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Resumo

Recentemente, uma ampla gama de pesquisas no campo dos estudos urbanos tem investigado as conexdes
complexas entre as esferas financeira e imobilidria e seus impactos sobre o ambiente construido,
especialmente a partir do conceito de financeirizagdo. Embora esses estudos tenham contribuido
significativamente para compreender os padrdes gerais dessa interconexdo, ainda é limitada a analise
centrada nas empresas e suas implicacdes locais. Para preencher essa lacuna, o presente artigo investigou as
estratégias dos fundos de investimento imobilidrio administrados pela gestora de ativos Opportunity na
cidade do Rio de Janeiro. A partir da analise detalhada dos portfélios desses fundos, observamos que a
empresa concentra suas atividades nas regiées mais valorizadas da cidade, destacando-se pela oferta de
iméveis de alto padrao e pela adocao de estratégias diferenciadas, como o retrofit de edificios histéricos e a
producéo de unidades residenciais compactas voltadas especialmente para investidores. Tais praticas nio
apenas reafirmam sua posicdo como agente relevante no mercado imobilidrio carioca, mas também
reforcam dindmicas espaciais desiguais na cidade.

Palavras-chave: Financeiriza¢do. Opportunity. Fundos de Investimento Imobiliario. Rio de Janeiro.

Abstract

Recently, a wide range of research in the field of urban studies has investigated the complex connections
between the financial and real estate spheres and their impacts on the built environment, particularly
through the concept of financialization. Although these studies have significantly contributed to
understanding the general patterns of this interconnection, analyses centered on corporates and their local
implications remain limited. To address this gap, this article investigates the strategies of real estate
investment funds managed by the asset manager Opportunity in the city of Rio de Janeiro. Based on a detailed
analysis of these funds’ portfolios, we observe that the company concentrates its activities in the city’s most
valued areas, standing out for its offering of high-end properties and for the adoption of distinctive
strategies, such as the retrofit of historic buildings and the production of compact residential units targeted
especially at investors. Such practices not only reaffirm its position as a relevant actor in Rio de Janeiro’s real
estate market but also reinforce uneven spatial dynamics in the city.

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

Nos ultimos anos, o mercado imobiliario do Rio de Janeiro tem passado por mudancas signifi-
cativas, apés um longo ciclo marcado por forte retracdo e posterior estagnacao nos lancamentos de
novos empreendimentos. Mais recentemente, cbservou-se nio apenas uma retomada no volume de
lancamentos residenciais, mas também o surgimento de novas tipologias e localiza¢ées na oferta de
imoveis, como os projetos de renovacao no Centro histérico e os empreendimentos na zona portuaria.
Nesse contexto, algumas poucas empresas vém se destacando pela capacidade de entrega e pela inova-
cdo em seus produtos. Entre elas, destaca-se a gestora de ativos Opportunity, fundada nos anos 1990,
gue mantém um braco imobiliario com foco predominante na capital fluminense.

A atuacdo dessa empresa inscreve-se em uma tendéncia mais geral, discutida por diversos estu-
dos, que aponta para a crescente influéncia dos investidores financeiros na producao e gestao de esto-
ques imobiliarios, com implica¢gées importantes para aspectos como o acesso a habitacao e a transfor-
macao dos usos do solo urbano (Klink & Souza, 2017; Aalbers, 2019). Essa literatura tem contribuido para
elucidar como as légicas de investimento desses agentes, orientadas pela maximizacao de retornos no
curto prazo, tém alterado a dindmica da producao imobiliaria. Apesar desses avancos, ainda sio raros
os estudos que investigam em detalhe como as estratégias de um agente financeiro especifico impac-
tam diretamente a oferta de diferentes tipos de produtos imobilidrios e suas respectivas geografias —
um enfoque relevante diante da capacidade que certos agentes tém de moldar ativamente a dindmica
do setor.

