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Resumo: Recentemente, uma extensa gama de pesquisas nacionais e internacionais vém analisando os

complexos e opacos vinculos entre as esferas financeira e imobiliaria e suas repercussoes para o ambiente

construido. Para dar conta dos desafios advindos dessa complexa interconexao, grande parte dessa literatura tem

mobilizado o conceito de financeirizacdo. Em que pese os avancos gerados por essas investigacoes,

argumentamos que uma abordagem mais focada nas firmas pode gerar ganhos analiticos e tedricos para se

compreender a financeirizagdo enquanto um fenémeno geografico. Para ilustrar esse argumento, este artigo
buscou compreender as estratégias de investimento dos fundos imobiliarios geridos pelo Opportunity na cidade
do Rio de Janeiro. Em suma, concluimos que a gestora em questdo centraliza os investimentos residenciais e

comerciais de seus fundos, respectivamente, na zona sul e central da cidade através do desenvolvimento, reforma

e negociacao de empreendimentos de alto padrao.
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FINANCIAL INVESTORS IN THE LOCAL REAL ESTATE MARKET: A
LOOK AT OPPORTUNITY'S PERFORMANCE IN THE CITY OF RIO
DE JANEIRO

Abstract: Recently, a wide range of national and international research has been analyzing the complex and opaque links
between the financial and real estate spheres and their repercussions for the built environment. To address the challenges
arising from this complex interconnection, much of this literature has mobilized the concept of financialization. Despite
the advances generated by these investigations, we argue that a more firm-focused approach can generate analytical
and theoretical gains for understanding financialization as a geographic phenomenon. To illustrate this argument, this
article sought to understand the investment strategies of the real estate funds managed by Opportunity in the city of Rio
de Janeiro. In short, we conclude that the manager in question centralizes the residential and commercial investments of
its funds, respectively, in the south and central zones of the city through the development, renovation and negotiation of
high-end projects.

Keywords: Financialization; Opportunity; Real Estate Investment Trusts; Rio de Janeiro.

INVERSORES FINANCIEROS EN EL MERCADO INMOBILIARIO
LOCAL: UNA MIRADA A LAS OPERACIONES DE OPPORTUNITY
EN LA CIUDAD DE RIO DE JANEIRO

Resumen: Recientemente, una amplia gama de investigaciones nacionales e internacionales han estado analizando los
complejos y opacos vinculos entre las esferas financiera e inmobiliaria y sus repercusiones en el entorno construido. Para
abordar los desdfios que surgen de esta compleja interconexion, gran parte de esta literatura ha movilizado el concepto
de financiarizacion. A pesar de los avances generados por estas investigaciones, sostenemos que un enfoque mds
centrado en las empresas puede generar avances analiticos y tedricos en la comprension de la financiarizacion como un
fenomeno geogrdfico. Para ilustrar este argumento, este articulo busco comprender las estrategias de inversion de los
fondos inmobiliarios administrados por Opportunity en la ciudad de Rio de Janeiro. En definitiva, concluimos que la gestora
en cuestion centraliza las inversiones residenciales y comerciales de sus fondos, respectivamente, en la zona sur y centro
de la ciudad mediante el desarrollo, renovacion y negociacion de proyectos de alto nivel.

Palabras clave: financiarizacion; Opportunity; Fondos inmobiliarios; Rio de Janeiro.
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INTRODUCAO

A emergéncia da crise financeira global de 2008, irradiada a partir dos Estados Unidos em um
contexto de desenvolvimento pos-fordista, lancou luz sobre os complexos e opacos vinculos
existentes entre as esferas financeira e imobiliaria no ambito das mais distintas escalas
geograficas (Aalbers, 2016, 2018, 2019). Nesse sentido, em que pese 0 cONsenso Na seara
académica acerca do papel historico das finangas na producao e comercializacao de iméveis
residenciais e comerciais, uma miriade de estudos das mais distintas areas do conhecimento
vem nas ultimas décadas destacando a proeminéncia dos atores do mercado de capitais —
com suas métricas, racionalidades e praticas peculiares — na transformacao da terra e do
imobiliario em, conforme afirma Van Loon e Aalbers (2017, p. 227), “mais uma classe de
ativos”. Em uma das frentes analiticas existentes, mobilizando o conceito de financeirizagao
ou expressoes como “complexo-imobiliario-financeiro”, destacam-se as investigacoes sobre
a expansao e os impactos materiais e imateriais para o urbano construido de novos
instrumentos financeiros lastreados em imoveis, como os fundos de investimento imobiliario
(Flls) (Nakama; Rufino, 2022; Sanfelici, 2017; Sanfelici; Halbert, 2018; Waldron, 2018;
Wijburg, 2019).

Recentemente, convergindo com esse cenario, mesmo que de maneira menos expressiva, o
mercado imobiliario brasileiro, de modo geral, e o carioca, em particular, tém experimentado
a emergéncia de uma miriade de investidores institucionais, como gestoras de ativos, que se
valem de Flls para o desenvolvimento e comercializacao de empreendimentos imobiliarios
(Capobianco, 2024; Sanfelici, 2017; Sanfelici; Halbert, 2018; Sanfelici; Magnani, 2023; Valor
Econdmico, 2023). Esse movimento recente nao tem passado despercebido pela imprensa
profissional e pela academia do pais. Na seara jornalistica, muito do que foi publicado
destacou apenas aspectos superficiais desse contexto inédito, como as caracteristicas
arquitetonicas e as localizac6es dos imoveis lancados ao mercado. Por sua vez, no ambito dos
estudos urbanos, apesar das grandes contribuicoes trazidas ao debate e salvo algumas
excecoes, muitas das investigacoes destacaram questdes macroestruturais ligadas ao
entrelacamento dos mercados financeiros e imobiliarios e seus impactos na (re)produgao das
cidades, de maneira que as racionalidades e estratégias especificas de cada ator financeiro
acabaram sendo relegadas ao segundo plano (Sanfelici; Magnani, 2023).

