£ Volume B, Nimero 43
[}EH[}RM:M“ Julho-Dezembro, 2026 e-ISSN: 2175-3709  «  https://doi.org/10.47436/ geo.vhi43.a3164

Assetizacdo da locagado residencial via gestdo imobilidria:
o papel das plataformas de mercado imobilidrio no Brasil

Lucas Meirelles Toledo Ramos Batista
Universidade de SGo Paulo
Sdo Paulo, SGo Paulo, Brasil
lucas.batistal@usp.br

RESUMO

A consolida¢ao dalocag¢do residencial como uma nova classe de ativo nos paises
centrais do capitalismo esta enraizada na macica privatizacao do estoque de
habitacao oriundo de programas de bem-estar social e na perda da propriedade
decorrente da inadimpléncia hipotecaria apds a crise de 2008. Em contraste
com o cenario brasileiro, o artigo argumenta que a auséncia dessas condi¢des
implicou a necessidade de adaptar os instrumentos utilizados para superar
o mercado privado, fragmentado e com multiplos proprietarios. A partir da
analise de novos produtos ofertados por plataformas, o texto apresenta como
as plataformas tém influenciado a transformacao dos contratos de locagao
e o fluxo de aluguéis em titulos de propriedade capitalizados, contribuindo
para o aprofundamento da légica financeira, a hierarquiza¢cdo do espaco e o
fortalecimento da indUstria de propriedade patrimonial.
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INTRODUCAO

No inicio de 2026, inumeros jornais estamparam manchetes informando
que, no ano anterior, o preco do aluguel residencial havia crescido o dobro
da inflacao brasileira. Era o quarto ano consecutivo em que o crescimento
do indice FipeZAP de Locacdo superava o do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). O aumento do pre¢o tem implica¢des diretas no
cotidiano das familias, dado que a loca¢ao consiste em uma das formas mais
tradicionais de acesso a moradia para a populacdo de baixa renda (Kowarick;
Ant, 1994). No cenario nacional, estima-se que 62% do déficit habitacional
seja composto pelo énus excessivo do aluguel, que ocorre quando familias
qgue ganham até trés salarios-minimos despendem mais de 30% de seus gas-
tos com a moradia (Brasil, 2026).

Porém, as transforma¢des no mercado de locacao nao tém sido obser-
vadas apenas pelo aumento do preco dos aluguéis. Elas vém sendo discuti-
das no cenario internacional ha mais de uma década, sobretudo detalhando
como a locagao, quando adquirida em grandes volumes e em larga escala, é
convertida em um ativo financeiro (Fields, 2018).

A aquisicdo de imOveis para a locacao é vista como um atrativo por investi-
dores institucionais por ser uma fonte de renda segura, previsivel e confiavel
(Christophers, 2023a). Porém, sua atratividade também se manifesta de ou-
tras formas, dado que imdveis para locacdo podem viabilizar ganhos mesmo
em mercados estressados, desde que seja possivel garantir o aumento do
preco dos aluguéis e consequentemente sua conversao em uma maior capi-
talizacdo (Christophers, 2023a; Muniesa et al., 2017).

Esse movimento refor¢a o controle do universo das financas sobre a eco-
nomia real e, concomitantemente, se transforma pela concentracdo desses
ativos em poucos proprietarios, que se consolidam como proprietarios corpo-
rativos (Raymond et al., 2016; Rogers et al., 2024). A entrada desse tipo de pro-
prietario no mercado locaticio tem afetado os inquilinos e o acesso a moradia
(Beswick et al., 2016), seja ao adotar um processo de selecdo mais excludente
(Migozzi, 2020, 2023) ou ao acelerar a velocidade dos despejos, reduzindo a
flexibilidade em relacdo ao inadimplemento (Raymond et al., 2016).

A consolidacdo da locacdo residencial como uma nova classe de ativo
(Fields, 2018) se viabiliza em conjunto com o movimento de desvaloriza-
¢do do capital investido no imobiliario (Beswick et al., 2016b; Penha Filho
et al., 2025), tipico de momentos de crise no capitalismo (Harvey, 2018),
ao possibilitar a aquisicdo dessas unidades em grande escala e volume
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(Fields, 2022). Nesse sentido, sdo nitidos trés momentos principais para
essas transformacdes: i) a execug¢do das hipotecas nos EUA (Beswick et al.,
2016; Christophers, 2023a, 2023b; Fields, 2018; Fix, 2011; Harvey, 2018);
ii) a privacdo do estoque publico de habitagdo em estados com politicas
de bem-estar social, principalmente na Europa Ocidental (Aalbers, 2019a;
Forrest; Murie, 2014); e iii) a transi¢cao de regimes socialistas ou comunistas
para o capitalismo (Martin-Diaz, 2014).

No caso brasileiro, essa reestrutura¢do imobiliaria (Pereira, 2005) e a cons-
trucdo de uma nova classe de ativos se desenha de outra forma. Inserido na
periferia do capitalismo, historicamente, o pais nao ofertou moradias via pro-
gramas de locacdo social, como visto na Europa, e nao teve perdas intensas de
propriedade, como no caso dos EUA. Esses dois fatores combinados impossi-
bilitaram a replicacdo das mesmas estratégias adotadas nos paises centrais,
como pratica dominante, para o avanco da financeiriza¢do da locacao residen-
cial a partir da reestruturagao pela concentracdo de propriedades.

Em municipios como Sao Paulo, a oferta de moradia via loca¢ao histori-
camente foi realizada por pequenos proprietarios (Pasternak; Bogus, 2014).
Porém, desde 2015, verifica-se a consolida¢do de novos atores e de produtos
imobiliarios, que tém alterado essa dinamica (Autor).

Tem-se observado um movimento de fortalecimento da locacdo como
propriedade patrimonial, analisado sob a dética da crescente presenca de
atores financeiros no mercado de locacdo residencial. Os trabalhos recentes
apresentam a articulagdo entre incorporadoras, investidores institucionais e
instrumentos financeiros como os Fundos de Investimento Imobilidrio (FlIs);
as transformacdes nas garantias locaticias e da participacdo da loca¢ao nas
periferias (Nascimento; Mioto, 2025); o fundo publico apropriado quando uti-
lizado para a promocao de projetos de locacao para baixa renda por investi-
dores (Guerreiro; Rolnik; Marin-Toro, 2022); as estratégias de propaganda de
incorporadoras imobiliarias atrelando imoveis para a locagdo a no¢do de um
investimento financeiro (Valfré; Ribeiro, 2020); e o papel de plataformas de
mercado imobiliario possibilitando a circulagdo e a realizacdo da mercadoria
por meio da locacdo (Kalinoski; Procopiuck, 2022).