Visando preencher essa lacuna, o presente artigo objetiva compreender as estratégias de neg6-
cios da gestora de investimentos Opportunity no mercado imobilidrio carioca, atentando para as reper-
cussdes dos seus investimentos para a dindmica imobiliaria da cidade. Recorrendo a abordagens da ge-
ografia econdmica e da sociologia econémica centradas na firma, o estudo parte da concepcao de que
as empresas nao apenas respondem a condicdes de mercado, mas também atuam de forma estratégica
para molda-las, a partir de suas competéncias organizacionais, redes de relacionamento e inser¢ao ins-
titucional e territorial. Com base nesse enquadramento, o artigo reiine dados sobre os lancamentos re-
alizados pelos fundos imobiliarios geridos pelo Opportunity, complementados por informacdes extrai-
das de documentos empresariais, registros da imprensa e bases publicas, a fim de caracterizar suas es-
tratégias de investimento e analisar seus potenciais impactos sobre a estrutura e o funcionamento do
mercado imobiliario do Rio de Janeiro.

Além desta introducéo, o artigo esta estruturado em mais quatro se¢des. Na primeira, realiza-
mos uma breve revisio da literatura sobre a financeirizacdo imobiliaria, articulando-a com abordagens
que privilegiam o papel das empresas. Na se¢do seguinte, apresentamos um panorama histérico e ins-
titucional da gestora Opportunity, assim como pormenorizamos a metodologia empregada no estudo.
Na terceira secdo, analisamos detalhadamente as caracteristicas e estratégias dos fundos imobilidrios
geridos pela empresa no Rio de Janeiro, destacando suas opcées geograficas e tipoldgicas. Na quarta
secao, discutimos criticamente os resultados encontrados, enfatizando como a atuac¢ao desses fundos
repercute sobre a dindmica imobiliaria local, especialmente nos segmentos residencial e comercial de
alto padréo. Por fim, nas consideragdes finais, ressaltamos as principais contribuicées dessa abordagem
centrada nas firmas para o entendimento mais amplo da financeirizacao urbana no contexto brasileiro.
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A relevancia de um foco analitico sobre a empresa nos estudos acerca da fi-
nanceirizacao urbana

Ao longo dos Gltimos anos, consolidou-se a ideia de que o setor imobiliario tem se tornado um
objeto privilegiado de investimento financeiro — e, portanto, um dos principais vetores da financeiriza-
¢ao, processo caracterizado pela influéncia e poder de agentes e institui¢des financeiras sobre a econo-
mia e a sociedade. Nesse sentido, mesmo diante de algumas criticas ao seu uso indiscriminado (Chris-
tophers, 2015), o conceito tem sido amplamente mobilizado no campo dos estudos urbanos nacionais e
estrangeiros para a compreensao das significativas repercussées espaciais e sociais oriundas da trans-
formacdo dos mercados imobilidrios locais, sobretudo a partir da entrada em cena de empresas e veicu-
los financeiros (Guironnet et al., 2016; Aalbers, 2020).

Em linhas gerais, e de forma muito resumida, a literatura de estudos urbanos tem analisado as
interse¢des entre o mercado de capitais e o setor imobiliario a partir de trés principais enfoques (para
outras classificaces da literatura, ver Klink & Souza, 2017, Aalbers, 2020 e Shimbo & Sanfelici, 2023). O
primeiro enfoque centra-se na loégica dos portfélios de investimento, investigando como grandes inves-
tidores financeiros integram ativos imobilidrios as suas carteiras. Nessa abordagem, examina-se como
a composicao desses portfolios reflete concepgdes especificas de risco e retorno, influenciando decisdes
sobre localizagdo e tipologia dos iméveis. Estudos nessa linha investigam, por exemplo, a l6gica por tras
da alocacao de capitais no setor imobiliario e como essa dindmica redefine padrdes espaciais e estraté-
gias de investimento, além de, em alguns contextos, exacerbar riscos financeiros sistémicos (Lizieri,
2009; Corpataux et al., 2009; Sanfelici, 2017; Van Loon & Aalbers, 2017, Magnani et al., 2021; Nakama &
Rufino, 2022; Abreu et al., 2024).