Diante disso, o presente artigo objetiva compreender as estratégias de negocios da gestora
de investimentos Opportunity, de modo geral, e de seus fundos imobiliarios, em particular,
bem como suas repercussoes para o contexto urbano do Rio de Janeiro. A justificativa pela
escolha do Opportunity e do Rio de Janeiro como objetos de analise e recorte territorial deste
trabalho, respectivamente, reside no interesse dos autores em pesquisar a atuacao de
veiculos financeiros no mercado imobiliario da cidade em questao. Nesse sentido, o
Opportunity ao se destacar atualmente no mercado imobiliario residencial e comercial carioca
como um dos principais atores que operam via a engenharia financeira dos fundos
imobiliarios provocou nossa atencao.
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Para atingir o objetivo descrito acima, nesta investigacao propomo-nos a promover um
dialogo entre os estudos acerca da firma, muito presente na seara da geografia econdémica, e
as investigacoes sobre a financeirizacao, assunto bastante explorado pelos estudos urbanos.
Em termos metodologicos, neste estudo mobilizamos dados estatisticos produzidos e
disponibilizados gratuitamente por empresas pulblicas e privadas envolvidas no ramo
financeiro e imobiliario (6rgaos reguladores, associagdes setoriais, consultorias imobiliarias,
sites especializados em Flls etc.). Além disso, empregamos com cautela matérias e
entrevistas da imprensa profissional brasileira geral e especializada em imoveis e financgas.
Por fim, utilizamos documentos corporativos, como relatorios periddicos, pecas publicitarias,
demonstrativos contabeis, prospectos, planos de investimentos, apresentacoes ao mercado,
que sao divulgados regularmente no site e redes sociais da gestora de ativos, bem como no
sitio eletrénico da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Para além desta breve introducao, o artigo encontra-se dividido em mais cinco secoes. Na
primeira, desenvolvemos uma sucinta revisao da literatura nacional e estrangeira acerca da
financeirizacao da producao imobiliaria, promovendo um dialogo desse campo de estudos
com as investigacoes que centraram suas analises na atuacgao das firmas. Na secao seguinte,
realizamos um panorama da empresa estudada, de sorte que os aspectos inerentes a sua
historia e unidades de negodcios sao pormenorizados. Por sua vez, na terceira secao
destacamos as caracteristicas dos portfolios imobiliarios de cada fundo gerido pela
Opportunity, de modo que as estratégias corporativas da firma sao pormenorizadas. Na secao
posterior analisamos criticamente os resultados encontrados, concedendo énfase para a
dimensao territorial dos investimentos da gestora ora analisada. Na Gltima secao, diante dos
resultados encontrados e discutidos, tecemos um comentario geral sobre a relevancia da
abordagem centrada na firma no ambito dos estudos sobre os desafios para o planejamento
urbano impostos pela convergéncia cada vez mais proeminente entre as esferas financeira e
imobiliaria.

A RELEVANCIA DE UM FOCO ANALITICO NAS FIRMAS NO
AMBITO DOS ESTUDOS SOBRE A FINANCEIRIZAGAO URBANA

Ao longo dos dltimos anos, estabeleceu-se um consenso acerca da assertiva de que o
imobiliario constitui um objeto-chave para a financeirizagao. Nesse sentido, mesmo diante de
algumas limitacoes (Christophers, 2015), a mobilizacao desse conceito na seara dos estudos
urbanos nacionais e estrangeiros tem ganhado forca e tem sido Gtil para a compreensao das
significativas repercussoes espaciais e sociais oriundas da transformagao dos mercados
imobiliarios locais, sobretudo a partir da entrada em cena de empresas e veiculos financeiros.
Apesar dos avancos teoricos e analiticos advindos dessa literatura, inspirados pelo trabalho
de Brill e Ozogul (2021), argumentamos que muitos outros insights podem ser levantados e
discutidos, especialmente para o caso brasileiro, a partir da combinacdao dessa emergente
literatura com os aportes dos estudos acerca das firmas, muito latente na geografia
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econdmica. Nessa perspectiva, nesta secao sera realizada uma breve revisao de ambas as
literaturas com vistas a integra-las, mesmo que superficialmente.

Em linhas gerais, a financeirizacao pode ser definida como sendo “o dominio crescente de
atores financeiros, praticas, medicdes e narrativas, em varias escalas, resultando em uma
transformacao estrutural de economias, empresas (incluindo instituicdes financeiras),
Estados e familias” (Aalbers, 2016, p. 2). Segundo Méndez (2018), a financeirizagao emergiu
na esteira de pelo menos trés transformacoes estruturais interconectadas geradas pelo
esgotamento do regime de acumulacgao fordista e do modo de regulagao keynesiano no pos-
década de 1970, quais sejam: a revolucao tecnologica, a desregulamentagao dos mercados
financeiros e a globalizagao. A juncao dessa triade de mudangas, em suma, moldou esse
fendmeno, cujos principais componentes sao: a integragao financeira de ambito mundial e a
expansao e reestruturacao do capital, atores e mercados financeiros (Méndez, 2018).

Enquanto fendmeno, a financeirizacao possui um carater eminentemente geografico, haja
vista que ela pode ser compreendida como “uma forma de ajuste espacial” (French; Leyshon,
Wainwright, 2011, p. 812), que “descreve a busca por uma(s) solucdo(des) espaco-
temporal(is) financeirizada(s) para as tendéncias de crise do capitalismo anglo-americano.”
(Harvey, 1982, 1989, 2010 apud. French; Leyshon, Wainwright, 2011, p. 800). Assim, a
crescente literatura que analisou a financeirizacao vem dando lastro empirico para a visao
pioneira de Harvey de que ha uma “crescente tendéncia a tratar a terra como puro ativo
financeiro” (Harvey, 2006, p. 347) e, portanto, vem destacando o seu alcance sobre diferentes
bens, servicos e setores do espaco urbano. No cenario nacional, destacam-se, por exemplo,
os trabalhos sobre a financeirizagao da infraestrutura (Klink; Empinotti, Aversa, 2019; Rufino;
Borges, Yassu, 2023), da politica habitacional (Royer, 2009; Shimbo, 2010), dos projetos de
renovacao urbana (Klink; Stroher, 2017; Mosciaro; Pereira, 2019), dos portfélios dos fundos
de pensao (Magnani; Sanfelici, Muniz Filho, 2021) etc.

A literatura existente acerca da financeirizagao pode ser dividida em diferentes vertentes
tedricas, segundo Aalbers (2008), Pike e Pollard (2010) e Klink e Barcellos (2017). A primeira
delas denomina-se “economia politica da escola de regulacao” e defende que a
financeirizacao representa um fendémeno de ordem macroeconémica ou sistémica que
ocorreu no sistema de acumulagao e no modo de regulagao (Pike; Pollard, 2010). A segunda
vertente, por sua vez, intitula-se “contabilidade critica” e focaliza os aspectos meso e
microecondmicos, como a priorizagao por parte das empresas ao atendimento das demandas
cada vez mais assertivas dos atores financeiros em relagao as de outras partes interessadas
(Froud et al., 2000 apud. Pike; Pollard, 2010). A “abordagem sociocultural” ou “financeirizagao
da vida cotidiana” configura-se como a Gltima vertente e investiga os meios e impactos da
penetracao das financas globais na construcao das identidades e subjetividades individuais
(Pike; Pollard, 2010).

A partir de uma visao panoramica da literatura sobre a financeirizacao, torna-se possivel
afirmar que cada uma das vertentes acima mencionadas esta relacionada a uma escala
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geografica especifica, segundo é possivel inferir do trabalho de French, Leyshon e Wainwright
(2011). Nesse sentido, enquanto a economia politica focaliza o estado-nagao, a contabilidade
critica se concentra nas firmas e a abordagem sociocultural operacionaliza a escala das
familias e individuos. De maneira geral, dada a preferéncia por abordagens mais ligadas a
economia politica e o longo historico de investigacoes, foram poucas as pesquisas brasileiras
na seara dos estudos urbanos que buscaram compreender a financeirizagao voltando suas
lentes analiticas para as escalas das empresas. Dentre as excecoes podemos citar os
trabalhos pioneiros de Shimbo (2010), Fix (2011), Rufino (2012) e Sanfelici (2013), apontados
por Shimbo e Sanfelici (2024).