Considerando a assetizacdo da moradia como um processo global (Ch-
ristophers, 2023a; Fields; Uffer, 2016), esse artigo pretende aprofundar as
contribuicdes recentes sobre a assetiza¢do na locacdo brasileira. Para isso,
examino o papel da gestao locaticia nesse movimento. Pretende-se analisar
a assetizacao da gestdo locaticia como forma emergente, em consolidacao,
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da assetizacdo da moradia, diferenciando-a das formas tradicionais de asse-
tizacdo da locagao, conhecida como uma nova classe de ativos (Fields, 2018).

Eu argumento que, no caso brasileiro, foi necessario o desenvolvimento
de estratégias distintas para expandir essa forma de rentismo. Investido-
res redirecionaram suas estratégias, financiando as chamadas Plataformas
de Mercado Imobiliario (Shaw, 2020), dada a inovacdo dessas empresas na
intermediacao entre produ¢ao e consumo. Por meio delas emerge uma for-
ma distinta de assetizacdo que se distancia da propriedade direta de imoé-
veis. Nessa forma, a extra¢do de renda se consolida de maneira flexivel, o
que é garantido pela cobranca de taxas de administracao e percentuais so-
bre contratos, além do desenvolvimento de inUmeros produtos financeiros
atrelados a locagao.

Este artigo apresenta resultados parciais de um doutorado em anda-
mento e adota uma abordagem qualitativa a partir de anadlise documental
e bibliografica. Considerando uma revisdo de literatura sobre a assetizacao
da locacao residencial, entre 1970 e 2026, elaboramos uma comparagao
entre o numero de unidades pertencentes a proprietarios corporativos
nos paises centrais do capitalismo, oriundas do processo de privatizacdo
e despossessdo, e as unidades desses proprietarios com atuac¢do nacional.
Em seguida, analisamos os produtos alternativos desenvolvidos pelas prin-
Cipais empresas do setor a partir de fontes primarias, adotando o Quin-
toAndar como exemplo central. Os dados foram acessados por meio da
plataforma Fundos.net da CVM, considerando o periodo de 2021 a 2026,
analisando o regulamento, os informativos mensais e os relatérios de au-
ditoria do fundo.

O artigo é dividido em quatro secdes, além da introdu¢do. Na primei-
ra, com base na literatura internacional, apresentamos a construcdo do
aluguel como uma nova classe de ativos decorrente da privatizacdo e da
despossessao das unidades habitacionais. Em seguida, contrastamos esse
cenario com o boom imobilidrio brasileiro do inicio dos anos 2000, até seu
periodo de arrefecimento com a crise de 2015, apresentando os novos pro-
dutos imobilidrios que se desenvolveram desde entdo. Posteriormente,
apresentamos como as plataformas de mercado imobiliario se adaptam a
realidade local e impulsionam a assetizacao da moradia através da gestao
locaticia, destacando as transformacgdes nas garantias locaticias, a anteci-
pacao dos aluguéis e o desenvolvimento dos Fundos de Direitos de Crédito
Imobiliario (FDICs).
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A REESTRUTURACAO IMOBILIARIA DO MERCADO DE LOCACAO
RESIDENCIAL: A CONCENTRACAO DE PROPRIEDADES
DECORRENTE DA PRIVATIZACAO E DA DESPOSSESSAO

O processo de reestruturacao imobiliaria do mercado de locacao residen-
cial ndo ocorreu de forma uniforme no cenario global. Avaliamos que é impor-
tante diferenciar as especificidades de cada grupo de paises para compreen-
dermos como as diferentes formas de transferéncia de imdveis resultaram na
concentracao da propriedade nas maos de investidores institucionais. Simpli-
ficamos esse movimento distribuindo-o em trés momentos: i) a execuc¢do das
hipotecas nos EUA, ii) a privacdo do estoque publico habitacional em estados
com politicas de bem-estar social, principalmente na Europa Ocidental; e iii) a
transicao de regimes socialistas ou comunistas para o capitalismo. A seguir,
apresentamos esses momentos, respeitando essa ordem.

A despossessao estadunidense

O massivo processo de despossessao de moradias nos EUA é um dos re-
sultados mais visiveis da crise do subprime de 2008. A crise imobiliaria que
se instaurou decorre de um processo de desregula¢do financeira iniciado
a partir de 1970, sob o pressuposto de um mercado financeiro autorregu-
lado (Bresser-Pereira, 2008). Ao longo de trés décadas foram realizadas al-
teracdes no sistema de crédito de modo a integrar o sistema financeiro ao
imobiliario (Fix, 2011), que evoluiu para um sistema financeiro internacional
(Ferrari Filno; Paula, 2008).

A adocao de hipotecas foi uma estratégia adotada pelas familias para ga-
rantir ganhos econémicos a partir de 1990. Em um contexto de elevacdo do
preco dos imoveis, as hipotecas eram apresentadas como esse mecanismo
de trés formas conforme detalha Fix (2011): i) a partir da venda da casa por
precos superiores a divida hipotecaria, seguida da compra de uma unidade
mais barata acumulando essa diferenca; ii) refinanciar as hipotecas conside-
rando o preco em ascensao do imoével, ampliando o montante emprestado;
e iii) hipotecar novamente o imdével, na forma de novo empréstimo.

A interrupc¢ado da elevacdo dos pregos dos imdveis, somada ao aumento da
taxa de juros, foi o estopim da crise (Fix, 2011), que refletiu na perda da ca-
pacidade de pagamento do financiamento dos imdveis de inUmeras familias.
Consequentemente, essas familias ndo puderam honrar as hipotecas de suas
residéncias, o que contribuiu para a perda da propriedade. Devido a extensao
nacional desse problema, que atingiu um numero elevado de familias, houve
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um processo de “perda cumulativa (desvalorizacdo) do valor dos ativos nos
Estados Unidos (...) da ordem de 15 trilhdes de ddlares (quase o valor de mer-
cado do saldo total de bens e servicos em um ano)” (Harvey, 2018, p. 90).