O segundo enfoque, que pode ser descrito como governanca corporativa, busca compreender as
relagcdes entre investidores financeiros — na qualidade de acionistas ou cotistas — e os gestores de em-
presas e fundos imobilidrios. Essa abordagem investiga como as expectativas dos investidores moldam
as estratégias empresariais do setor, influenciando decisées sobre escala, perfil dos empreendimentos
e produtos ofertados. Estudos nessa vertente analisam, por exemplo, como mecanismos de governanca
e pressdo por rentabilidade impactam a atuagdo das firmas, aproximando sua légica de funcionamento
as exigéncias do mercado financeiro. Como parte desse processo de adaptacgao, observa-se a constitui-
¢cao de bancos de terrenos para viabilizar grandes projetos, a priorizacdo de empreendimentos de maior
escala e a racionalizacido do processo produtivo, que busca aumentar a previsibilidade dos retornos e
reduzir incertezas na operacao (Shimbo, 2010; Fix, 2011; Rufino, 2012; Sanfelici, 2013; Rouanet & Halbert,
2016; Mioto & Penha Filho, 2019; Shimbo & Baravelli, 2022).

Por fim, uma terceira vertente diz respeito a governanca e planejamento urbanos, que exami-
nou como os projetos de intervencdo urbanistica tém se utilizado de instrumentos, modelos e capitais
financeiros para sua execucdo e viabilidade, sobretudo em contextos caracterizados pela austeridade
fiscal e acentuada competicdo entre cidades. Ao incorporar os interesses e expectativas dos investido-
res financeiros, que buscam potencializar o valor e liquidez dos iméveis, o planejamento urbano muitas
vezes deixa de priorizar demandas sociais e coletivas, tornando-se um mecanismo para viabilizar a va-
lorizacao do solo urbano e a atracao de capital. Esse processo ndo apenas redefine as diretrizes do de-
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senvolvimento urbano, mas também contribui para a mercantilizacdo dos espagos, aprofundando de-
sigualdades elimitando a capacidade de agdo do poder publico na construcao de cidades mais inclusivas
e acessiveis (Weber, 2010; Theurillat & Crevoisier, 2013; Guironnet et al. 2016; Klink & Stroher, 2017; Mos-
ciaro & Pereira, 2019; Klink, 2023).

Apesar dos avangos teéricos e analiticos dessa literatura, argumentamos que ainda ha espaco
para novos refinamentos teéricos, especialmente no contexto brasileiro, ao combinar esse arcabouco
ja consolidado pela literatura da economia politica urbana com abordagens da sociologia econémica,
geografia econémica e economia evolucionaria que analisam as firmas enquanto agentes estratégicos,
social e territorialmente enraizados (Hodgson, 1998; Maskell, 2001; Taylor & Asheim, 2001; Yeung, 2005;
Fligstein, 2001; Fligstein & Dauter, 2007). Segundo essas abordagens heterodoxas, as firmas nio sdo nem
os agentes idealizados da economia neoclassica, caracterizados pela racionalidade utilitaria, acesso
pleno a informacéao e atuagao isolada em mercados abstratos; nem tampouco agentes passivos que ape-
nas reproduzem as estruturas macroeconémicas e suas leis gerais de funcionamento. Em vez disso, as
firmas sdo concebidas como agentes situados em contextos territoriais e sociais especificos, moldados
por redes sociais e empresariais, arranjos institucionais historicamente constituidos, rela¢ées de poder,
normas culturais e convengdes localizadas.

Ao mesmo tempo em que sdo formatadas por esses contextos, as empresas também atuam no
sentido de modifica-los: enquanto organizacdes em constante evolucao, elas constroem competéncias
endégenas que as habilitam a expandir mercados, criar novas oportunidades de obtencao de lucros e
reconfigurar os arranjos institucionais e sociais nos quais estio inseridas. Essas competéncias variam
entre firmas, refletindo sua heterogeneidade organizacional, e se expressam nas estratégias adotadas,
gue envolvem escolhas fundamentais quanto ao perfil dos produtos a serem desenvolvidos (como seg-
mento de renda e pablico-alvo), as tecnologias empregadas, ao horizonte temporal dos investimentos
(de curto ou longo prazo), as fontes de financiamento mobilizadas (capital préprio ou de terceiros).
Compreender essas estratégias, no contexto do mercado imobiliario, permite, portanto, evidenciar di-
namicas frequentemente negligenciadas por abordagens macroestruturais, situando a empresa como
um agente que nio apenas responde a incentivos externos, mas também molda ativamente a dindmica
imobiliaria local por meio do tipo de produto que oferece, da temporalidade dos seus investimentos e
das geografias que escolhe investir.

