireto (Zervas et al., 2017). Em contrapartida, grandes
corporacdes hoteleiras tém optado por ingressar nesse mercado como estra-
tégia de diversificagdo de seus investimentos e de captura de novos nichos de
demanda, a exemplo da rede Marriott International, que lancou, em 2019, a
plataforma Homes & Villas by Marriott International, voltada a oferta global de
casas e apartamentos de alto padrao para loca¢do de curta duragao.

Ja no ambito da rela¢do dialética entre turismo e urbano, embora os efei-
tos do Airbnb sejam mais evidentes em destinos turisticos internacionalmente
consolidados’, as grandes cidades brasileiras também vém experimentando
transformacdes na producao imobiliaria impulsionadas pelo avanco do STR
mediado por plataformas digitais, especialmente em Sao Paulo e no Rio de Ja-
neiro (Tambelli, 2020; Cruz et al., 2024). Conforme apontam Cruz e Baumgaert-
ner (2024, s/p), “o avanco do AirBnb tem estimulado incorporadoras e constru-
toras a produzirem edificios inteiros voltados a investidores interessados em
rentabilizar seus investimentos por meio do imobiliario e do aluguel por tem-
porada.” Dessa forma, ao mobilizar o imobilidrio para fins de hospedagem, a
expansao do STR contribui para a incorporag¢do da locagdo de curta duragao as
estratégias de valorizacao imobilidrias-financeiras articulada a reestruturacao
socioespacial das metrépoles (Jover & Cocola-Gant, 2023).

Decerto, as oportunidades abertas pelas plataformas digitais ampliaram
os incentivos para a canalizagdo de fluxos de capital para o setor imobiliario,
na expectativa de captacdo de rendas futuras derivadas, no modelo Airbnb,
majoritariamente da exploracao turistica. Para Cocola-Gant e Gago (2023),
esse modelo de negdcio expressa uma forma de financeirizagdo da habitagdo,
uma vez que as plataformas de locacao de curta durag¢do aceleram a incor-

7 O uso turistico da habita¢do, em detrimento do aluguel para moradia (de longo prazo), tem implicado
em processos de deslocamento forcado (displacement) tanto de inquilinos quanto de proprietdrios, que
passam a destinar seus imdveis & locagdio para visitantes ou & venda (frequentemente para investidores)
(Cocola-Gant & Gago, 2023; Gil, 2023; Piganiol, 2021).
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poracao de imoveis destinados ao aluguel nos circuitos globais de capital,
constituindo-se como um instrumento adicional, flexivel e produtivo, capaz
de tornar os investimentos residenciais ainda mais rentaveis. Nessa mesma
direcao, Gil (2023, p. 3) aponta que “a financeiriza¢do da habitacao é um con-
ceito-chave para a compreensdo das transformacdes urbanas que os STRs
produzem”, sobretudo, em um contexto de aumento da crise habitacional.

Contudo, embora o “aluguel por temporada”, pautado pelo modelo Airbnb,
possa ter como ponto de partida a financeirizacdo da moradia, entendemos
gue essa nova dinamica deve ser analisada de forma mais ampla e articula-
da. Em outras palavras, trata-se de um processo que ultrapassa a questao
da moradia e atravessa multiplas frentes, uma vez que esses imoveis sdo in-
corporados a novas estratégias de valorizacao e convertidos em ativos volta-
dos para o consumo turistico. Ressalte-se que o uso turistico desses imoveis
pode ocorrer tanto na modalidade de STR, quanto na forma de quarto de
hotéis. Além disso, ha edificios sendo construidos exclusivamente para ex-
ploragdo no modelo STR, sem jamais terem sido utilizados como habitacao.
Nesses casos, a légica predominante desse tipo de “aluguel” deixa de ser a
moradia e passa a orientar-se pela presta¢dao de servicos de hospedagem,
articulando-se diretamente as dinamicas préoprias do mercado turistico.

Entendemos que esse processo faz parte de um movimento mais amplo
de financeirizagdo do imobilidrio, evidenciando a capacidade do ambiente
construido de absorver capital excedente proveniente de diferentes fra-
¢des do capital, entre elas aquelas vinculadas ao turismo, o que revela no-
vas formas de realizacdo da prépria atividade turistica, crescentemente
mediadas e comandadas por instrumentos e estratégias de reproducdo do
capital financeiro. Nao obstante, é preciso considerar a existéncia de um
processo de financeirizacdo reciproco e conflituoso que atravessa e arti-
cula o imobilidrio e o turismo, seja pela captura de imdveis anteriormen-
te destinados a moradia, seja pela producao de novos empreendimentos
voltados a diferentes tipos de hospedagem. Em ultima instancia, trata-se
de um fendmeno que extrapola a financeiriza¢do da habitacdo e encontra
na financeirizagao do imobilidrio uma categoria analitica mais abrangente
para compreender os movimentos do capital financeiro no circuito imobi-
lidario que se realizam, entre outras formas, por meio do turismo.