A retomada das propriedades pelos bancos aconteceu no mesmo momen-
to em que era observada uma reducdo significativa no preco mediano de
vendas de unidades usadas, que passou de aproximadamente US$ 230.000
para aproximadamente US$ 150.000 em um pouco mais de trés anos, con-
forme dados da Bloomberg, e em locais como Fénix ou Las Vegas, o preco
reduziu a metade (Fix, 2011). Segundo dados da CorelLogic, no ano de 2008,
o preco reduziu “26,9% na Califérnia, 26,5% em Nevada, 21,1% no Arizona e
19,5% na Florida” (Fields, 2018, p. 8, traduzido pelo autor).

Esse estoque de imodveis, assim que retomado, é posto a venda e adquirido
em grandes lotes por investidores institucionais. Muitas vezes caracterizado
como “abutre”, esse tipo de investidor atua em contextos de crise “explorando
a precariedade das familias, a perda de moradias (...) e a reversao estrutural
mais ampla da propriedade de imdveis para o aluguel”(Beswick et al., 2016, p.
322). Considerando o volume de unidades de propriedade do mesmo investi-
dor institucional, torna-se possivel e viavel a estrutura¢dao de novas formas e
estratégias de acumula¢ao, como a colaterizagdo desses aluguéis.

A colaterizacdo viabiliza a antecipacdo da receita dos aluguéis futuros, de
modo que esse capital possa ser utilizado no presente. Ela pode ser feita de
formas distintas, com a venda de um direito creditério, o que representa a
venda do direito de receber a loca¢gdo, ou mesmo a tomada de empréstimos,
adotando como garantia e forma de pagamento essa receita futura. O que se
observou no cenario estadunidense é que essa colaterizacao foi utilizada para
a acumulag¢do quantitativa de outras propriedades, replicando o mesmo pro-
cesso, 0 que possibilita uma espiral de crescimento e expansao desse negdcio.

Assim, podemos resumir a consequéncia da crise estadunidense para a
formacdo desses proprietarios corporativos da seguinte forma: i) um conjun-
to grande de familias que deixa de morar em uma residéncia propria, totali-
zando mais de dois milhdes de familias despejadas; ii) a alternativa de mora-
dia para essas familias passa a ser a locacdo residencial, quando conseguem
pagar, ou formas precarias como a rua, morar de favor, albergues etc.; iii) os
bancos se tornam proprietarios e detém a posse de um volume grande de
imdveis que precisam ser gerenciados; iv) esses imoéveis desvalorizados sao
vendidos em grandes quantidades e adquiridos por proprietarios corporati-
VOS; V) esses proprietarios passam a locar, gerenciar e vender esses imoveis;
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vi) o fluxo dos aluguéis e das vendas é capitalizado e utilizado como garantia
para empréstimos; e vii) esses recursos sao utilizados para replicar a estraté-
gia de aquisi¢ao e capitalizacdo feita com os imdveis, em um ciclo continuo.

O resultado desse movimento pode ser observado considerando a conso-
lidacdo de grandes proprietarios corporativos que controlam um vasto nu-
mero de moradias, como é o caso da Blackstone que em 2019 possuia mais
de 300 mil imdveis, constituido como um dos maiores proprietarios corpora-
tivos do planeta (Christophers, 2023b).

A privatizagdo europeia

Porém, esse movimento de concentracao de propriedades em um ndume-
ro reduzido de proprietarios nao € algo iniciado com a crise de 2008. Desde
0 inicio dos anos 1980, investidores institucionais tém buscado a locacao re-
sidencial para investimentos de renda.

O cenario europeu difere do estadunidense, pois o estoque habitacional
adquirido por investidores institucionais nao decorre da compra de iméveis
de pequenos proprietarios. No velho continente, o0 movimento se apoia na
privatizacao do estoque habitacional publico e de organizacdes sem fins lu-
crativos, sobretudo as que ofereciam locacao como parte da politica de bem-
-estar social implantada apés a Segunda Guerra Mundial. Como é sabido, ao
final da Segunda Guerra Mundial, houve a necessidade de reconstruir boa
parte das cidades destruidas pelo conflito, sendo fundamental a participa¢do
do Estado nessa reconstrucdo. Nesse cenario, a habitacao foi essencial para
garantir e viabilizar a retomada da economia apés o conflito (Balbim, 2015).

Assim, a atuacao publica foi fundamental para garantir a provisao habita-
cional como um dos pilares da politica de bem-estar social (Rolnik, 2017). Essa
politica, exitosa para a desmercantilizacao da habitacao (Arantes, Fix, 2009),
se consolidou e se expandiu nos 30 anos seguintes, consideradas as décadas
de ouro, ou les trentes glorieuses como é conhecido na Franca (Reinprecht;
Levy-Vroelant; Wassenberg, 2008).

A mudanca dessa perspectiva de politica se inicia com a consolidacdo de
politicas neoliberais no final dos anos 1970, como as introduzidas pelo pro-
grama Right-to-Buy no Reino Unido, programa que € um representante sim-
bélico desse movimento. Iniciada em 1976, a politica de venda das unidades
habitacionais inglesas representou mais da metade do montante arrecada-
do considerando todas as privatizagdes que ocorreram na década seguinte
(Forrest; Murie, 2014). No primeiro decénio, estima-se que mais de 500 mil

Vitaria, v. B, n. 43 = e-03164 = Julho-Dezembro, 2026 = hitps://doi.org/10.47456/ geo.vEi43 03164


https://doi.org/10.47456/geo.v6i43.53164

[}Eﬂﬁﬂﬂfﬂﬂ‘ » Lucas Meirelles Toledo Ramos Batista ]

unidades foram vendidas, e a privatizacdo se manteve nas décadas seguin-
tes, ampliando o numero de imdveis, mas em menor intensidade se compa-
rado ao periodo inicial (Ministry of Housing, 2026).

A privatiza¢do desse grande volume de unidades teve impacto significativo
na oferta de imoveis para loca¢ao social, cuja participa¢do diminuiu de 31%
para 16% no censo britanico. E, diferentemente do que se esperava na época,
a venda das unidades nao foi destinada exclusivamente a moradia de seus
proprietarios, dado que, em 2024, constatou-se que 41% dos imdveis vendi-
dos estavam disponiveis para locacao (New Economics Foundation, 2024).