Nesse espirito, e dialogando com estudos anteriores que analisaram o mercado imobiliario a
partir da estratégia de uma empresa - como os de Shimbo (2010), Socoloff (2015), Brill & Ozogul (2021) e
Sanfelici (2025) - o presente estudo busca contribuir para a compreensio da financeirizacdo por meio
da analise das praticas da gestora de ativos Opportunity.

Historico institucional da gestora de ativos Opportunity e delineamento
metodoldgico do estudo

Esta secao tem como objetivo contextualizar a trajetéria institucional da gestora de ativos Op-
portunity, oferecendo um panorama sobre sua origem, estrutura organizacional e estratégias de atua-

¢do no setor imobiliario. Para compor essa contextualizacao, recorremos principalmente a fontes jor-
nalisticas, bem como a informacgdes contidas no site oficial e em documentos divulgados pela prépria
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empresa. Ao final da se¢do, sdo também apresentados as fontes e os procedimentos metodolégicos que
orientaram a pesquisa desenvolvida neste artigo.

Fundado em 1994 por Daniel Dantas, Verénica Dantas e Dério Ferman, o Opportunity surgiu no
contexto das grandes reformas econdmicas e privatiza¢des dos anos 1990 no Brasil, consolidando-se
como uma das primeiras gestoras de investimentos independentes de bancos no pais. Seus fundadores
defendiam que os investimentos exigiam uma "expertise especial”, justificando assim a proposta de
uma gestao auténoma e especializada. Ao longo de seus 30 anos de atuagao, a gestora se destacou no
mercado financeiro brasileiro pela diversificacdo de seus investimentos e por sua abordagem pioneira
em alguns segmentos, como private equity (Griin, 2009; 2013). Ao mesmo tempo, esteve envolvida em
diversas controvérsias e disputas judiciais (Dieguez, 2007; G1, 2008). Em suas comunicagdes institucio-
nais, a empresa enfatiza tanto seu tradicionalismo quanto sua postura de vanguarda no setor.

Atualmente, o quadro societério do Opportunity é composto por executivos e sdcios com expe-
riéncia no setor financeiro, além de investidores que participam por meio de cotas nos fundos, como é
o caso da Icatu Holding. Com um portfélio diversificado, o Opportunity estrutura suas atividades em
guatro principais unidades de negécios, conforme descrito em seu site oficial: 1) gerenciamento de ati-
vos, que consiste na gestdo de fundos de a¢des, renda-fixa, multimercado e previdéncia; 2) investimentos
imobilidrios, focados no desenvolvimento de projetos e empreendimentos imobiliarios para locacgao e
venda em areas urbanas; 3) atuacdo em private equity, ou seja, aquisi¢do, gestdo e desenvolvimento de
novos negocios, como companhias de infraestrutura e agricultura; 4) gestdo de patriménio (em inglés,
wealth management), por meio da assessoria de investimento na gestio do patriménio de clientes.

De acordo com o objetivo deste artigo, cabe um olhar mais ampliado sobre o brago do Opportu-
nity no mercado imobiliario, o que serad mais bem empreendido na secdo seguinte. Inicialmente, é im-
portante destacar que a empresa atua nesse setor desde 1996, por meio de fundos imobiliarios, sendo
responsavel por uma série de empreendimentos, sobretudo no Rio de Janeiro, Espirito Santo e Distrito
Federal. Com quase trés décadas de experiéncia no mercado imobiliario, a empresa acumulava, até re-
centemente, mais de 3 milhdes de metros quadrados desenvolvidos no territério nacional e mais de 70
empreendimentos incorporados, consolidando-se como uma das gigantes do setor. Além disso, cons-
truiu uma rede qualificada de parceiros estratégicos para viabilizar projetos diferenciados e de alta
qualidade, como sua cooperacao com o FII Brix.