Em linhas gerais, o short-term rental converteu-se em um negocio estra-
tégico para a expansdo das fronteiras da acumula¢do financeira, basea-
do na captura de rendas por meio da explora¢ao do imobiliario associada
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aos fluxos turisticos, intensificados pelo processo de avan¢o do turismo
sobre os lugares (Jover & Cocola-Gant, 2023). Nesse contexto, emergiram
novos setores voltados ao suporte da prépria atividade de locagdo, como
o segmento dos anfitrides corporativos, altamente profissionalizados. Um
exemplo é a empresa Hostmaker, que gerencia centenas de propriedades
em Londres (Cocola Gant & Gago, 2023). Esse tipo de servico é contratado,
sobretudo, por investidores buy-to-let (Qque compram imoveis para alugar),
com o objetivo de maximizar a taxa de ocupagao e extrair maior rentabili-
dade por meio das diarias.

A ascensdo da figura dos anfitrides corporativos sinaliza um deslocamen-
to em relagdo a légica que balizou os primérdios da plataformizacdao do
“aluguel por temporada”, baseada na atuacdo de pequenos proprietarios-
-anfitrides individuais, sob a premissa da “economia compartilhada”. Em
seu lugar, observa-se a consolidacao de um modelo profissionalizado de
gestao das loca¢bes, operado por empresas especializadas na administra-
¢do integral de imdveis, incluindo os anuncios (Cocola-Gant & Gago, 2023;
Jover & Cocola-Gant, 2023). No caso brasileiro, destacam-se empresas como
Stay House, Xtay, Charlie e Anfitrido Prime, que evidenciam a difusao desse
modelo no pais.

Diante do exposto, torna-se evidente que a pratica do “aluguel por tem-
porada” foi profundamente transformada. Se antes a producdo e o con-
sumo do imobilidrio para uso turistico se organizavam em escala local-re-
gional, sobretudo a partir de pequenos proprietarios que ofertavam suas
“residéncias secundarias” para loca¢ao, hoje o processo de airbnbizagdo
alca essas dinamicas a escala global, articulando uma ampla cadeia de
agentes integrados em uma rede simultaneamente produtiva e financeiri-
zada de servicos. Nesse sentido, observa-se o deslocamento de uma ldgica
originalmente informal e relativamente desintermediada de locacao por
temporada para um regime altamente intermediado e digitalizado pela pla-
taformizacdo, no qual empresas ndo apenas intermedeiam as transacdes,
mas também estruturam a circulacdo do capital em escala mundial (Tam-
belli, 2020; Katsinas, 2021; Cocola-Gant et al., 2021b).

Os variados impactos da airbnbiza¢éo na reestruturagdo do mercado de
aluguéis por temporada, bem como seus desdobramentos na reproducao
urbana e nas rela¢des socioespaciais, tém despertado a ateng¢do de pesqui-
sadores tanto no ambito nacional quanto internacional (Clancy, 2020; Tam-
belli, 2020; Jover & Cocola-Gant, 2023; Gil, 2023; Piganiol, 2021; Ballesta,
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2024). Em contrapartida, ainda sao escassos os estudos, sobretudo no Brasil,
qgue analisam como o setor de “aluguel por temporada” vem se convertendo
também em um campo de atuacdo para fundos de investimento. No setor
de Flls, quando comparada aos segmentos de média (middle stay) e longa
permanéncia (long stay), a “curta estadia” (short stay) tem sido percebida pe-
los agentes de mercado como o segmento mais promissor, em razdo de trés
fatores centrais identificados em entrevistas veiculadas na midia.? Primeiro,
pela elevada demanda, capaz de proporcionar maiores retornos. Segundo,
porque os imoveis podem ser vendidos, permitindo que o desinvestimen-
to ocorra a qualgquer momento. E, terceiro, pela flutuagdo dos precos das
diarias de acordo com as expectativas de demanda, embora a oscilacao da
ocupacdo também implique riscos de vacancia.

Essa tendéncia ja se verifica em paises europeus, onde, conforme des-
taca Gil (2023, p. 3), “um imédvel alugado por curtos periodos para turistas
pelo Airbnb gera aluguéis mais altos do que um imoével alugado no mercado
residencial”. Nao obstante, segundo Cocola-Gant e Gago (2023), a flexibili-
dade do STR atrai tanto investidores quanto proprietarios individuais, pois
permite a obtenc¢do de retornos superiores e a manutenc¢ao de elevada li-
quidez, uma vez que os imoéveis podem ser vendidos a qualquer momento;
caracteristicas cruciais para a conversao da habita¢do e do imobiliario de
maneira geral em um ativo voltado a absorcdo e ao armazenamento de
capital excedente.