Nessa perspectiva, resumidamente, no ambito das pesquisas em torno da financeirizacao um
olhar para as firmas enquadra-se como um importante ponto de entrada analitico, pois
permite “revelar as pessoas, praticas e processos embutidos na parede ou na nuvem de
dinheiro com os quais os estudiosos estdo cada vez mais preocupados” (Brill; Ozogul, 2021,
p. 236). Ademais, uma abordagem centrada nas empresas possibilita entender de que
maneira “uma empresa navega em novos mercados e se posiciona em cenario institucionais
especificos” (Brill; Ozogul, 2021, p. 240), o que possibilita 0 estabelecimento de uma
compreensao acerca de como a financeirizagao se desdobra na escala da cidade, bem como
do estado-nacao e dos individuos e familias (Brill; C)zogul, 2021).

A GESTORA DE ATIVOS OPPORTUNITY: UM BREVE
PANORAMA DA SUA HISTORIA CORPORATIVA

Essa secao do artigo sera direcionada em tragar uma visao geral sobre o Opportunity, como
firma analisada, de modo a conceder um panorama sobre seu surgimento, seus principais
modelos de negocio, sua cultura e suas estratégias no setor imobiliario. Cabe ressaltar que
grande parte do que sera apresentado foi retirado do site oficial da gestora e de producdes
jornalisticas. No contexto brasileiro dos anos 90, de grandes reformas econdmicas e
privatizacoes, o Opportunity foi fundado em 1994, por Daniel Dantas, Ver6nica Dantas e Dorio
Ferman, como sendo uma das primeiras gestoras de investimentos independentes de bancos
no Brasil. Tal proposta, segundo eles, estava calcada na ideia de que os investimentos
necessitavam de uma "expertise especial”. De fato, ao longo de seus 30 anos, a gestora se
destacou no mercado financeiro do pais pela sua atuacao pioneira em investimentos diversos.
Desse modo, a empresa se orgulha em suas comunicacoes de seu tradicionalismo e
vanguarda.

Atualmente, em seu quadro societario, ha executivos e sécios com experiéncia no setor
financeiro, podendo incluir também investidores que participam por meio de cotas nos
fundos, como pela Icatu Holding. Desse modo, a empresa conta com socios estratégicos e
investidores institucionais que alicercam suas operacoes. Com um portfdlio diversificado, a
empresa tem como unidades de negocios os seguintes ramos, segundo seu site oficial: 1)
gerenciamento de ativos, que consiste na gestao de fundos de acdes, renda-fixa,
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multimercado e previdéncia; 2) investimentos imobiliarios focados no desenvolvimento de
projetos e empreendimentos imobiliarios para locacao e venda em areas urbanas; 3) atuacao
em private equity, ou seja, aquisicao, gestao e desenvolvimento de novos negocios, como
companhias de infraestrutura e agricultura; 4) gestao de patrimonio (em inglés, Wealth
Management) por meio da assessoria de investimento na gestao do patrimonio de clientes.

No entanto, apesar das varias frentes de acao e das trés décadas de historia da Opportunity,
a empresa possui uma atuagao opaca, com poucas informagoes disponiveis sobre suas
praticas e com auséncia da publicagdo de um relatorio anual, o que dificulta uma analise
aprofundada sobre os caminhos e estratégias da firma. Vale ressaltar, também, que, nos anos
2000, a gestora se envolveu em algumas controvérsias e disputas judiciais, tanto em
processos regulatorios quanto em litigios empresariais e societarios (G1, 2008). Apesar de ter
ocorrido a prisao de seus principais executivos, e danificado a época a reputagao da gestora,
isso nao impediu que ela continuasse sendo uma referéncia no mercado financeiro através
das varias empresas e produtos financeiros em que ela investe e gere.

De acordo com o objetivo deste artigo, cabe um olhar mais ampliado sobre o braco da
Opportunity no mercado imobiliario, o que sera mais bem empreendido na secao seguinte.
Aqui, cabe esclarecer inicialmente que operando desde 1996 nesse setor, via fundos
imobiliarios, a empresa foi responsavel por diversos empreendimentos principalmente no Rio
de Janeiro, Espirito Santo e Distrito Federal, se afirmando como especialista em realizar
projetos que “contribuem para transformar ruas, bairros e cidades” com impacto na vida das
pessoas por meio da inovagao, segundo seu site. Com cerca de 30 anos nesse mercado, a
empresa possuia mais de 3 milhdes m* desenvolvidos no territdrio nacional e mais de 70
empreendimentos incorporados, se consolidando como uma gigante do setor, assim como
possuia uma rede qualificada de parceiros para realizar projetos diferenciados e de qualidade.

OS INVESTIMENTOS DO OPPORTUNITY VIA FUNDOS
IMOBILIARIOS

A gestora de ativos Opportunity atua no mercado imobiliario de diversas cidades do Brasil e,
em especial, do estado do Rio de Janeiro, a partir exclusivamente do aporte de seus recursos
em quatro fundos imobiliarios listados atualmente na bolsa de valores (B3), segundo
informam seus documentos corporativos. Em linhas gerais, os fundos imobiliarios brasileiros
foram criados em 1993 e sao “veiculos de investimento coletivo que tém por finalidade a
aplicacao em ativos imobiliarios e a distribuicao periodica dos lucros auferidos entre os
cotistas” (Sanfelici, 2017, p.372). Historicamente, os Flls investiram massivamente no
segmento imobiliario comercial, especialmente em lajes corporativas, shopping centers etc.,
conforme pontuam Sanfelici e Halbert (2018), porém, recentemente, devido sobretudo a
necessidade de diversificacao de investimentos frente a queda da taxa de juros ocorrida nos
altimos tempos e uma provavel nova rodada de reducao da SELIC, eles passaram também a
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direcionar recursos para o segmento de desenvolvimento e locagao residencial (InfoMoney,
2023; Quesada, 2021).

De maneira geral, impulsionado também pelo avango de segmentos antes pouco expressivos,
como o logistico e residencial, o mercado nacional de fundos imobiliarios vem
experimentando nos Gltimos tempos um crescimento consideravel em termos de patriménio
liqguido (PL) e quantidade de fundos, conforme indica o anuario 2024 produzido pela
consultoria privada Ugbar. Assim, no final de 2023 o mercado de Flls acumulou um PL de R$
308,7 bilhdes, o que representa um aumento de 21,5% em relagao ao mesmo periodo do ano
anterior e de 244% em comparacao a dezembro de 2018, quando o PL era de R$89,6 bilhdes
(Ugbar, 2024). Em termos de quantidade de fundos, o mercado saiu de um patamar de 381
Flls no Gltimo més de 2018 para 919 Flls no mesmo periodo de 2023 (Ugbar, 2024).

Figura 1: Representac¢do esquematica do circuito de investimentos do Opportunity via fundos imobiliarios (4°
trimestre de 2023)

Opportunity
(Gestora de ativos)

h 4
FII Opportunity

A 4 Y Y

FII Dovel FII Brix FII Opp. Balassiano
55.920,01 cotas (84.21%) 91.040.18 cotas (83.25%) 128.115 cotas (90%)

Fonte: Informes dos FlIs disponibilizados na CVM. Elaboracao pelos autores.