A pesquisa apresentada neste artigo é um desdobramento de um projeto de maior envergadura,
gue teve por objetivo identificar e analisar as praticas de investimento dos principais agentes financei-
ros e corporativos no mercado imobiliario brasileiro, com especial atencado aos fundos de investimento
imobiliario (FIIs). Esse estudo mais amplo envolveu a realizacao de inimeras entrevistas com gestores
de alguns dos maiores FIIs do pais entre 2020 e 2024, 0 que forneceu subsidios valiosos para compreen-
der como esses veiculos de investimento se estruturam e operam, quais estratégias predominam e como
se da arelagcdo com os investidores. Dado o peso dos FIIs no segmento comercial do setor, as publica¢des
anteriores derivadas desse projeto concentraram-se nesse recorte (Magnani & Sanfelici, 2022). No en-
tanto, ao longo da pesquisa sobre a indiistria de fundos imobiliarios, destacou-se o caso do Opportunity,
cuja atuacao se diferencia em termos de estratégia de investimento, despertando o interesse em apro-
fundar a analise de seus impactos urbanos.
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Com esse objetivo, foi realizado inicialmente um levantamento em fontes da imprensa especia-
lizada em negécios — como Valor Econémico, Exame, InfoMoney e Brazil Journal —, da grande imprensa
nacional, como O Globo, e também de veiculos da imprensa local especializada, como o Diario do Rio,
com o intuito de identificar os principais projetos e estratégias da empresa, especialmente no periodo
recente (2015-2024). Essa etapa também permitiu reunir informacées preliminares sobre os gestores do
fundo e sua estrutura organizacional. Em seguida, a pesquisa concentrou-se na analise de documentos
produzidos pela prépria empresa disponibilizados pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), como
informes periédicos aos cotistas, comunicados de fatos relevantes, atas de assembleia e balan¢os tri-
mestrais, que ofereceram dados mais detalhados sobre o portfélio de ativos imobiliadrios, movimenta-
cOes estratégicas e estrutura societaria. Foram ainda realizadas tentativas de contato com represen-
tantes da gestora para a conducdo de entrevistas semiestruturadas, porém sem sucesso — 0 que, con-
tudo, ndo prejudicou o entendimento das estratégias da empresa, ja que as demais fontes consultadas
se revelaram bastante ricas para esse propésito.

Osinvestimentos do Opportunity via fundos imobiliarios

O Opportunity opera por meio de duas estratégias. Por um lado, conforme ilustrado na Figura
1, seu principal fundo, o FII Opportunity, exerce o papel de cotista majoritario nos trés outros FIIs em
que investe. Essa posicao dominante permite a gestora desempenhar um papel central nas assembleias
de cotistas, influenciando decisbes estratégicas, como a politica de investimentos de cada fundo e a ne-
cessidade de captagdo de recursos por meio da emissao de novas cotas. Por outro lado, na maioria dos
FlIs, a gestora também opera por meio da “Opportunity Métrica”, atuando como consultor imobiliario.
De acordo com os regulamentos de dois desses FIIs, o consultor imobiliadrio especializado recebe um
pagamento periddico e exerce um papel fundamental na gestdo dos fundos. Suas responsabilidades
incluem “a avaliacdo de empreendimentos imobiliarios e demais ativos para integrarem a carteira do
fundo”, além do “acompanhamento dos projetos, obras e desenvolvimento dos empreendimentos imo-
biliarios” (Dovel FII, 2024; Opportunity FII, 2024).

(T e T
— 90% Fll Opportunity
Balassiano

—

— 83% —> Fll Brix

Opportunity

(Gestora de Ativos)

Fll Opportunity

S
— 84% —> Fll Dovel

-

Figura1- Representacdo esquematica do circuito de investimentos do Opportunity via fundos imobiliarios (4° trim. de
2023). Fonte: informes dos FIIs disponibilizados na CVM. Elaborado pelos autores.
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Tabela1- Caracteristicas dos fundos imobiliarios do Opportunity (4° trimestre de 2023)

. Opportunity . Opportunity Ba-

Nome do FII (codigo) (FTCE11) Brix (BRIX11) Dovel (DOVL11) Jassiano (OBAL11)

- Desenvolvimento Titulos e Valores  Desenvolvimento
Mandato Hibrido sk
para Venda Mobiliarios para Venda
Cla551ficagao~ Segmentf) Hibrido Titulos e Val. Mob.* Lajes Corporati- Residencial
autorregulacdo deatuacao vas
T1po~de Ativa Ativa Ativa Ativa
Gestao
Ano do inicio de funciona-
1996 2019 2021 2021
mento
. . D i .
Prazo de duracao Indeterminado Indeterminado (Zg'ﬁ;mmado Indeterminado
. Opportunity métrica  BRIX Consultoriade  Opportunity mé-
Consultor especializado LTDA. iméveis LTDA. trica LTDA.
. Opportunity métrica

Outros prestadores de servico LTDA.