Em vista disso, Gil (2023) ressalta a necessidade de considerar a expan-
sdo do STR no contexto dos instrumentos, instituicdes e processos que vém
ampliando as fronteiras da financeirizacdo, entre os quais se destacam os
fundos imobiliarios. Por outro lado, no que se refere aos instrumentos finan-
ceiros e a proépria dinamica da financeirizacdo, o turismo e suas atividades
correlatas ainda permanecem pouco explorados pela literatura no contexto
brasileiro. Como aponta Yrigoy (2016), ha uma lacuna na analise da rela¢do
entre turismo e financeirizacdo, marcada por esforcos ainda dispersos vol-
tados a investigacdo e compreensdo dessa articulacdo. Nesse sentido, o pre-
sente estudo busca avancar nesse debate ao eleger os Flls associados ao
“aluguel por temporada” como objeto central de analise.

existem-obstaculos.ghtml. Acesso em julho de 2025.
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Metodologia

Para a realiza¢do da pesquisa, adotou-se uma abordagem qualitativa com-
plementada pela andlise de dados quantitativos. Em primeiro lugar, procedeu-
-se a revisdo da bibliografia nacional e internacional, com o objetivo de cons-
truir o referencial tedrico-conceitual que fundamentou a analise. Em seguida,
realizou-se o levantamento dos Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) que
investem em ativos imobilidrios destinados a locagdo de curta permanéncia no
Brasil, especificamente no segmento short stay. O recorte empirico do estudo
€ composto pelos seguintes Flls: Vectis Renda Residencial, Rio Bravo Residencial,
Rio Bravo For You, Navi Residencial Prime e Navi Residencial (Tabela 1).

Tabela 1 - FlIs do escopo de analise: dados iniciais

Total de Total de Total de
Fll . . p PR . Somente
. . Tipologia Segmento titulos imoveis unidades em A
investigado . . - turismo
(ativos) (ativos) operagao
Vectis Renda Tijolo Short stay 0 4 324 (out/25) Sim
Residencial
Rio Bravo Tijolo Short sta 0 2 137 (out/25) Sim
Residencial ) y
Rio B\Z‘L’J" For Tijolo Short stay 0 1 122 (out/25) Sim
Navi
Residencial Tijolo Short stay 0 3 180 (out/25) Sim
Prime
Opportunities
Navi Hibrido Short sta 11 2 20 (out/25) No
Residencial y

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados levantados em Relatérios Gerenciais. Acesso via Fundos.net (2025 e 2026).

Com o recorte de analise dos FlIs delimitado, procedeu-se a pesquisa do-
cumental, envolvendo o levantamento e a andlise dos principais documentos
relativos a esses fundos, com o objetivo de identificar a estrutura operacional
de cada um. Os materiais que subsidiaram essa etapa incluiram relatérios
gerenciais mensais, disponibilizados para consulta publica nos sitios eletr6-
nicos da B3 (Bolsa de Valores do Brasil) e das respectivas gestoras. Além dis-
so, foram consideradas informacdes, dados e noticias disponiveis nos sites
das gestoras dos fundos bem como em outras plataformas especializadas no
mercado financeiro brasileiro®.

A consulta a esse conjunto de materiais permitiu o acesso as caracteristi-
cas, as estratégias e ao portfdlio de ativos imobiliarios dos Flis que compdem
0 escopo da pesquisa. Os documentos, as noticias e demais matérias jor-

9@ Foram consultadas noticias em fontes como o Jornal Valor Econémico (https://valor.globo.com/), “Flls”
(https: / /fiis.com.br/) e “Clube FII” (https://www.clubefii.com.br/).
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nalisticas foram fundamentais para ampliar a compreensao das formas de
operacao dos fundos investigados, tornando possivel a identificacao das in-
tervencdes espaciais associadas a circulacdo do capital financeiro que, nesse
contexto, encontra nas atividades do turismo um veiculo de realizacao.

Por fim, a analise critica dos dados coletados foi orientada pelo método
dialético, buscando tensionar a relacdo triadica entre turismo, producdo do
espago e processos globais de financeirizacdo do capital, tendo como refe-
réncia empirica o caso dos FlIs short stay.

O “ALUGUEL POR TEMPORADA" EM FIIS SHORT STAY: UMA
NOVA FORMA DE FINANCEIRIZACAO DO IMOBILIARIO E DE
FINANCEIRIZACAO NO TURISMO

O processo de financeirizagdo da economia teve inicio na esteira de uma
convergéncia de fatores desencadeados pela crise de valorizacao do capi-
tal da década de 1970. Seus desdobramentos colocaram o capital financeiro
no centro do comando econémico, politico e social de uma nova fase do
capitalismo mundial (Chesnais, 1996). A difusdo das politicas neoliberais e
a intensificacao da desregulamentacao dos fluxos de capital viabilizaram a
mobiliza¢do de grandes volumes de capital excedente, promovendo seu des-
locamento do setor produtivo para a esfera financeira global, em busca de
maior liquidez, valorizacdo e de novas oportunidades de investimento em
diferentes classes de ativos.