A gestora Opportunity opera no mercado imobiliario via fundos imobiliarios através de duas
estratégias. Por um lado, conforme mostra a figura 1, através de seu principal fundo (FII
Opportunity) a firma em questao atua como cotista majoritario em todos os outros trés Flis
em que ela investe, o que possibilita a gestora desempenhar, dentre outros aspectos, um
papel central nas assembleias de cotistas que definem, por exemplo, a politica de
investimentos de cada fundo e a as ocasioes em que o levantamento de recursos se faz
necessario via emissao de novas cotas. Além disso, por outro lado, na maioria dos Flls,
através da "Opportunity Métrica”, a gestora atua como consultor imobiliario. Segundo o
regulamento de dois dos FlIs, o consultor imobiliario especializado recebe um pagamento
periddico e desempenha um papel crucial no funcionamento do Fll, levando em consideracao
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que cabe a ele "a avaliagao de empreendimentos imobiliario e demais ativos para integrarem
a carteira do fundo”, bem como "o acompanhamento dos projetos, obras, e desenvolvimento
dos empreendimentos imobiliarios” (Dovel FIl, 2023; Opportunity FIl, 2023).

Além disso, de acordo com o quadro 1, todos os fundos imobiliarios se autoclassificam em
termos de mandato, segmento de atuacao e tipo de gestao. Por se tratar de uma classificacao
feita pelo proprio fundo, ha em alguns deles algumas incongruéncias. Todos esses equivocos
estao no quadro sinalizados por um asterisco (*), de maneira que aqui serao destacados
apenas os aspectos que fazem jus ao funcionamento do Fll na realidade, sobretudo no dltimo
trimestre de 2023, recorte temporal dos dados apresentados ao longo deste artigo. Nesse
sentido, cabe salientar que todos os Flls apresentam uma gestao ativa, em que os gestores

procuram investir em ativos que possam gerar retornos acima da média do mercado.

Quadro 1: Caracteristicas dos fundos imobiliarios do Opportunity (4° trimestre de 2023)

Opportunity

L Opportunity . Dovel .
Nome do Fll (cédigo) Brix (BRIX11) Balassiano
(FTCE11) (DOVL11)
(oBAL11)
) Titulos e )
. Desenvolvimento Desenvolvimento
Mandato |Hibrido Valores
para Venda o para Venda
Mobiliarios*
Classificacao -
. |Segmento | _ 3 Lajes ) )
autorregulacao _ |Hibrido Titulos e Val. Mob.* ) Residencial
de atuacao Corporativas
Tipo de . . . )
- Ativa Ativa Ativa Ativa
Gestao
Ano do inicio de
. 1996 2019 2021 2021
funcionamento
. BRL TRUST DTVM BRL TRUSTDTVM  |BRL TRUST BRL TRUST DTVM
Administrador e Gestor
S.A. S.A. DTVM S.A. S.A.

Prazo de duragao

Indeterminado

Indeterminado

Determinado
(2045)

Indeterminado

L Opportunity métrica |BRIX Consultoria de |Opportunity
Consultor especializado o o -
LTDA. imoveis LTDA. meétrica LTDA.
Outros prestadores de Opportunity métrica
servico LTDA.
o ) . Investidor Investidor Investidor
Pablico-Alvo Investidor Qualificado o o o
Qualificado Qualificado Qualificado

2.190.404.073,46

119.280.552,70

49.724.616, 00

200.622.706,00

e . (CRIs + imoveis + . . |(iméveispara |, . .
Patrimonio imobiliario (R$) (terrenos + imoveis (imoveis em
terrenos + cotas de - renda -
em construcao) construcao)
Flis) acabados)

Fonte: Informes dos FlIs disponibilizados na CVM. Elaborac¢ao pelos autores.
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O FIl Opportunity apresenta mandato e segmento de atuagao hibrido, isso porque ele atua
desenvolvendo e negociando ativos comerciais e residenciais, bem como cotas de outros
veiculos financeiros (cotas de Flls e CRIs). Por sua vez, o Fll Brix, atua no desenvolvimento
para venda de imoveis residenciais (e ndo titulos e valores mobiliarios). Ja o Fll Dovel funciona
através da locagao de imdveis comerciais (no caso, lajes corporativas) reformados ou
construidos pelo fundo. Finalmente, o Fll Opportunity Balassiano foca seus negocios no
desenvolvimento de imoveis residenciais que sao vendidos quando finalizadas as obras.

Outros dois aspectos importantes dizem respeito ao publico-alvo e a duragao dos fundos
imobiliarios. Em todos os casos, tratam-se de FlIs voltados exclusivamente para investidores
qualificados, o que significa que somente individuos ou firmas que possuem mais de R$1
milhao em investimentos ou que possuam certificagdes técnicas especificas podem adquirir
as suas cotas. Em termos praticos, por estarem ja familiarizados com o mundo das financas,
os cotistas desses fundos apresentam maior capacidade de gerenciamento de risco, o que é
essencial para as estratégias inovadoras do Opportunity na seara de investimentos
imobiliarios. No que diz respeito a duragao dos fundos, por seu turno, com exce¢ao do Dovel,
todos possuem prazo indeterminado, ou seja, nao possuem prazo de encerramento, o que
obriga o investidor que deseja parar de investir no fundo vender suas cotas no chamado
mercado secundario. A especificidade do Dovel em apresentar uma data limite para sua
liqguidagao possivelmente reside no fato deste possuir em seu portfélio imoveis com direitos
de uso com data de vencimento, como sera detalhado mais adiante.

Finalmente, antes de pormenorizar a estratégia de cada um dos fundos, cabe destacar o
patriménio imobiliario consideravel de cerca de R$2,5 bilhdes, detido conjuntamente por
todos eles em 2023. O fundo que possui maior patriménio € o Opportunity com
aproximadamente 2,2 bilhdes de ativos sob gestao. Nele o investimento no segmento
imobiliario esta subdividido em imoveis, terrenos, cotas dos outros Flls e certificados de
recebiveis imobiliarios (CRIs). Logo em seguida, aparece o Opportunity Balassiano com seus
mais de R$200 milhdes distribuidos na categoria "“imoveis em construcdao”, que
possivelmente incorpora também os precos dos terrenos detidos pelo fundo. Na terceira
posicdo, por seu turno, encontra-se o Brix que soma cerca de R$120 milhdes em termos de
imoveis e terrenos. Com menor patriménio, finalmente, aparece o Dovel, que apenas possui
imoveis para locacao avaliados conjuntamente em quase R$50 milhdes.

FIl OPPORTUNITY

Tendo sido constituido em 1996, ou seja, trés anos apds a criagao dos fundos imobiliarios no
Brasil, o FIl Opportunity € o mais antigo dos quatro fundos que a gestora de ativos
Opportunity investe. Como mencionado anteriormente, para além da participacao nos outros
fundos imobiliarios, esse patriménio consideravel esta dividido em terrenos, imoveis
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residenciais e imoveis comerciais. Cada um desses segmentos apresenta estratégias de
investimentos proprias, que merecem ser detalhadas.