Piiblico-Alvo Investidor Qualifi- Investidor Qualifi- Investidor Quali- Investidor Qualifi-
cado cado ficado cado
2.190.404.073,46 (CRIs  119.280.552,70 (terre- 49.724.616, 00 200.622.706,00 (im6-

Patriménio imobiliario (RS) +imOveis + terrenos + nos + iméveis em (iméveis para veis em constru-
cotas de FIIs) construgao) renda acabados) ¢ao)

Fonte: informes dos FIIs disponibilizados na CVM. Elaborado pelos autores.

Além disso, conforme indicado na Tabela 1, todos os FIIs se autoclassificam quanto a mandato,
segmento de atuacdo e tipo de gestao. Como se trata de uma categorizacao feita pelos préprios fundos,
algumas incongruéncias aparecem em determinados casos, sinalizadas na Tabela 1 por um asterisco (*).
Para esta analise, entretanto, serdo considerados apenas os aspectos que refletem de fato o funciona-
mento dos FIIs, com foco no tultimo trimestre de 2023. Cabe destacar que todos os fundos analisados
adotam gestao ativa, isto é, uma abordagem dinamica de alocacdo de recursos voltada a identificar ati-
vos capazes de gerar retornos acima da média do mercado.

O FII Opportunity possui um mandato e segmento de atuacao hibrido, pois opera tanto no de-
senvolvimento e negociacao de ativos comerciais e residenciais quanto na aquisicdo de cotas de outros
veiculos financeiros, como FIIs e Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs). J4 o FII Brix se dedica
exclusivamente ao desenvolvimento para venda de iméveis residenciais, sem atuag¢do no mercado de
titulos e valores mobilidrios. O FII Dovel, por sua vez, foca na locacio de iméveis comerciais, especifica-
mente lajes corporativas, que sio reformadas ou construidas pelo préprio fundo. Por fim, o FII Oppor-
tunity Balassiano concentra suas operacdes no desenvolvimento de iméveis residenciais, que sdo ven-
didos ap6s a conclusio das obras.

Outros dois aspectos relevantes dizem respeito ao publico-alvo e a duracéo dos FIIs. Todos sao
voltados para investidores qualificados, ou seja, individuos ou empresas com mais de R$ 1 milhdo inves-
tido ou certificacées técnicas especificas. Esse perfil de cotista, mais familiarizado com o mercado fi-
nanceiro, facilita a adoc¢do das estratégias inovadoras do Opportunity no setor imobiliario. Quanto a
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duracao, exceto o Dovel, todos os fundos tém prazo indeterminado, e os investidores que desejam ven-
der suas cotas devem negocia-las no mercado secundario. O Dovel apresenta data limite de liquidagao,
provavelmente por incluir iméveis com direitos de uso com vencimento, como sera detalhado a seguir.

Antes de aprofundar a estratégia de cada fundo, vale destacar seu patriménio imobilidrio con-
junto, que soma cerca de R$ 2,5 bilhées. O FII Opportunity lidera, com aproximadamente R$ 2,2 bilhGes
em ativos distribuidos entre iméveis, terrenos, cotas de outros FIIs e Certificados de Recebiveis Imobi-
lidrios (CRIs). Em seguida, o Opportunity Balassiano conta com mais de R$ 200 milhées em “iméveis em
construcao”, possivelmente incluindo o valor dos terrenos. O FII Brix aparece na terceira posicao, com
cerca de R$120 milhdes em iméveis e terrenos, enquanto o Dovel, com o menor patriménio, possui quase
R$ 50 milhdes em iméveis para locacao.