As finangas como centro da acumulagdo de capital implicaram uma série de
inovacBes, materializadas na criagdo de diversos produtos e servicos financei-
ros voltados a atracdo de capitais para o setor. Um dos aspectos centrais desse
processo refere-se a expansao do mercado de capitais fortemente vinculado
ao urbano como espaco privilegiado de absorc¢do de excedentes de capital na
metropole (Harvey, 2013), evidenciando que, no limite de suas crises, “o capi-
talismo s6 se manteve estendendo-se ao espacgo inteiro” (Lefebvre, 2016, p.
106). Nesse cenario de inovac¢ao e de crescente complexificacdo do mercado
de capitais se direcionando ao espaco, os Real Estate Investment Trusts (REIT)
foram criados nos Estados Unidos, na década de 1960, como um instrumento
que viabiliza a realiza¢do do capital financeiro por meio do setor imobiliario e,
em Ultima instancia, pela producao do urbano (Santos & Sanfelici, 2021).

Os instrumentos e dispositivos de financeirizagdo do imobilidrio constituem
uma chave interpretativa crucial para compreender o processo radical de
transformacao das formas de producdo das cidades, promovido em associa-
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¢do com diversos setores econdémicos, dentre os quais se destaca o turismo.
Tais dispositivos transformaram a relagdo entre producdo imobilidria e capital
financeiro, sobretudo por introduzirem formas sofisticadas e vantajosas, ain-
da que complexas, de financiamento (Rufino, 2013; Santos & Sanfelici, 2021).

No caso do Brasil, os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) sdo os ins-
trumentos que mais se aproximam da estrutura dos REITs (Sanfelici & Halbert,
2019). Em termos gerais, os Flls permitem a capta¢do e o agrupamento de
grandes volumes de capital-dinheiro provenientes de investidores individuais
e/ou institucionais, que adquirem cotas representativas de fracdes do fundo.
Esses recursos (capital centralizado) sao direcionados ao financiamento e/ou
a aquisicao de projetos e empreendimentos imobilidrios, com o objetivo de
gerar fluxos de renda e promover crescimento patrimonial. Esse instrumen-
to financeiro pode destinar-se tanto a constru¢dao de novos iméveis quanto a
aquisi¢cao, locacdo e gestao de ativos ja existentes (Rufino, 2013). Além disso,
ha a possibilidade tanto da venda dos ativos adquiridos (como estratégia de
desinvestimento apds sua valoriza¢gdo) quanto da emissao ou aquisi¢do de ti-
tulos lastreados nessas operacfes. Em muitos casos, um mesmo fundo combi-
na diversas dessas estratégias, configurando os chamados “fundos hibridos”.

Como resultado do processo de flexibilizacdo e da busca incessante por
novas fontes de rendas, a financeirizagcdao do imobilidrio passou a se entrela-
car auma gama de setores econdmicos nas ultimas décadas, como estratégia
de diversificagdo dos ativos e produtos imobilidrios, ampliando os portfolios
de investimento e tornando-os mais rentaveis e atrativos para os investido-
res (Sanfelici, 2017). Nessa direc¢do, edificios corporativos, galpdes logisticos
e empreendimentos turisticos (resorts, flats, hotéis, parques tematicos, com-
plexos de lazer etc.) figuram como imobilidrios-alvos das estratégias de apli-
ca¢ao do capital financeiro no Brasil.

Esse tipo de instrumento passou a ter uma participacdo mais significativa
na producdo do ambiente construido (Harvey, 2013) associado as atividades
do turismo apenas a partir da década de 1990 (Lekovic & Stanisic, 2017). Em
um contexto de financeirizacao do imobiliario, o turismo passou a constituir
uma nova frente de investimento, principalmente nos setores de hospeda-
gem e de recreacdo. Nesses subsetores, a producao do imobiliario assume
papel central como meio e condi¢do essencial para a concretizacao do “ne-
gocio turistico”, na forma de capital constante, estimulando a mobiliza¢ao de
capital por parte de fundos de investimento para essas atividades, com o ob-
jetivo de capturar renda derivada da producdo de mais-valor (Yrigoy, 2023).
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Dessa forma, as propriedades imobilidrias, especialmente os edificios,
passaram a ser controladas por fundos de investimento, articulando atores
financeiros e ndo financeiros, a producdo e a apropria¢ao do lucro hoteleiro
e a circulacao de formas de capital ficticio (Yrigoy, 2016). Nesse processo, a
cadeia produtiva do turismo desempenha um papel crucial na producao de
mais-valor por meio da exploracao do trabalho. Por outro lado, no ambito do
setor financeiro, participam desse movimento de reproducdo ampliada os
investidores, que aportam capital e, posteriormente, apropriam-se de fluxos
de renda derivados do lucro das operacdes turisticas realizadas pela prépria
cadeia produtiva (Yrigoy et al., 2022; Wijburg et al., 2024).