Se no caso britanico o montante privatizado considera um periodo de qua-
se meio século, o caso alemado replicou essa op¢ao politica, porém com maior
intensidade e volume. Entre a década de 1990 e 2007, estima-se que 2,5 mi-
Ihées de unidades foram privatizadas (Aalbers, 2019b). Porém, nos ultimos
anos (2019-2024), a velocidade da privatiza¢do das unidades dos programas
publicos reduziu consideravelmente, atingindo o patamar de cerca de 7 mil
unidades vendidas por ano (The Housing Europe Observatory, 2024).

Se, na Europa, as privatiza¢des ocorreram ao longo de décadas, esse pro-
cesso ocorreu de forma célere em paises que pertenceram a Unido Soviética,
aliados e regimes socialistas, como os do Leste Europeu, em decorréncia da
qgueda do regime no inicio dos anos 1990.

No caso de paises pertencentes a antiga lugoslavia, a privatizacao dos imoé-
veis publicos ocorreu de forma mais rapida do que a das demais infraestru-
turas, dado que estas transicionaram de maneira mais lenta em decorréncia
dos conflitos armados que se alastraram na década de 1990 (Tosics, 2005
apud Martin-Diaz, 2014).

O resultado

Considerando o periodo analisado, destacamos que, a partir dos anos de
1980, ha uma mudanca do tipo de investidor que adquire esses conjuntos
imobilidrios e na maneira como o investimento é feito (Aglietta, 2015). Nao de-
talharei aqui essa transicao, porém é importante destacar que se inicialmente
estes eram realizados diretamente por investidores institucionais como fun-
dos de pensao, cujo “essencial de suas operagdes trata da compra e venda de
titulos que dao direito ao recebimento de juros e dividendos” (Chesnais, 2005,
p. 36), 0 avanco de firmas desenvolvidas especificamente para essa finalida-
de, como gestoras de ativos responsaveis pela gestao dos portfélios desses
fundos (Christophers, 2023a) intensifica a caracteristica patrimonial (Chesnais,
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2005) desses ativos buscando a maximizacao de lucros em um curto periodo
de tempo (Christophers, 2023a; Langley; Leyshon, 2017).

Por isso, gestores de ativos geralmente investem na aquisi¢ao de imédveis
ja construidos, dada a curta janela de tempo disponivel para administrar o
capital gerenciado somada a busca por maximizar seus lucros nesse periodo
(Langley; Leyshon, 2017). Optar por imdveis prontos torna-se uma estratégia
importante, dado o longo prazo necessario para a constru¢do desses ativos.
Além disso, a compra e venda desses imdveis pode garantir retornos rapidos
para esses tipos de investimento (Christophers, 2023a).

Os impactos dessa reestruturacdo sao observados na consolidacdo de pro-
prietarios corporativos que, em alguns casos, possuem mais unidades para
a locagao do que o proprio Estado-na¢do onde atuam, ou parcela expressiva
desse numero, como no caso da Alemanha e da Republica Tcheca. A primei-
ra possui aproximadamente 1,1 milhdo de unidades publicas, sendo que o
maior investidor institucional, a Vonovia SE, detém quase metade disso (479
mil), enquanto, no caso tcheco, a Heimstaden Czech superou as 30 mil unida-
des do estoque publico com cerca de 42 mil unidades privadas(Heimstaden
Bostad, 2025; Vonovia 2024; The Housing Europe Observatory, 2024).

A REPLICACAO IMPOSSIVEL

Considerando os motivos apresentados anteriormente que contribuiram
para a consolidacdo dos proprietarios corporativos (a privatizacao do esto-
que publico habitacional e a perda massiva de propriedades), afirmamos que
tais condi¢des nao existiram no contexto brasileiro, o que implica a impos-
sibilidade de replicar o modelo de centralizacdo de propriedades adotado
pelos investidores institucionais nesses paises.

O estoque publico brasileiro

Como é consenso na literatura de planejamento urbano, diferentemente
dos paises mencionados anteriormente, o Estado brasileiro e sua politica ha-
bitacional nunca priorizaram a locagao como uma politica de bem-estar so-
cial (Baltrusis; Nazem Mourad, 2014) e consequentemente nunca deteve um
estoque publico habitacional significativo, com excecdo da Caixa Econdmica
Federal (CEF)', que detalharemos adiante.

1 Mencionamos a CEF pois ela é a principal instituicdo financeira do Programa Minha Casa Minha Vida,
sendo o agente fiducidrio de aproximadamente 90% dos contratos de financiamento habitacional (Brasil,
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Pode-se afirmar que, em 2025, as unidades pertencentes aos municipios
sdo irrisérias. No municipio de Sao Paulo, a experiéncia com locagao social,
por mais que o programa tenha sido estruturado ha mais de duas décadas,
ainda é muito incipiente. Originalmente eram pouco mais de 1.000 unidades
disponiveis para o programa, que enfrentam diversas dificuldades para sua
consolidagdo como politica publica (D’Ottaviano, 2014), inclusive a privatiza-
¢do de empreendimentos, como o Parque do Gato, em 20242,

Atualmente, existem outros projetos de locagdo em desenvolvimento, to-
dos em fase de estruturacdo como Parcerias Publico-Privadas, com apoio do
Programa de Parcerias e Investimento do Governo Federal, e outros que fo-
ram cancelados durante sua estruturacdao, como no municipio de Sao Paulo
(Brasil, s.d.; SP Parcerias, s.d.). Para efeito de comparacdo, considerando o
éxito de todos esses projetos na construcao dos iméveis, o estoque produzi-
do, somado ao existente, seria inferior a quantidade de unidades privatiza-
das na Alemanha em 2024.

Assim, observa-se que, na contemporaneidade, as politicas publicas de lo-
cagao que vém sendo estruturadas se apoiam em uma légica rentista. Nelas,
o Estado opta por ndo ser o ator responsavel pela provisao do servico e ter-
ceiriza essa tarefa ao setor privado, englobando a construcdo e a operacgao
dos empreendimentos habitacionais, na maioria das vezes localizados em
terras publicas (Guerreiro; Rolnik; Marin-Toro, 2022).