FII Opportunity

O FII Opportunity, criado em 1996, trés anos ap6s a regulamentacdo dos fundos imobiliarios no
Brasil, é o mais antigo entre os quatro fundos do Opportunity e possui um patriménio distribuido entre
terrenos, iméveis residenciais e comerciais. De acordo com os relatérios de 2023, seu portfélio inclui um
amplo banco de terrenos no Rio de Janeiro, especialmente em bairros nobres como Ipanema e Botafogo,
adquiridos ao longo do tempo muitas vezes pela demoli¢do de mansdes, vilas histéricas e edificios anti-
gos, com areas que variam de 287 m? a 122.350 m?, alguns ja com projetos aprovados ou em fase de cons-
trugdo. No segmento comercial, a carteira reunia 41 ativos no pais, dos quais 29 concentrados no Rio de
Janeiro, sobretudo no centro, mas também em bairros como Jardim Botanico, Flamengo e Barra da Ti-
juca. Esses imdveis variavam entre edificios modernos, como o Touch, e construcdes antigas, inclusive
algumas tombadas.

Um caso emblematico foi a aquisicao de ativos na Rua da Carioca, um dos enderecos mais tra-
dicionais do centro do Rio de Janeiro. Em 2012, o FII Opportunity adquiriu 18 imé6veis no logradouro,
como parte de uma transacdo de R$ 54,8 milhdes envolvendo uma instituicio catélica. A compra gerou
fortereacao delojistas e clientes devido ao aumento dos aluguéis e ameacas de despejo, bem como levou
aum acordo com a Procuradoria Geral do Estado do Rio de Janeiro (PGE-RJ) em 2021, que determinou a
devolugdo de cinco iméveis ao governo estadual, pois haviam sido desapropriados nos anos 1940 e nao
poderiam ter sido vendidos. Apesar da contestacdo do Opportunity, especialistas do setor imobiliario
apontam que suas praticas contribuiram para o fechamento de lojas histéricas e o esvaziamento da
regido (Rodrigues, 2017; Sindilojas, 2022). Até o final de 2023, os im6veis restantes continuavam no port-
félio do fundo, com taxa de desocupacao de 55%.

Outro aspecto relevante sio os projetos de retrofit do fundo imobiliario, voltados a moderniza-
¢do e conversao de edificios para atender as novas demandas do mercado. O FII Opportunity realizou
diversas intervencdes desse tipo, e alguns ativos reformados ainda integravam seu portfélio em 2023,
segundo documentos da CVM. Entre os destaques esta o edificio “Miguel Couto”, cuja reforma, iniciada
em 2013 pela Cité Arquitetura, preservou a fachada original enquanto modernizou o interior e ampliou
a estrutura de dois para quatro pavimentos (Sento Sé, 2018; Cité Arquitetura, [s.d.]). Apesar do reconhe-
cimento internacional recebido, o imé6vel permanecia sem inquilinos até o final de 2023, conforme in-
formes corporativos do Opportunity.
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Até o final de 2023, o FII Opportunity atuava no segmento residencial exclusivamente com o
desenvolvimento de iméveis para venda, dividindo suas operagées entre empreendimentos modernos
de alto padrao e retrofits. Sua atuagao estava concentrada na Zona Sul do Rio, especialmente em Bota-
fogo, com presenca pontual na Tijuca e na Barra da Tijuca. No primeiro grupo, priorizava condominios
de luxo bem localizados, com arquitetura contemporanea e comodidades como piscina, academia e por-
taria digital, além de projetos de uso misto, como o “Icono Parque”, no Flamengo. No retrofit residencial,
seu principal investimento foi o Hotel Gléria, adquirido em 2020 por cerca de R$ 90 milhdes apds dis-
puta no mercado. O fundo iniciou sua conversao para o Gléria Residencial Rio de Janeiro, um projeto
gue mantém a relevancia histérica do edificio enquanto o adapta para o segmento de alto padrao.

LT

Figura 2 - Projeto arquitetonico do Gléria Residencial Rio de Janeiro. Fonte: site oficial do empreendimento (2025).

O projeto deretrofit do Hotel Gléria prevé a renovacao do edificio principal e de seu anexo, além
da construcdo de uma nova torre, uma ampla area de lazer e uma piscina no terrago (Samor, 2020; Setti,
2024a). Atualmente em construcao, o empreendimento tera 286 unidades de alto padrao, variando de 78
m? (2 quartos) a 134 m? (4 quartos) (Diario do Rio, 2021). O FII investiu cerca de R$ 450 milh6es no projeto,
cuja entrega esta prevista para 2026. As unidades estdo sendo comercializadas entre R$ 1,3 milhdo e R$
5,7 milhdes, com um Valor Geral de Vendas (VGV) estimado em aproximadamente R$ 750 milhdes (Sa-
mor, 2020; Setti, 2024a).