O nexo dialético turismo-financas revela que o setor turistico, em especial
o segmento de hospedagem, tem se reproduzido em consonancia com as
novas tendéncias da economia global, as quais articulam um conjunto de
instrumentos financeiros cuja realizagdo se efetiva pela producado e repro-
duc¢ado do espaco voltada a atividade turistica. Ao mesmo tempo, e de forma
reciproca, esse movimento de abertura de novas fontes de financiamento
(funding) consolida novas estratégias de reproduc¢ao do capital financeiro por
meio do turismo, convertendo a prépria atividade turistica em uma esfera
privilegiada de absor¢do de capitais excedentes em busca de valorizacao.

Nesse sentido, no processo de produg¢do e reproduc¢do do imobilidrio
turistico observa-se a crescente centralidade de agentes e instrumentos
financeiros cujo negdcio principal ndo é o turismo, mas que passam a arti-
cular essa atividade a dinamicas associadas as tendéncias mais amplas de
financeirizacdo do setor imobiliario (Wijburg et al., 2024). Em um contex-
to marcado pela intensificacdo da financeirizagdo do imobilidrio (Aalbers,
2016; Aalbers et al., 2020), esse processo constitui uma expressao da inte-
gracdo entre essas duas dimensdes, agora mediada e impulsionada pelo
turismo (Wijburg et al., 2024), abrangendo desde a hotelaria tradicional (Yri-
goy, 2016), até as modalidades de short-term rental (Fernandez et al., 2016;
Cocola-Gant & Gago, 2023).

Como resultado, configura-se, simultaneamente, uma forma de financei-
rizacao do imobiliario de uso turistico profundamente articulada as légicas
mais amplas da financeirizacao do imobilidrio, embora ndo se restrinja a elas
e apresente especificidades préprias. Inicialmente, as oportunidades abertas
pelas plataformas digitais de STR ampliaram os incentivos para que investi-
dores direcionassem fluxos de capital ao mercado imobilidrio, com o objetivo
de capturar rendas futuras por meio da exploracdo turistica, convertendo
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esse segmento em uma nova fronteira de acumula¢ao para o capital finan-
ceiro (Jover & Cocola-Gant, 2023).

Contudo, no cenario atual de crescimento continuo da demanda por loca-
¢Oes de curta duracao em escala global, o setor do “aluguel por temporada”
passou a atrair a atencao de gestores de fundos de investimento imobiliario
no Brasil interessados na incorpora¢dao de novos ativos rentaveis aos seus
portfolios. Dessa forma, para além da atuacao de investidores individuais
ou institucionais (em pequena ou grande escala), observa-se, no Brasil, a
estruturacdo de uma nova tipologia de Fundos de Investimento Imobiliario,
os denominados “FlIs short stay”, que mobilizam grandes volumes de capital
provenientes de grupos de investidores para adquirir e explorar ativos imo-
bilidrios destinados ao “aluguel por temporada”, cuja demanda é composta
majoritariamente por turistas. Trata-se, portanto, de uma nova expressao do
avanco do capital financeiro sobre o turismo.

Nessa estratégia, os fundos adquirem imdveis especificos (apartamentos
de variados tamanhos ou edificios inteiros) que, posteriormente, sdo locados
por curtos periodos a turistas e outros hospedes, com as diarias comerciali-
zadas e a operacdo dos imoveis geridas por plataformas digitais de empresas
especializadas. Dessa maneira, os fundos firmam parcerias com essas em-
presas, que assumem a operacdo das locacdes e a gestao dos ativos, confi-
gurando uma forma mais sofisticada e articulada de alocac¢ao do capital fi-
nanceiro. Esse mecanismo de financeirizacao baseia-se na captura de fluxos
turisticos de lazer, eventos e negdcios que, embora sazonais, apresentam
niveis relativamente baixos de vacancia. Os rendimentos gerados pela lo-
cagao e, eventualmente, pela venda dos imdveis sao distribuidos periodica-
mente aos cotistas, remunerando o capital investido.

Todos os cinco FlIs short stay que compdem o recorte da pesquisa operam
na cidade de Sdo Paulo com foco na locacao de curta duracao. O Fil Vectis
Renda Residencial investe na aquisicdo de imobiliarios ainda em desenvolvi-
mento em parceria com incorporadoras, como a Cyrela. Conforme apontam
Penha Filho et al. (2025, p. 12), “além de finalizar e entregar as unidades, a
Cyrela incumbiu-se de garantir uma rentabilidade minima ao fundo por 36
meses (periodo de execucao das obras)”. Nesse arranjo, a incorporadora nao
apenas desenvolve o empreendimento, mas também atua como participe
e garantidora do fundo, assegurando rendimentos de 7% ao ano sobre o
capital investido pelos cotistas, além de adquirir 5% das cotas, mantendo-as
por sete anos (Penha Filho et al.,, 2025). Por sua vez, a gestao integral dos
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quatro edificios em operac¢do, que somam 324 unidades, é realizada pela
empresa Charlie, responsavel pela operacao das locac¢des, pela intermedia-
¢do com os hdspedes e pela divulgacao dos imdveis em plataformas digitais,
como o Airbnb (Figura 2). A Charlie é uma proptech especializada na adminis-
tracdo, manutencao e estratégia de locacao de imdveis para estadia curta,
incluindo servicos como gestao da limpeza e outras facilidades oferecidas
aos hospedes - servigos adicionais com cobranca a parte, como refei¢des.
Esse conjunto de servicos diferencia a proptech de plataformas que operam
exclusivamente no modelo Airbnb.