Considerando a auséncia de politicas publicas para a locacdo, a oferta des-
sa forma de morar sempre foi feita por proprietarios privados, cuja predomi-
nancia do tipo de proprietario variou conforme as mudancas no capitalismo
brasileiro (Autor).

No caso da urbanizacdo de Sao Paulo (SP), a locacdo residencial se apre-
sentava como uma alternativa ao excedente agroexportador no final do
século XIX (Klink, 2020) e foi essencial no inicio da industrializacao para o
desenvolvimento industrial (Kowarick, 1994). Porém, com a promulgacdo da
Lei do Inquilinato em 1942, esse investimento deixa de ser atrativo para os
principais investidores, mas se mantém como uma estratégia de acumulagdo
familiar, visando a complementacdo dos salarios e aposentadorias (Bonduki;
Koury, 2014; Meyer et al., 2017; Pasternak; Bégus, 2014).

2023 apud. Almada, 2025).

2 O Parque do Gato possui 486 unidades habitacionais, a privatizagdo do empreendimento ocorreu em
2024 (Sdo Paulo, 2024).
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Até 1995, no caso paulistano, “locador tipico ndo é o grande proprietario,
com muitos imdveis de aluguel. A maior parte tem poucas unidades: 72% pos-
suem até 2 apartamentos de aluguel, e 82% até 2 casas.” (Pasternak; Bégus,
2014, p. 247), sendo que naquele periodo, menos de 5% dos imdveis haviam
sido construidos na ultima década (Amaral, 1995). Porém, esse cenario tem
sido alterado a partir da virada do milénio, conforme destacaremos a seguir.

A crise as avessas

Diferentemente dos paises do norte global, o Brasil ndo experienciou os
mesmos impactos da recessdo econdmica com a crise imobiliario-financei-
ra que surpassou os EUA em 2008. Parte disso é explicada pela conjuntura
econdmica favoravel iniciada com a virada do segundo milénio, composta
por fatores como o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), a reducdo
da pobreza, o boom das commodities e a expansado do crédito, entre ou-
tros. Especificamente para a construc¢ao civil e a expansdo do crédito, es-
teve atrelada a “moderniza¢dao” da legislacdo (Lei da Alienacdo Fiduciaria e
do Patrimdnio de Afetacdo) e a reducao dos custos de produgdo (insumos
e impostos) (Shimbo, 2010).

Com o estouro da crise, o0 governo opta pela adocdo de politicas anticicli-
cas, como o Programa de Aceleracdo do Crescimento e o Programa Minha
Casa, Minha Vida (PMCMV), que impulsionam a construcdo civil e o pleno
emprego entre 2011 e 2014 (Mioto, 2022) e se apoiam na manutengao e na
expansdo da politica de crédito (Lavinas, 2018). E nesse contexto que inime-
ras incorporadoras abrem suas a¢des na bolsa de valores, permitindo a ex-
pansao de suas areas de atuacao e intensificando a produg¢ado imobiliaria sob
a Otica de uma urbanizacdo periférica, em um movimento de centraliza¢do e
concentra¢ao do capital (Lencioni, 2014; Rufino, 2025).

Esse cenario de intensa produg¢do imobilidria comeca a arrefecer a partir
de 2012 com a desaceleracdo do crescimento do PIB e se expressa de ma-
neira mais intensa no setor da construcao, piorando drasticamente quando
combinado com a crise politica que se instaura no pais, catalisada pelo law-
fare na Operacdo Lava Jato, e a adocao de uma agenda neoliberal e de aus-
teridade fiscal iniciada no segundo mandato da Presidenta Dilma Rousseff,
gue se intensifica com o impeachment de 2016 (Mioto, 2022; Rufino, 2012).

Com redugdo da taxa de juros, atingindo o menor patamar histérico, ha uma
retracao da area de atuac¢do das incorporadoras que retornam a areas de maior
poder econémico (Penha Filho, 2020). No caso do estado de Sdo Paulo essa pro-

Vitaria, v. B, n. 43 = e-03164 = Julho-Dezembro, 2026 = hitps://doi.org/10.47456/ geo.vEi43 03164


https://doi.org/10.47456/geo.v6i43.53164

[}Eﬂﬁﬂﬂfﬂﬂ‘ » Lucas Meirelles Toledo Ramos Batista [

ducdo se localiza majoritariamente nos eixos de transporte urbano, favorecidos
pelo aumento do potencial construtivo dos terrenos, alterando também a tipo-
logia das unidades produzidas, cujo tamanho é reduzido (Rufino, 2025).

Nesse contexto, ha uma migracdo de investimentos para o setor imobi-
liario, visando a obtencdo de rendimentos superiores aos oferecidos pelas
taxas de juros praticadas pelo Estado. Inicia-se uma intensificacao da produ-
cdo focada na locacao, com o desenvolvimento de empreendimentos mul-
tifamily, em conjunto com outras formas de propriedades como Flls e uma
aproximacdo entre incorporadoras, investidores institucionais e plataformas
de mercado imobiliario (Kalinoski; Procopiuck, 2022; Penha Filho et al., 2025;
Valfré; Ribeiro, 2020). Nesse cenéario, a Brookfield se consolida como o maior
investidor institucional do pais, com 1,3 mil unidades em operacdo e outras
3,7 mil em desenvolvimento (Brookfield Propeties; s.d.).

A despossessao sem escala

Nas duas se¢des anteriores, analisamos como o estoque de locag¢des resi-
denciais se construiu no pais, destacando que a retomada dos investimentos
imobiliarios para a renda por parte de investidores institucionais é visivel a
partir de 2015. Como apresentamos, a crise de 2008 tem consequéncias dis-
tintas no cenario nacional, sobretudo em decorréncia das respostas adota-
das pelo Governo Federal. Porém, considerando a recessdo brasileira a partir
de 2014, entendemos que é importante avaliar de que maneira essa situagao
implica a perda de propriedades que originalmente foram utilizadas como
medida anticiclica para enfrentar a crise global.

Trabalhos como o de Almada e Melazzo (2024) e Almada (2025) tém ana-
lisado o instrumento de alienacao fiduciaria no PMCMV. Os autores tém dis-
cutido a retomada dos imodveis de fiduciantes inadimplentes, analisando a
despossessao da propriedade e os leildes decorrentes dessa retomada.