Segundo os documentos da empresa referentes ao Gltimo trimestre de 2023, o Fll
Opportunity possuia um consideravel banco de terrenos (/and bank, em inglés) no estado do
Rio de Janeiro, e em especial em sua capital, recorte territorial deste estudo. Nesse sentido,
na cidade do Rio de Janeiro a gestora em questao possuia treze terrenos. A totalidade desses
terrenos estava localizada em bairros nobres da capital fluminense e, portanto, encontrava-
se distribuida em bairros bastante adensados e com os precos de terra mais elevados do pais,
como Ipanema (cinco terrenos), Botafogo (trés terrenos), dentre outros. Grande parte desses
lotes foram adquiridos ao longo do tempo de funcionamento do fundo, sobretudo através da
negociacao exaustiva e posterior demolicao de mansdes e vilas histéricas ou pequenos
edificios antigos e, algumas vezes conjugados, que mesmo que pontualmente marcavam o
cenario contemporaneo desses bairros, conforme mostram as figuras 2 e 3. Parcela
significativa desses terrenos, que vao desde 287 m? até 122.350 m?, ja estavam no final de
2023 com projetos prontos para serem desenvolvidos e alguns, inclusive, ja estavam com
empreendimentos sendo construidos e comercializados.

3 SUITESDE
MEALSM
AGAS

Fonte: Google Street View.

0 segmento imobiliario comercial, por sua vez, estava representado no portfolio de 2023 do
FIl Opportunity principalmente por lojas comerciais (isoladas ou integradas a projetos
residenciais do fundo), colégios, lajes corporativas, salas comerciais etc. O fundo possuia
tanto imoveis em sua totalidade quanto em fracdes (unidades). Na cidade do Rio de Janeiro,
que possuia 29 ativos imobiliarios dos 41 desse tipo espalhados pelo territorio brasileiro,
grande parte dos empreendimentos estavam localizados no centro da cidade e estavam
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majoritariamente voltados para locagcao. Uma parcela menor encontrava-se localizada em
outros bairros, como Jardim Botanico (trés ativos), Flamengo (um ativo) e Barra da Tijuca (dois
ativos). Em termos arquitet6nicos, os imoveis eram bastante variados, de maneira que no
portfélio do fundo havia edificios modernos, como o denominado “Touch”, bem como imoveis
mais antigos, sendo alguns até mesmo tombados. Em relacao a esse Gltimo caso, torna-se
interessante comentar brevemente dois fatos.

Primeiro, & importante mencionar o caso da compra de ativos na Rua da Carioca, um dos
enderecos mais tradicionais do centro da capital fluminense. No ano de 2012, no ambito de
uma negociagao que transacionou mais de 40 imoveis de propriedade de uma instituicao
catdlica pelo montante de R$54,8 milhdes, o FIl adquiriu dezoito imdveis no lado impar desta
rua, tombada arquitetonicamente pelo governo estadual em 1993 (Rodrigues, 2017;
Sindilojas-Rio, 2022). O que parecia uma compra como qualquer outra, gerou logo apos sua
ratificacao uma onda de indignagao e protestos dos inquilinos (lojistas) e seus clientes, tendo
em vista o aumento consideravel das taxas de aluguel e as ameacas de despejo feitas pelo FlI
(Sento Sé&, 2018), bem como resultou no estabelecimento de um acordo em 2021 com a
Procuradoria Geral do Rio de Janeiro (PGE-RJ, 2021). Nesse acordo, o fundo foi obrigado a
devolver cinco imdveis ao governo estadual, haja vista que a ordem religiosa nao poderia
negocia-los, pois eles haviam sido desapropriados pela Prefeitura do antigo Distrito
Federal, ainda na década de 1940 (PGE-RJ, 2021). Embora contestado pelo Opportunity,
muitos dos profissionais do setor imaobiliario apontaram as praticas agressivas da empresa
como um dos fatores responsaveis pelo fechamento de importantes lojas no centro da
cidade, e, portanto, como contribuinte direto para o quadro de abandono que marca a regiao
(Rodrigues, 2017; Sindilojas-Rio, 2022). Apesar dessa associacao, por fim, cabe esclarecer,
que os imoveis da Rua da Carioca que nao foram devolvidos seguiam no portfélio do fundo
até o final de 2023 junto com outros imoveis adquiridos no local antes e depois da devolucao
das lojas. A taxa de desocupagao dos imoveis em 2023 era de 55%, segundo documentos do
FIl.

Em segundo lugar, torna-se interessante comentar rapidamente sobre os projetos de retrofit
realizados pelo fundo imobiliario. O retrofit consiste basicamente no processo de renovagao
de um edificio, isto &, de modernizagcao dos espacos internos e externos para atender aos
interesses e demandas atuais dos agentes do mercado imobiliario, podendo estar associada
a conversao de uso residencial para o comercial ou vice-versa. No caso do fundo, que realizou
numerosos retrofits, destacam-se alguns casos de ativos que permaneciam sob propriedade
do fundo em 2023, segundo documentos disponibilizados na CVM. Um deles, denominado
“Miguel Couto” teve seu inicio no ano de 2013, localiza-se na esquina de duas ruas
importantes do centro e tratava-se de um imovel historico, formado pela uniao de sobrados
contiguos, construidos no estilo arquitetonico preponderante na passagem do século XIX ao
século XX (Sento Sé, 2018) . Para esse projeto de retrofit a Cité Arquitetura foi contratada, de
sorte que conseguiu junto com 0s seus parceiros modernizar todo o empreendimento e
aumenta-lo de dois para quatro pavimentos ao mesmo tempo em que manteve as
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caracteristicas originais de sua fachada (Cité arquitetura, [s.d.]). Desde entao, apesar dessa
reforma ganhadora de um prémio internacional de arquitetura, o imovel seguia em 2023 a
procura de um inquilino, segundo consta no site e informes corporativos do Opportunity.

No nicho residencial, até pelo menos o final de 2023, o fundo imobiliario em questao atuava
exclusivamente no desenvolvimento de imoveis para posterior venda. Nessa logica, o fundo
operava em duas frentes, quais sejam: a de imdveis modernos de alto-padrao e a de imdveis
de mesmo nivel “retrofitados”. Em ambos os casos, no periodo estudado, havia uma clara
concentracao territorial de ativos na zona sul do Rio de Janeiro, em especial no bairro de
Botafogo, embora bairros como Tijuca e Barra da Tijuca contassem com ao menos um ativo
imobiliario. Essa distribuicao espacial, indubitavelmente, constitui um reflexo da logica de
escolha por tras dos investimentos em terrenos para compor o /and bank do FlI, explicado
acima.

Em relagao a primeira frente de negocios, percebia-se em 2023 uma clara predilecao do FlI
pela incorporacao de empreendimentos residenciais de luxo que evocavam as localizacoes
privilegiadas deles (proximidade com pontos turisticos, universidades, centro culturais,
shoppings etc.) e que contavam com o que ha de mais contemporaneo em termos de projetos
arquitetdnicos e design no mercado imobiliario nacional. Assim, segundo informacgoes do site
oficial do fundo, desde 2023 vém sendo construidos os tipicos condominios de varios blocos
de apartamentos de dois a quatro quartos, bem como condominios menores de um
apartamento por andar, que sao assinados por escritorios renomados da area de arquitetura
e design, como o ja mencionado Cité Arquitetura. A maior parte deles oferecem uma miriade
de comodidades, como piscina, academia, salao de festas, portaria digital etc. Nessa frente
de negocios, antes de 2023, o FIl também se langou ao mercado pouco explorado até entao
de uso misto, isto &, de imdveis que combinam o uso comercial com residencial. Através dessa
estratégia, que muitas das vezes utiliza-se do conceito de fachada ativa, isto &, do
aproveitamento da fachada com lojas voltadas para rua, o Fll buscou vender as unidades
residenciais, seguindo seu historico, e manter para fins de locacdo lojas em seu estoque
imobiliario, como ocorreu no caso do empreendimento “icono Parque”, que abrange um
quarteirdo inteiro do bairro Flamengo.