Figura 2 - Imédvel do Fll Vectis Renda Residencial operado pela platafor-
ma Charlie

Cyrela For You (House of Charlie)

Informagdes do Empreendimento

O For You conta com 48 unidades, desenhado para atender as
demandas do mundo contemporaneo. Com 100% das unidades
destinadas aoc uso nao residencial. Equipado com academia e
lavanderia de uso comum, o For You & para quem busca
praticidade, conforto e localizagéo.

40 de doen Pachurese

Tipologia e metragem
Tipo m* Médio  # Unidades
Stuadio 28 42
1 Dorm 46 6

Fonte: elaborado pelos autores, a partir de sites das redes e dos jornais locais e de SPGG (2026).

Ja os FlIs da Rio Bravo e da Navi investem na aquisicdo de imoveis pron-
tos para a locacao de curta permanéncia. O Fll Navi Residencial, contudo,
diferencia-se por ser um fundo hibrido, alocando recursos tanto em ativos
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imobiliarios quanto em Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) dos
setores comercial e residencial. No caso dos dois Flls da Rio Bravo, as 259
unidades, distribuidas em trés edificios inteiros, sdo operados e comercia-
lizados pelas plataformas 360 Suites e Viva (Figura 3). Paralelamente, os cin-
co fundos mantém a possibilidade de venda dos ativos imobiliarios fisicos
em caso de valorizagdo, reproduzindo a logica da dominancia financeira
baseada no ciclo de investimento, producdo, gestdao e desinvestimento,
que combina renda com ganhos de capital (lucro).

Figura 3 - Edificios do FIl Rio Bravo Residencial

Urbic Vila Mariana

Urbic Sabia

Fonte: Relatério Gerencial do Fundo de Investimento Imobilidrio Rio Bravo Residencial (Mar/2025). Acesso via Fundos.
net (2025).

Os imoveis que compdem esses portfélios localizam-se estrategicamente
na cidade de Sao Paulo, em areas dotadas de facil acesso a equipamentos
urbanos e atrativos turisticos. Assim, reproduzem a mesma légica locacional
observada em hotéis e nos imoveis ofertados por meio de plataformas como
0 Airbnb, concentrando-se em regides proximas as principais infraestruturas
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urbanas e de mobilidade, o que contribui para refor¢ar a sobrevaloriza¢ao
de areas ja consolidadas (Mapa 1).

Mapa 1 - Distribuicdo espacial dos imdveis para “aluguel por temporada” de
propriedade dos Flls short stay na cidade de Sao Paulo, Brasil

Imoveis de “aluguel por temporada”(short-term rental) de propriedade
dos Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) de tipologia short stay em
Sao Paulo, Brasil
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istritos da cidade de Sao Paulo Fonte: Bovespa - Fundo.net (Fnet), 2026.

Elaboragao: J. F. Baumgaertner (2026).

Fonte: Dados levantados nos Relatérios Gerenciais (RGs) dos Fundos de Investimento Imobilidrio Vectis Renda Re-
sidencial, Rio Bravo Residencial, Rio Bravo For You, Navi Residencial Prime e Navi Residencial. Acesso aos RGs via
Fundos.net (2025).
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Por outro lado, a configuracao geografica dos ativos dos fundos analisa-
dos revela uma nova dinamica de fragmentacao, hierarquizacdo e homo-
geneizacao do espaco (Lefebvre, 2016) produzida no e pelo turismo. Como
mostra o Mapa 2, os imdveis que compdem os portfélios dos Flls short stay
ndo seguem necessariamente o padrao locacional da hotelaria tradicional
vinculada aos Flls, predominantemente concentrada nos eixos das grandes
operacdes urbanas do vetor sudoeste da cidade (Mapa 2). Assim, os FlIs short
stay habilitam novos patamares de reproducdo do excedente de capital por
meio da produ¢do do espaco, permitindo a extra¢do de fluxos de renda pro-
venientes da excessiva valorizacao de novos e antigos fragmentos da metro-
pole, cujos produtos imobilidrios ora estao proximos, ora estao distanciados
das areas de concentracdo da hotelaria tradicional.

Mapa 2 - Imobiliario de uso turistico de propriedade de Flls de hotéis e FlIs
short stay no Brasil

Iméveis de hotéis e de “aluguel por temporada” (short-term rental) de
propriedade de Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) no Brasil
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Fonte: Bovespa - Fundo.net (Fnet), 2026.

Elaboracao: J. F. Baumgaertner (2026).