Analisando o financiamento habitacional da CEF, entre 2019 e 2023, cerca
de 104 mil imdveis foram retomados por ndao pagamento, dos quais 35%
eram oriundos do PMCMV ou do Casa Verde Amarela. Desses iméveis, a qua-
se totalidade foi leiloada (89,79%) e pouco mais de dois tercos foram adqui-
ridos no leildo, dos quais metade pertenceu aos programas (n = 33.096). A
maioria dos imoveis dos programas leiloados pertencia a Faixa 2 (79,7%),
seguida da Faixa 3 (12,5%) (Almada, 2025).

Considerando esse um movimento de despossessdo decorrente da ina-
dimpléncia, existem dois aspectos essenciais que diferenciam o movimento
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de concentra¢do de propriedades visto nos Estados Unidos e do observado
no Brasil. O primeiro aspecto a ser mencionado é a politica federal de per-
doar e zerar as dividas dos beneficiarios do Bolsa Familia ou do Beneficio de
Prestacao Continuada que sdo fiduciantes da Faixa 1. Em 2023, 45% dos be-
neficiarios do programa estavam inadimplentes (Brasil, 2023), o que garantiu
a nao retomada dessas unidades.

Outro aspecto essencial é a caracterizagao do proprietario que adquiriu
os imoveis leiloados. O caso brasileiro se difere do observado nos paises do
capitalismo central, onde a aquisi¢ao tem sido feita por proprietarios corpo-
rativos e investidores institucionais, como mencionado na segunda parte.
Aqui, os principais compradores dessas unidades sao pessoas fisicas e ndo
juridicas. Se nos paises do capitalismo central a crise do subprime resultou
na “superacao de barreiras como a fragmenta¢dao do mercado e da proprie-
dade imobilidria residencial devido a massiva desvalorizacao” (Penha Filho et
al., 2025, p. 3) no cenario brasileiro, a desvalorizacao nao implicou a concen-
tracao quantitativa de unidades para a locacao em proprietarios corporati-
vos dado que as pessoas juridicas foram responsaveis por uma porcentagem
inferior a 3% das aquisicdes em leildes (Almada, 2025).

O PAPEL DAS PLATAFORMAS

Argumentamos que, dada a auséncia de oferta de um parque publico ha-
bitacional a ser privatizado, como nos casos de paises com histérico de bem-
-estar social e auséncia de um movimento de perda intensa de propriedades,
como no caso dos Estados Unidos, a consolidacdo da locagdo como um ati-
vo financeiro precisa se adequar a realidade local dado que as barreiras da
fragmentacao das propriedades, que dificultam a viabilidade da assetiza¢do
da locacao (Christophers, 2023a) ainda estao presentes no cenario nacional,
com excecdo de localizacBes especificas, onde esse tipo de investimento se
torna atrativo a investidores institucionais (Penha Filho et al., 2025).

Se nos paises centrais, essa conexdo entre financeirizacao e imobiliario é
evidente, no caso brasileiro é necessario compreender “a rela¢do entre a fi-
nanceirizacdo (circuito financeiro global), a inovacao, (...) mais a utilizacao in-
tensa das plataformas digitais” (Pessanha, 2020, p. 436), dado que elas cons-
tituem uma importante solucao alternativa ao possibilitarem a assetiza¢do
da locacao, sem serem proprietarias do bem imobiliario.

Um exemplo simbdlico desse movimento é a QuintoAndar, empresa es-
truturada como plataforma que, em 2025, operava em 75 municipios bra-
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sileiros sendo responsavel por aproximadamente 300 mil contratos de lo-
cagao residencial (Autor). No ano anterior, a empresa foi avaliada em US$
5,1 bilhdes, superando a precificacdo da MRV e da Cyrela somadas, as duas
maiores incorporadoras do Brasil, que a época somavam aproximadamente
US$ 3,3 bilhdes (Manzoni Jr., 2021).

A plataforma opera nos mercados de locacao e venda residencial, oferece
uma gama diversificada de servicos relacionados. Inicialmente estruturada
como uma imobilidria digital, conecta proprietarios a locatarios, formaliza
contratos de aluguel e gerencia os imodveis apds a assinatura dos contratos.
E, com o tempo, o QuintoAndar ampliou suas formas de acumulacao flexivel,
sobretudo por meio da intermediacao proposta pela sua plataforma, utili-
zando-se de imobiliarias estratégicas, e em alguns casos por meio de aquisi-
¢Oes, fortalecendo sua presenca no setor imobiliario. Além disso, incorporou
a plataforma servicos proprios e de terceiros como analise de crédito, garan-
tias contra inadimpléncia, seguros e oferta de servicos de manutencdo, o que
reforcou o seu papel de intermediacao no mercado locaticio.

A assetizacao brasileira

A assetiza¢ao da locacdo no cenario nacional se manifesta a partir de um
descolamento entre a propriedade e o direito a exploracao de sua renda.
Para compreender isso, mobilizamos a no¢do de que “ativos podem impli-
car a separacao do objeto de seu direito, além de poder diferenciar a pro-
priedade do controle de um ativo por meio de formas contratuais e direitos
proprietarios.” (Birch; Muniesa, 2020, p. 5-6, traduzido pelo autor). No caso
das plataformas, elas possibilitam a centralizacdo dessas formas contratuais,
mais especificamente dos contratos de locagao que gerem, além de agregar
outros produtos vinculados a locagao (Autor).

Isso é feito de duas formas principais: i) a partir do contrato de gestdo
locaticia, tipicamente estabelecido entre proprietario, inquilino e imobi-
lidria; ii) a partir dos contratos de anuncio publicados na plataforma, es-
tabelecidos entre a plataforma e imobiliarias que divulgam seus iméveis
no site da empresa.

No primeiro caso, a plataforma extrai renda a partir dos contratos de que
é responsavel pela gestdo, no segundo, a partir do sucesso dos acordos fir-
mados por meio dela. Assim, mesmo que as plataformas nao sejam deten-
toras da propriedade, elas viabilizam mais extracdo de renda via taxas ao
operacionalizar os negdcios locaticios, mas, para além disso, elas garantem
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o aprimoramento e aprofundam a estruturacdo de uma indUstria de proprie-
dade patrimonial, como veremos a seguir.