Da mesma maneira que ocorre no segmento comercial, no nicho residencial o retrofit
apresenta-se como uma lucrativa e chamativa frente de negocios, mesmo englobando um
Unico empreendimento do FlI: o histérico Hotel Gloria. Localizado no bairro que lhe deu o
nome, o imovel em questao foi inaugurado no ano de 1922 e com seus mais de 600 quartos
ja foi considerado o maior hotel do Brasil (Samor, 2020). Segundo matérias da imprensa, apos
disputa com outros players do mercado, o prédio foi adquirido pelo Opportunity em 2020 pelo
valor de cerca de R$90 milhdes (Samor, 2020). O vendedor foi o Mubadala, fundo soberano
dos Emirados Arabes Unidos, que comprou o hotel em 2013 das maos de Eike Batista,
proprietario do imovel desde 2008, como pagamento de dividas do empresario (Costa, 2023;
Samor, 2020). Apds o processo de compra, o Fll logo deu inicio ao processo de licenciamento
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junto a Prefeitura e tratou de divulgar os seus planos para o que passou a ser chamado de
“Gléria Residencial Rio de Janeiro” (figuras 3 e 4).

Figuras 4 e 5: Projeto arquitetonico do “Gléria Residencial Rio de Janeiro”

2
Q\. \

-
Ve o e s e w B\

Fonte: Site oficial do Opportunity FII.

Contando com a parceria da “SIG Engenharia”, que deve ficar com 20% do equity do
empreendimento, projeto da “Cité Arquitetura” e "Afonso Kuenerz Arquitetura”, o fundo
planejou promover um retrofitdo imovel e de seu anexo, bem como a construgao de uma nova
torre, de uma ampla area de lazer e de uma piscina no rooftop (Samor, 2020; Setti, 2024). No
total, o projeto que ja se encontra em construcdo, quando inaugurado, contara com 286
unidades de alto padrao que vao desde 78 m? e dois quartos a 134 m? e quatro quartos (Diario
do Rio, 2021). O FlI, de acordo com matérias da imprensa, investiu R$450 milhdes no projeto,
que deve ser entregue somente em 2026 com unidades sendo negociadas por valores entre
R$1,3 milhdes e R$5,7 milhdes, o que deve dar um Valor Geral de Vendas total (VGV total) de
aproximadamente R$750 milhdes (Samor, 2020; Setti, 2024).

FIl BRIX

O fundo imobiliario Brix comegou a operar ha cinco anos com o objetivo de desenvolver
imoveis para venda na zona sul da capital fluminense. Seguindo esse objetivo, o estoque
imobiliario do fundo em 2023 apresentava seis imoveis (e seus respectivos terrenos) e mais
sete outros terrenos ainda nao incorporados, embora em alguns casos ja contassem com
projetos imobiliarios divulgados. Todos esses ativos estavam distribuidos por bairros como
Laranjeiras, Botafogo, Copacabana e Lagoa, porém uma quantidade expressiva localizava-se
em Ipanema, que reunia isoladamente dois imdveis e cinco terrenos no ano em questao.
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O foco exclusivo na zona mais valorizada da cidade, traz para o fundo desde o seu inicio trés
consequéncias interconectadas, quais sejam: a necessidade de negociar terrenos de valores
bastante elevados, dada a escassez deles na regiao; a obrigatoriedade de se lancar imoveis
de alto padrao que fossem capazes de cobrir o custo com o terreno; e a imposicao de ser
realizar retrofits naqueles imoveis antigos que possuiam algum tipo de restricao legal para
serem demolidos ou alterados significativamente. Nesse sentido, o Fll Brix possui enormes
similaridades com o FIl Opportunity. Entretanto, & possivel afirmar que o Brix, com base em
seu site oficial e documentos corporativos, apresenta desde pelo menos 2023 como
diferencial o foco em imoveis de menor porte, isto € com menos quantidade de unidades e a
busca estratégica por investidores interessados em adquirir apartamentos compactos para
locacao. Esse aspecto sera melhor explicado adiante. Antes, € valido comentar sobre os
projetos de retrofits, também presentes no rol de estratégias do FlI.

Os dois Unicos projetos de retrofit do Brix divulgados até o momento sao denominados “Puro”
e "Raro” (figuras 6 e 7). Ambos os projetos possuem o “selo B.8", criado pelo proprio fundo
para casos de revitalizacao de construcoes com relevancia arquiteténica e cultural (Diario do
Rio, 20223, 2022b; VValor Econdmico, 2023). O primeiro projeto, assinado pelo escritorio "A+
arquitetura”, previu reformar uma mansao neocolonial construida em 1937 e tombada pela
municipalidade em 1995, segundo site do empreendimento. Desse modo, a ideia com o
“Puro” foi repartir a residéncia em seis unidades, assim como construir nos fundos do terreno
de 480m um prédio anexo de dois pavimentos mais cobertura, que contaria com o mesmo
nimero de unidades (Diario Do Rio, 2022a, 2022b; Valor Econdmico, 2023). O projeto do
“Puro”, que previu desde studios a apartamentos de um quarto, foi premiado por seu destaque
pela ADEMI, ou seja, pela associacao que reline as empresas do mercado imobiliario carioca
(Diario do Rio, 2022a). As informagoes de cunho financeiro do imével ndao foram encontradas
em nenhuma fonte.

Figuras 6 e 7: Projetos arquitetonicos do “Puro” e “Raro”

Fonte: Site oficial do Brix FII.

0 segundo projeto, por seu turno, buscou revitalizar um palacete antigo de trés pavimentos,
localizado em um terreno de 900m? em Botafogo construido sob o estilo francés Art Déco, de
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acordo com a pagina do empreendimento na internet. A concepgao do projeto, langado no
final de 2022, em resumo, ficou sob responsabilidade do mesmo escritério de arquitetura do
Puro e contou com a participacao de um historiador especializado em reformas de imoveis
antigos. O projeto em questao manteve a fachada e dividiu o interior do palacete historico em
doze unidades de um a trés quartos com metragens que variam entre 56,35m? e 192,54 m?
Nos fundos do terreno, adicionalmente, o projeto também previu a construcao de um edificio
moderno de seis pavimentos com dez unidades de um Gnico dormitério, integrado com o
palacete do inicio do século XX. A expectativa do fundo em 2022 era alcancar com o
empreendimento um Valor Geral de Vendas (VGV) de R$30 milhdes (Diario do Rio, 2022a).
Até meados de 2023, com base em Schmidt (2023), 75% do palacete e 60% do bloco tinham
sido vendidos por precos a partir de R$18 mil/m®.