Fonte: Dados levantados nos Relatérios Gerenciais (RGs) dos Fundos de Investimento Imobilidrio do tipo short stay (Vec-
tis Renda Residencial, Rio Bravo Residencial, Rio Bravo For You, Navi Residencial Prime e Navi Residencial) e dos Fundos
de Investimento Imobilidrio do tipo hotéis (BTG Pactual Hotéis, BTG Hotel Maxinvest e BTG Prime Hospitalidade). Acesso
aos RGs via Fundos.net (2025 e 2026).

As novas estratégias para a realizacdo da acumulacdo, centradas no capi-
tal financeiro, imp&em uma nova rela¢dao entre espa¢o, mercado e Estado,
com implica¢des para a pratica socioespacial. Segundo Carlos (2004, p. 52), “a
centralizagao financeira aponta um fendmeno importante: o capital financei-
ro para se realizar, atualmente, fa-lo por meio do espaco - isto €, produzindo
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0 espacgo enquanto exigéncia da acumulagdo continuada sob novas modali-
dades”. O capital em crise, em busca de novas formas de circulagdo no mer-
cado de capitais, passa a se voltar para a reproducdo de regides metropolita-
nas - como é o caso da metrépole de Sao Paulo - como lugares possiveis de
realizacao por meio da conversao dos imdéveis em ativos financeiros, como
condicdo da reproducdo atual.

A anadlise dos fundos revela uma face contemporanea da relacdo dialética
entre turismo e as dinamicas da totalidade urbana. As l6gicas hegem®dnicas da
financeirizacao do espaco se reproduzem sob a mediacdo dos Flls, como for-
ma de realizar o consumo produtivo do produto imobilidrio pela exploracao da
locagdo de curta duracao por didrias comercializadas a turistas. Nesse percur-
so, conforme ressalta Soares (2017), o turismo deixou de ser um mero negdcio
na metrépole para se converter em um negdcio da metrépole mediado pelos
interesses do capital financeiro e efetivado no consumo produtivo do espaco.

Nesse contexto, consolida-se uma nova forma de profissionalizacao do
“aluguel por temporada”, baseada na mobilizacdo de grandes volumes de
investimentos institucionais em propriedades destinadas ao short-term ren-
tal. Para tanto, os Flls apoiam-se em um ecossistema de empresas especia-
lizadas que se estruturou em torno do STR (Cocola-Gant & Gago, 2023; Jover
& Cocola-Gant, 2023), responsavel pela gestao de imdveis em larga escala e
pela ampliacdo dos retornos distribuidos aos investidores dos fundos. Essa
tendéncia articula os FlIs short stay as plataformas digitais, configurando uma
nova forma de gestao financeirizada da reproducdo imobiliaria. Desse modo,
se as plataformas digitais de STR ampliaram a flexibilidade do imdével como
ativo negociavel (Gil, 2023), os FlIs potencializam esse mecanismo, aprofun-
dando e, ao mesmo tempo, abrindo novas possibilidades de financeirizacao
e de realizacdo do capital financeiro por meio do imobiliario turistico.

De nosso ponto de vista, esse movimento revela a articulacao inédita
entre: (a) negdcios e produtos imobiliarios; (b) mercado de capitais e novos
instrumentos financeiros; (c) plataformas digitais de intermediacao e ges-
tdo de imoveis por temporada; (d) modalidades alternativas de hospeda-
gem (ndo tradicionais); e (e) os fluxos de consumo turistico. Em alianca com
o capital financeiro, o turismo assume novas estratégias que aperfeicoam
seus mecanismos de expansao territorial. Esse processo integra novos es-
pacos ao circuito de reproducdo do capital e a l6gica do valor, expandindo
os dominios do capitalismo por meio da incorpora¢ao de novos lugares as
dinamicas do turismo (Rodrigues, 2025).
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Embora se trate de um fendbmeno recente no Brasil e ainda pouco capi-
larizado, haja vista sua concentracdo na cidade de Sao Paulo, os Fll short
stay apresentam sinais de crescimento desde a listagem do primeiro fun-
do, o Vectis Renda Residencial, em 2021. Nos anos seguintes, novos Flls
desse segmento foram estruturados. Além disso, os agentes dos merca-
dos imobiliario-financeiro tém demonstrado interesse na continuidade e
expansado dos investimentos nas diferentes modalidades do tipo “residen-
cial”, abrangendo empreendimentos voltados para curta, média e de lon-
ga permanéncia'®.

Dessa forma, as atividades do turismo aparecem como esfera de possi-
bilidade para a circulacdo do capital, permitindo a expansado das fronteiras
da acumulacdo financeira, em um processo que incorpora setores do ramo
de servicos até entdo pouco explorados em toda a sua poténcia econémica.
Em ultima instancia, a alianca entre os FllIs short stay e as plataformas digi-
tais, no negdcio da gestdo financeirizada da reproducdo imobiliaria, viabili-
za a realizagao do capital financeiro por meio do produto imobiliario, a par-
tir da reprodugdo do espago por um conjunto de mediac¢des que articulam
diferentes fracdes do capital atuantes em multiplas escalas. Trata-se, por-
tanto, de um grande negdcio para os fundos de investimento conformado
mediante um novo arranjo de acumulacao que combina modalidades ndo
tradicionais de hospedagem (ligadas ao consumo da demanda turistica), o
mercado imobilidrio e o mercado de capitais.