A construc¢ao da locacdo residencial como uma nova classe de ativos, feita
pelas plataformas, se apoia na disseminacdo da nocao do aluguel como um
fluxo continuo de renda, sobretudo a partir da oferta do “aluguel garantido”.
Historicamente, as garantias adotadas para o contrato de locagdo eram trés:
i) fiador; ii) depdsito caucao; e iii) seguro fianga. Essas op¢des sao utilizadas
pelos proprietarios como mitigadores em caso de inadimpléncia dos inquili-
nos, porém a operacionaliza¢cdo dessas garantias pode demandar tempo e,
consequentemente, implicar custos para os proprietarios.

Autor destaca que a garantia de pagamento, a partir da introducdo de um
seguro locaticio ofertado pelo QuintoAndar, constituiu-se em um importante
atrativo para a consolidacao da plataforma no mercado nacional. Pensando no
proprietario tipico, cujo aluguel serve como complemento de renda ou de apo-
sentadoria, 0 pagamento garantido se apresenta como um diferencial quando
comparado as imobilidrias tradicionais. Ao atrelar o servico de imobiliaria a
oferta de um seguro de fian¢a Unico para todos os contratos da plataforma, a
empresa obtém ganhos de escala, reduzindo os custos desse tipo de seguro.

Se inicialmente esse diferencial era ofertado pelo QuintoAndar, hoje ele
consiste em um produto atrelado aos contratos de locagdo das principais pla-
taformas de locagdo nacionais e fintechs (Loft, CredPago, Alpop) sendo oferta-
do por imobiliarias tradicionais (Lello), eventualmente por meio de parcerias.

Ao garantir o pagamento da locacao, mesmo com a inadimpléncia dos in-
quilinos, contribui-se para o fortalecimento da locagdo como um fluxo de
rendas garantido, dissociando-a dos riscos e contribuindo para a consolida-
¢do da locagdao como propriedade patrimonial. E ao fortalecer a concepgao
de propriedade patrimonial, as plataformas tém estruturado outros produ-
tos que se baseiam nessa nogao.

Destacamos a antecipacdo dos aluguéis como um dos principais pro-
dutos ofertados aos proprietarios, com base na capitaliza¢do das rendas
futuras da locacdo imobiliaria, considerando um determinado numero de
meses. Juridicamente, esse produto diferencia-se de um empréstimo ban-
cario, embora preserve a mesma ldgica financeira. Nos empréstimos, o
montante sera pago em parcelas, acrescido de juros. Na antecipacdo dos
aluguéis, esses juros sao capitalizados, trazidos a valor presente e descon-
tados do montante total que poderia ser emprestado, também conhecido
como desagio. Assim, o montante total é reduzido e a quitacao das parcelas
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é feita considerando os pagamentos da locacao, descontados diretamente
do pagamento dos inquilinos, sem a intermediacao do proprietario, o que
é conhecido como desconto “na fonte”.

No cenario nacional, esse produto é ofertado tanto por plataformas de
mercado imobilidrio, responsaveis pela gestdao dos contratos locaticios,
guanto por empresas de servicos financeiros (fintechs), sendo comum que as
plataformas oferecam esse servico por meio dessas empresas.

Em nosso levantamento, identificamos que a popularizacdo desse produ-
to teve inicio com o QuintoAndar, em 2018, e, nos anos seguintes, outras
fintechs passaram a oferecé-lo. O crescimento da oferta desse produto foi
expressivo: em 2023, a Serasa Experian, a maior empresa de avaliacao de
crédito no mercado nacional, passou a oferta-lo.

A antecipacao é feita descontando, a valor presente, uma taxa determinada.
Em nossa pesquisa, identificamos que a antecipacdo dos aluguéis poderia ser
feita considerando a capitalizacao de até 24 meses. As taxas flutuam conforme
a taxa de juros praticada no mercado nacional, elas na maioria das vezes sao
muito superiores ao praticado pela SELIC, como exemplo em novembro de
2020, o QuintoAndar ofertava esse servico adotando uma taxa de antecipagao
de 2,5% ao més (a.m), enquanto a SELIC era de 2% ao ano (a.a.). Em abril de
2024, fintechs como a Alude e a Antecipa.Ai, empresas que ofertam o mesmo
produto, cobravam uma taxa de entre 2,90% e 5,05% a.m., em um contexto no
qual a SELIC era de 4,25% a.a (Abecip, s.d.; Antecipa.Ai, s.d.; Alude, s.d.).

Considerando o status social de que imdveis sdo um investimento seguro
(Valfré; Ribeiro, 2020) muitas dessas empresas passam a ofertar o servico
de antecipacdo dos recebiveis locaticios como “uma solug¢do pratica e sem
riscos”, conforme expresso em um anuncio. Porém, nem sempre esse “risco
zero” se reflete nos contratos de crédito.

Observamos que os contratos transferem os riscos para os proprietarios
gue antecipam seus aluguéis ou sao internalizados pelo fornecedor dos cré-
ditos. Empresas como o QuintoAndar transferem o risco da vacancia ou ina-
dimpléncia para o proprietario, sendo ele responsavel pelo pagamento do
montante restante da antecipacao em casos de interrupc¢ao do fluxo de caixa
esperado, enquanto empresas menores, incorporam e se responsabilizam
por esse risco. Como exposto por um CEO de uma fintech:

Nés oferecemos uma antecipagdo, ndao € um empréstimo. [...] estamos tirando o
risco de inadimpléncia do proprietario. Nés acreditamos tanto no crédito que o
compramos e, se tiver inadimpléncia, ndo cobramos o proprietario, cobramos o
inquilino e as garantias locaticias (apud Tonocchi, 2021, s.p).
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E importante diferenciar a antecipacdo dos recebiveis dos aluguéis con-
siderando o tipo de proprietario que estrutura essa operacdo, dado que 0s
grandes proprietarios como os corporativos e os investidores institucionais,
e tém utilizado essa antecipagao para alavancar seus portfélios, enquanto os
pequenos proprietarios utilizam essa antecipacao para a manutencao das
condicdes de habitabilidade da edificacdo ou para gastos pessoais. Desse
modo, esse processo resulta em uma acumulacdo de capital distinta confor-
me o tipo de proprietario que realiza tal operacao.