Como mencionado acima, o diferencial do FIl Brix reside no lancamento de imo6veis nao
apenas para futuros “proprietarios-moradores”, mas sobretudo para futuros “proprietarios-
investidores”. Esse aspecto fica claro implicitamente através do lancamento de projetos
como o “B.Lar". Localizado em Laranjeiras, nas proximidades de uma gama de instituicoes de
ensino superior, esse empreendimento e seus studios e pequenos apartamentos
“descolados” foi construido principalmente para servir de moradia para jovens estudantes,
publico-alvo dos proprietarios que compram essas unidades para locacao de temporada, de
acordo com diversos materiais de propaganda e postagens nas redes sociais do
empreendimento.

Ademais, esse foco do Fll no investidor fica mais evidente ainda com o lancamento da colecao
denominada “Be.in.Rio” (figuras 8 e 9), que atualmente reline cinco projetos imobiliarios: dois
em Copacabana e trés em Ipanema. Todos esses empreendimentos vém sendo langados em
sequéncia, tém tido suas unidades rapidamente vendidas, e apresentam caracteristicas
comuns, muito peculiares a esse novo nicho do mercado imobiliario voltado para
investimento (Barbosa, 2024). Assim, a integralidade dos empreendimentos possui
localizacao privilegiada (proximidade com pontos turisticos, equipamentos de lazer e cultura
etc.), studios de alto luxo, arquitetura moderna com fachadas estampadas por artes feitas por
artistas renomados, espagos de minimercado e delivery, rooftop com vista etc. Ademais, um
ponto que chama atencao no projeto ora sob analise € a parceria com a startup de
administracao de temporada denominada “Lobie”. A empresa em questao foi fundada em
2021 com capital do fundo Opportunity e desde entdao vem sendo responsavel, quando
contratada pelos proprietarios, pela gestao de todos os aspectos da locagao de curta e média
temporada em alguns empreendimentos do Opportunity, Brix e de demais firmas, como
intermediacao de contratos, prestacao de servicos de conveniéncia etc. (Cilo, 2024).
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Figuras 6 e 7: Projeto arquitetoénico e de interior do “Be.in.Rio Leopoldo Miguez”

Fonte: Site oficial do Br|x)lFII.

FIl DOVEL E FIl OPPORTUNITY BALASSIANO

Os Flls Dovel e Opportunity Balassiano, ambos criados no ano de 2021, também apresentam
caracteristicas peculiares. Por apresentarem um estoque imobiliario bastante reduzido,
torna-se valido detalha-los conjuntamente. No portfélio imobiliario do Fll Dovel constam
apenas dois imoveis comerciais (lajes corporativas) no centro da cidade do Rio de Janeiro.
Ambos estao localizados lado a lado em uma importante avenida da regiao, estao voltados
para locacao e possuem uma histdria peculiar, de acordo com informacgoes de documentos
dos fundos. O primeiro empreendimento foi construido na década de 1950 para servir de sede
da Academia Nacional de Medicina (ANM). De acordo com informacOes presentes em
documento do Fll, o imovel em questao foi adquirido pelo fundo no ano de 2010 através da
transferéncia de um contrato de reforma e usufruto adquirido pela empresa Dovel, que
recebeu seu pagamento de aproximadamente R$4,5 milhdes em forma de cotas do FIl. A
firma em questao tinha adquirido esses direitos da ANM um ano antes. Nessa negociagao
com o fundo, ficou acordado que o FIl promoveria a restauragao do prédio historico da ANM.
Sendo assim, para atender tal objetivo, o Fll contratou uma construtora local pelo valor de
cerca de R$12,5 milhdes mais o pagamento de alguns tributos. Apds a conclusdo da
significativa reforma em 2014 e de outras, o fundo passou a poder explorar o
empreendimento até o ano de 2039 por meio de locacao das unidades imobiliarias a terceiros,
com excecao de duas lojas do primeiro pavimento e das unidades do sétimo e oitavo
pavimento, que foram destinadas ao uso gratuito da ANM. Por fim, cabe salientar, que desde
o periodo de reforma do empreendimento e enquanto durar o direito de uso do imével o FlI
vem pagando o equivalente a um aluguel mensal no valor de R$115 mil a Academia Nacional
de Medicina pela exploracao comercial do ativo.
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O segundo empreendimento do Fll foi negociado conjuntamente com o empreendimento
anteriormente exposto. Desse modo, o terreno onde hoje encontra-se instalado o imdvel
denominado “Bay Way" também foi adquirido da ANM pela empresa Dovel em 2009, que logo
em seguida vendeu-o para o fundo. Nessa oportunidade, o Fll contratualmente se
comprometeu a construir um prédio de nove andares e dois subsolos de garagem, bem como
adquiriu o direito de usufruir dele até meados de 2036. Assim como no caso do imovel
anterior, embora o FIl tenha investido cerca de R$6,5 milhdes na aquisicao do terreno do
imovel, ele se comprometeu a pagar para a ANM desde o periodo da construcao, realizada
pela construtora Balassiano, até o fim dos direitos de uso do imével um valor mensal de cerca
de R$85 mil para ANM. O empreendimento ficou pronto em 2011 e vem sendo alugado pelo
Fll para terceiros, com excecao de uma loja no pavimento térreo e de cinco vagas de garagem,
que ficaram para uso gratuito da Academia.

Assim como o Dovel, o Fll Balassiano contava com poucos iméveis e terrenos no ano de 2023
em seu portfdlio imobiliario voltado exclusivamente ao desenvolvimento de edificios
residenciais para venda. Apesar de uma quantidade pouco expressiva, 0 Fll em questao
apresenta ativos em localizagcbes consideradas premium, para usar um jargao do setor
imobiliario, assim como nos demais fundos geridos pelo Opportunity. Dessa maneira, o Fll
contava com trés empreendimentos em constru¢ao, sendo dois em Ipanema (“Vista Ipanema”
e "Alma Ipanema”) e um na Tijuca (“Ornato Tijuca”), bem como possuia mais um terreno
também em Ipanema, onde mais recentemente vem sendo construido no lugar de umavila o
empreendimento denominado “786 Prudente”. Todos esses bens imobiliarios foram e estao
sendo incorporados e construidos pela empresa Balassiano Engenharia, cujos proprietarios
compoem junto com os representantes do Opportunity o comité de investimentos do fundo,
e foram desenhados pela ja referida “Cité Arquitetura”. Em linhas gerais, os
empreendimentos do Fll, seguindo a linha das caracteristicas dos projetos dos outros fundos,
excetuadas algumas particularidades, possuem uma arquitetura moderna, apresentando
condominios com toda sorte de amenidades e unidades habitacionais de até trés quartos. Em
quase todos os empreendimentos, cabe salientar, a paisagem da “cidade maravilhosa” é
mobilizada, de maneira que em alguns casos os empreendimentos contam com vista para o
mar e para demais cartoes-postais. Os valores de venda das unidades de alguns desses
empreendimentos, para se ter uma ideia, estavam estimados em meados de 2024 entre R$
35 mil e R$ 40 mil o m? (Veja Rio, 2024)