CONSIDERACOES FINAIS

As transformacdes recentes do “aluguel por temporada”, decorrentes
de um processo de instrumentalizacdo impulsionado pelo avanco de ferra-
mentas de reprodugdo do capital financeiro sobre esse setor - inicialmente
pelas plataformas digitais e, posteriormente, pelos Flls em associacao com
estas -, evidenciam uma das expressdes do movimento mais amplo de fi-
nanceirizacdo em escala global nas e pelas atividades do turismo. Nessa
direcdo, o presente estudo buscou lancar luz sobre esse mecanismo emer-
gente no Brasil, que ilustra uma tendéncia de aproximacdo entre financas e
turismo mediada pelo urbano, envolvendo a producdo e a reprodugao (via
gestao e operacdo) do produto imobiliario.

10 Fonte: https: . .
imobiliarios-residenciais-tem-uma-avenida-para-percorrer-no-brasil-mas-existem-obstaculos.ghtml.
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Cabe pontuar, contudo, que os fundos de investimento imobiliario nao
constituem a Unica forma de financeiriza¢ao dos short-term rentals na atua-
lidade, sendo igualmente relevante considerar a entrada das asset mana-
gement no setor de “aluguel por temporada” no Brasil. Ainda que de forma
incipiente, esse movimento vem sendo capitaneado pela Brookfield, cuja ope-
racdo de locagdo de um imdvel voltado ao short stay, localizado no centro da
cidade de S3o Paulo, é gerida pela plataforma Tabas''. Nesse sentido, pesqui-
sas futuras mostram-se necessarias para o aprofundamento da compreen-
sdo dos entrelacamentos emergentes entre imobiliario, financas e turismo
no pais, sobretudo no que diz respeito as dinamicas atuais e as que tendem
a se intensificar no setor de STR a partir do avan¢o do segmento short stay.

No que se refere a associacao entre fundos de investimento imobiliario e
empreendimentos de e para uso turistico no Brasil, a analise do caso do setor
de “aluguel por temporada”, em relacao ao surgimento dos Flls do segmento
short stay, indica que o turismo vem se constituindo como parte-produto das
|6gicas globais de financeiriza¢do, ao ser convertido em um destino renovado
de aplicacao, circulacdo e reproducgdo do capital financeiro, por meio do qual,
reciprocamente, a prépria atividade encontra novas formas de se reproduzir.
Dessa forma, para além de setores tradicionais do turismo, como a hotela-
ria (Yrigoy, 2016), os parques tematicos e os resorts, identifica-se que esse
processo tem se manifestado também em novos produtos turisticos, como
a hospedagem dita “ndo convencional” dos short-term rentals, levando a pro-
fundas transformacdes no nicho do “aluguel por temporada”.

Em virtude desse cenario em constituicdo, torna-se imprescindivel desta-
car os riscos que o avango desse tipo de negdcio, pautado pela associagao
entre as indUstrias do turismo, imobilidria e financeira, pode representar
para o futuro das cidades. Os Flls, bem como a assetizacGo do emergen-
te segmento de short stay, tém o potencial de elevar a enésima poténcia
os efeitos danosos ja observados com a airbnbizagdo, contribuindo para
agravar questdes criticas na reproducdo do urbano que se desdobraram
nos ultimos anos. Trata-se: (i) da elevacdao dos precos dos aluguéis; (ii) da
captura das areas mais valorizadas da metrépole, restringindo o acesso,
acentuando conflitos e aprofundando processos de segregacao socioespa-
cial; e (iii) do aumento da especulacdo e da producdo imobiliaria orientada

11 Para mais informagdes, consultar: https:

mais-uma-aposta-no-multifamily /.
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pela constru¢ao de empreendimentos voltados para atender a esse merca-
do, resultando na produc¢ao do habitat (Lefebvre, 2016) que se realiza em
detrimento das necessidades e urgéncias de habitar a cidade. Todos esses
fatores tendem a agravar o quadro histdrico de crise habitacional brasileira
e de outras cidades latino-americanas.

Essas problematicas reafirmam que a ténica da reproducdo do capital
tem sido pautada pelo reforco da cidade entendida e produzida como um
grande negdcio a servico da acumulacdo (Carlos, Volochko & Alvarez, 2015),
no qual o turismo, vinculado ou ndo as légicas financeiras, tem historica-
mente desempenhado um papel crucial nesse processo enquanto produto-
-produtor-reprodutor. Conforme apontam Jover e Cocola-Gant (2023, p.
24), "o turismo urbano levou o mercado imobiliario, ja mercantilizado e fi-
nanceirizado, a uma nova dimensdo”. ®
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