Nesse contexto, observamos um movimento muito similar ao descrito por
Rufino (2017) sobre o avanco do processo de securitizacdo e a metamorfo-
se das dividas que se transformam em titulos de propriedade (p. 216). Pla-
taformas como o QuintoAndar tem estruturado Fundo de Investimento em
Direitos Creditorios (FIDC) com essa finalidade. O FIDC adota como direitos
creditorios os contratos de locacao formalizados pela plataforma e considera
os aluguéis, as porcentagens pagas pela intermediacdo da venda ou locagao
de imdveis e Cédulas de Crédito Bancario (CCBs).

Ao analisar o regulamento do fundo, observamos que ele permite outras
formas de assetizacao da locacao, por meio da capitalizagdo que se mani-
festa tanto na manutencdao do pagamento em caso de vacancia quanto no
pagamento da inadimpléncia, além da antecipacdo dos aluguéis, mencio-
nada anteriormente.

A manutenc¢do do pagamento do aluguel em caso de vacancia € um tipo
de capitalizagdo que considera a antecipacdo mensal durante um periodo de
até seis meses. Assim, mesmo que o imovel ndo esteja ocupado, considera-
-se o0 contrato de locacao anterior ofertando a manuten¢do do pagamento
mensal, montante que é descontado no futuro com a eventual ocupacdo do
imével. O outro caso é limitado ao pagamento de até trés meses do aluguel
em caso de inadimpléncia do inquilino, isso decorre das garantias locaticias
contratuais ofertadas pela plataforma. Ambas essas dividas sao convertidas
como CCBs e adquiridas pelo FIDC para compor sua carteira.

Porém, esse tipo de oferta ndo esta disponivel para todos os clientes. Para
que esses direitos creditorios sejam adquiridos pelo FIDC, é necessario rea-
lizar uma avaliacdo que determina inquilinos, proprietarios e imdveis com
maior capacidade de cumprimento do pagamento desses créditos. Essa ava-
liagdo de crédito considera os dados cadastrais dos inquilinos e proprieta-
rios, o score de crédito, informacdes sobre a localizagdo e tipologia do imével
e outras informacdes disponiveis na plataforma.
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O sucesso dessa assetizacao reflete-se nos numeros do FIDC do QuintoAn-
dar. Langado em 2021, seu informe mensal de abril destaca que os ativos do
fundo eram de R$ 5 milhdes, sendo que apenas R$ 76 mil eram compostos
por Direitos Creditorios. Menos de cinco anos depois, esse numero se mul-
tiplicou por dez. Em janeiro de 2026, o FIDC possuia um ativo de R$ 49,1
milhdes, e cerca de 94% desse ativo era composto por Direitos Creditérios.
Considerando os negdcios realizados pelo fundo nesse més, foram adquiri-
dos R$ 11,6 milhdes desse tipo de propriedade.

Além disso, a analise do Relatério de Auditoria do Fundo (BDO, 2025),
apresenta o montante dos CCBs dos seus devedores. Chama atenc¢do que
0s cinco maiores concentram uma divida de R$ 410 mil, porém ndo é pos-
sivel identificar se sua origem esta atrelada a antecipacao dos aluguéis, das
intermediacBes ou da inadimpléncia.

Por mais que a plataforma seja um instrumento que auxilie o descola-
mento entre produg¢do e a realizacao do imovel, sobretudo ao incorporar
as imobilidrias a sua tecnologia, visando acelerar a circulacdo, o avanco da
industria de propriedade patrimonial, como visto pelo FIDC e outros tipos de
assetizacao da moradia, continua a depender do produto imobiliario, de sua
localizagdo e das rela¢des sociais presentes nos contratos de locacao.

CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste artigo, busquei examinar o papel da gestao locaticia na asse-
tizacdo da locagdo no Brasil. Para isso, foram contrastados os movimentos que
possibilitaram a concentracao de propriedades nos paises do capitalismo cen-
tral com o processo de urbaniza¢do brasileiro, a fim de diferenciar as formas
pelas quais a assetizacdo da locacao vem se expandindo no cenario nacional.

A partir das plataformas de mercado imobiliario, destaco como sua inova-
¢do ao ofertar um produto diferenciado da locagao residencial tradicional ga-
rantiu a expansdo do modelo de locacao sem fiador, porém, seus impactos
ndo se limitam a isso. O que observo € um aumento das formas de extra¢do
de renda com a locacdo residencial, por meio da propriedade contratual e do
desenvolvimento de novos produtos financeiros.

A expansdo das plataformas tem aprofundado a noc¢do de aluguel como
um fluxo de renda garantido, que pode ser capitalizado quando combinado
com instrumentos financeiros complexos. A expansdo da oferta de produtos
de antecipacao de aluguel reforca essa nocdo, que se fortalece ao analisar-
mos o crescimento do FIDC do QuintoAndar.
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A movimentacdo do fundo em menos de cinco anos indica um importante
processo de financeirizacdo da locacdo residencial, que converte multiplos
tipos de dividas em titulos de propriedade. Além disso, considerando o mon-
tante que os cinco principais devedores do fundo mobilizaram, é necessario
compreender se essa capitalizacao implica uma intensificacdo da acumula-
cdo de capital por parte de um tipo especifico de proprietario, como se ob-
serva nos paises do capitalismo central.

Os achados indicam que a assetizacdo da locacao residencial, instrumen-
talizada pela plataforma, implica diretamente uma maior hierarquizacao do
espaco e das relacdes sociais, quando se considera a criacdo de direitos cre-
ditérios. Para esse processo, as plataformas se configuram como um ins-
trumento fundamental para a producao das informacdes que auxiliardo na
definicao dos produtos de renda, e no aprimoramento e aperfeicoamento da
industria de propriedade patrimonial no cenario nacional.

Embora a compreensado dessa hierarquizacao e de seus impactos ainda
precise ser aprofundada, considerando as dificuldades de acesso a informa-
¢do e a falta de publicidade dos mecanismos empregados na analise dessa
capitalizacdo, é evidente que esse fendmeno implica uma nova forma de as-
setizacdo da moradia. Nesse sentido, é necessario o desenvolvimento de
pesquisas futuras que discutam a utilizacdo desses instrumentos para a ca-
pitalizacdo, considerando seu impacto no mercado de locacdo residencial. ®
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