Por fim, as similaridades do FIl Opportunity Balassiano com os demais Flls ndo esta apenas
no aspecto arquitetdnico e de modelo de negocios, mas também nas repercussoes materiais
e imateriais provocadas para o seu entorno. Nesse sentido, o lancamento dos
empreendimentos “Alma Ipanema” e "Vista Ipanema” sao bastante ilustrativos.
Os empreendimentos vém sendo construidos no local de antigos prédios residenciais de
poucos pavimentos. Ambos tém levantado a preocupacao dos moradores da zona sul, haja
vista seus gabaritos (altura) bastante elevados para a regido, o que pode, inclusive, fazer
sombra na praia e em outras partes do bairro (Lucena, 2024). Segundo matéria da imprensa,
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os dois projetos s6 foram aprovados devido a entrada em vigor de uma lei municipal
controversa (LC 274/2024), apelidada de “lei dos puxadinhos”, que aumentou o gabarito de
prédios em alguns pontos da cidade (Lucena, 2024). Por fim, cabe destacar que em meados
de 2024, com vistas a desenvolver mais um projeto em conjunto com o Opportunity, a
construtora Balassiano comprou por cerca de R$100 milhdes na mesma quadra do “Vista
Ipanema” mais dois terrenos que eram ocupados por dois pequenos edificios residenciais
conjugados que somavam dezesseis unidades (Veja Rio, 2024). A ideia para esse local € langar
um residencial de meio bilhao de reais nos proximos anos (Veja Rio, 2024). A aquisicao de uma
Unica vez de terrenos conjugados € algo muito desejado por incorporadoras, tendo em vista
a metragem reduzida dos terrenos na regiao, porém é algo dificil de se conseguir, tanto pela
falta de opgdes quanto pelas dificuldades de negociacao de casos desse tipo.

AS REPEBCUSS@ES TERRITORIAIS DOS INVESTIMENTOS
IMOBILIARIOS DO OPPORTUNITY NA CIDADE DO RIO DE
JANEIRO

Como pode ser visualizado no mapa 1, ha uma clara concentracao territorial dos ativos
residenciais e comerciais do Opportunity na Zona Sul e Zona Central do Rio de Janeiro,
respectivamente. Isso vai ao encontro da estratégia da empresa de desenvolver ou reformar
imoveis de alto padrao em areas mais exclusivas da cidade para atrair, seja como
compradores ou locatarios, investidores capitalizados, isto &, familias abastadas e empresas
com um bom patriménio e fluxo de caixa. Desse modo, a arquitetura desses ativos possui
caracteristicas modernas, areas de convivio, acabamentos de qualidade e comodidades com
servicos “pay per use”. De modo complementar, como observado nas pecas publicitarias da
empresa, seus empreendimentos, principalmente residenciais, procuram exaltar e exalar um
“carioca way of life", isto &, um estilo de vida de quem mora perto dos principais pontos
turisticos do pais.
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Figuras 8: Mapa com a distribui¢do territorial dos ativos imobiliarios do Opportunity no Rio de Janeiro (RJ) em
2023
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Essa concentragao territorial € retroalimentada pela familiaridade da empresa, cuja sede fica
no Rio de Janeiro, com os diversos atores do mercado imobiliario local, o que facilita em tese
0 contato com possiveis investidores, inquilinos e compradores de imoveis. Em consonancia
aos resultados de Sanfelici (2018), que se concentrou em estudar as racionalidades decisérias
e repercussoes urbanas da atuagao de investidores financeiros no mercado imobiliario
comercial, nosso trabalho também identifica o fendmeno de “espacialidade concentradora”
cunhada pelo autor, em que o investimento imobiliario possui a tendéncia a se concentrar em
fragmentos do territorio urbano de alto valor do solo ou com maior potencial de valorizacao
futura. Isso ocorre pela busca dos fundos imobiliarios, sob a égide do curto prazo e maximo
retorno, por mercados maiores, onde as transagoes sao mais ageis e de alto valor, e com
menor risco para dar maior previsibilidade aos rendimentos, bem como devido a existéncia de
redes territorializadas de interagao entre a empresa e seus parceiros, que formam uma
"divisao do trabalho” nos nichos de imoveis ora analisados (Sanfelici, 2018).

Ademais, com base nos resultados obtidos pela pesquisa, & possivel afirmar que o
Opportunity enquanto ator do mercado imobiliario € um dos principais motores do
crescimento de studios na Zona Sul da cidade. O avango dessa configuracao de habitacao é
consequéncia da transicao progressiva nessa localidade da cidade para moradias de
investimento (Serra, 2024). Nesse sentido, observa-se a retirada da fungao social da
habitacao para dar lugar a rentabilidade através do aluguel, especialmente com aluguéis de
curta-temporada (short-stay), tendo em vista a maximizacao do retorno financeiro apés uma
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maximizagao de espaco obtida. Ja no segmento imobiliario comercial, os fundos da gestora
sao enquadrados como um dos responsaveis, junto com a pandemia de COVID-19, pelo
esvaziamento que marca a regido central do Rio de Janeiro, haja vista suas praticas agressivas
de negocios calcadas na compra de conjuntos de imodveis, aumento dos aluguéis, ameacgas de
despejos etc.

Em suma, diante disso, & possivel afirmar que o Opportunity, por meio de seus fundos
imobiliarios, e aproveitando-se das mudancas significativas — e benéficas para os atores do
mercado imobiliario — advindas com a sancao do novo plano-diretor da cidade e de um
programa de revitalizacao do centro (Brandao, 2024; Serra, 2024) esta acelerando no longo-
prazo 0 processo de segregacdo socioespacial na capital fluminense através
da financeirizacao do mercado imobiliario carioca. Até o momento, essa transformacao tem
sido percebida mediante a aquisicao de prédios antigos com vistas a demolicao ou retrofits,
que mesmo residualmente marcavam a paisagem da cidade, para dar lugar a edificios de alto
padrao construtivo, voltados para familias e empresas abastadas, e, como em alguns casos,
para investidores que visam obter rendas através do aluguel de curta e média temporada.

CONSIDERACOES FINAIS

Diante do conteGdo exposto ao longo deste artigo, torna-se valido tecer um comentario mais
geral e sucinto acerca daimportancia de um olhar centrado nas firmas para o estabelecimento
de uma compreensao dos desafios impostos pela financeirizagao para o planejamento urbano
brasileiro. Como mencionado na introducao, na qualidade de um fendmeno contemporaneo
geografico e multiescalar, a financeirizagao repercute desde a escala do individuo até a escala
global. Nessa perspectiva, ao centrar uma analise nas empresas, como desenvolvido aqui com
a gestora de investimentos Opportunity, torna-se possivel entender de maneira
pormenorizada quais as estratégias, métricas e racionalidades sao mobilizadas para a
concretizacao de um investimento ou desinvestimento especifico, que tomado isoladamente
ou em conjunto com outros, repercute nao somente na paisagem local, mas também nas
dinamicas mais amplas inerentes a (re)producao das cidades, ja tao marcadas por suas
latentes desigualdades socioespaciais. Além disso, ao centrar cuidadosamente as
investigacdes em uma empresa, embora nao tenha sido aprofundado neste trabalho, torna-
se possivel entender o papel ativo dessas instituicdes privadas no desenho, discussao e
implementacao de politicas-publicas, legislacoes, regulamentacoes e afins, que abranjam
desde aspectos tributarios até imobiliarios e urbanisticos. Por fim, a analise defendida nesta
investigacao possibilita aos movimentos sociais e outras organizacoes independentes pensar
e desenvolver agoes alternativas com base no conhecimento prévio e detalhado das
estratégias postas em pratica pelos agentes da financeirizagao urbana.
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