FII Brix

O fundo imobiliario Brix iniciou suas operacdes em 2019 com o objetivo de desenvolver iméveis
para venda na zona sul do Rio de Janeiro. Em 2023, seu portfélio reunia seis iméveis com terrenos e sete
terrenos ainda nio incorporados, alguns ja com projetos divulgados, localizados em bairros como La-
ranjeiras, Botafogo, Copacabana e Lagoa, com destaque para Ipanema, que concentrava dois iméveis e
cinco terrenos. O foco exclusivo em areas de alto valor trouxe trés consequéncias interligadas: a neces-
sidade de negociar terrenos caros, a obrigagdo de langar imé6veis de padrao elevado para cobrir esses
custos e a realizac¢ao de retrofits em iméveis antigos sujeitos a restricées legais. Nesse sentido, o Brix se
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assemelha ao FII Opportunity, mas desde 2023 diferencia-se pelo foco em empreendimentos menores e
voltados a investidores interessados em apartamentos compactos para locacao.

Até o momento, o fundo divulgou dois projetos de retrofit sob o selo “B.8", voltado a revitaliza-
cdo de imoéveis de relevancia arquitetdnica e cultural (Didrio do Rio, 2022a, 2022b; Valor Econémico,
2023). O primeiro, “Puro”, reformou uma mansio neocolonial de 1937, tombada desde 1995, transfor-
mando-a em seis unidades residenciais e construindo um anexo nos fundos com mais seis, incluindo
studios e apartamentos de um quarto - iniciativa que rendeu prémio da ADEMI. O segundo, “Raro”,
lancado em 2022, revitalizou um palacete Art Déco em Botafogo, preservando a fachada e adaptando o
interior para 12 unidades, além de um edificio moderno nos fundos com 10 apartamentos de um dormi-
tério. A expectativa inicial era alcangcar um VGV de R$ 30 milhdes, e em 2023 ja haviam sido vendidos
75% das unidades do palacete e 60% do novo bloco, por valores a partir de R$ 18 mil/m? (Schmidt, 2023).

O diferencial do FII Brix esta no foco ndo apenas em 'proprietarios-moradores', mas, sobretudo,
em 'proprietarios-investidores'. Isso fica evidente em projetos como o 'B.Lar', localizado em Laranjeiras,
préximo a diversas institui¢ées de ensino superior. Com studios e pequenos apartamentos de estilo
moderno, o empreendimento foi concebido para atender jovens estudantes, atraindo investidores inte-
ressados na locacdo de temporada, conforme indicado em materiais promocionais e publicacdes nas
redes sociais.

O foco do FII Brix em investidores fica especialmente evidente na cole¢do "Be.in.Rio", composta
por cinco projetos imobilidrios localizados em Copacabana (dois empreendimentos) e Ipanema (trés
empreendimentos). Esses iméveis foram lancados sequencialmente e rapidamente vendidos, refletindo
o sucesso desse nicho especifico (Barbosa, 2024). Além de localizacdes privilegiadas préximas a pontos
turisticos e culturais, esses empreendimentos destacam-se por oferecer studios e apartamentos com-
pactos com design sofisticado. Outro diferencial é a parceria com a startup Lobie, criada em 2021 com
capital do préprio Opportunity, que administra contratos, conveniéncia e servicos para locagdes de
curta e média duracdo nesses iméveis, ampliando seu atrativo para investidores interessados em renda
via aluguel temporario (Cilo, 2024).

FIIs Dovel e Opportunity Balassiano

Os FIIs Dovel e Opportunity Balassiano, ambos criados em 2021, possuem estoques imobiliarios
reduzidos, justificando sua analise conjunta. O FII Dovel detém dois iméveis comerciais no centro do
Rio de Janeiro, voltados para locacido. Um deles, adquirido em 2010, foi originalmente construido nos
anos 1950 para sediar a Academia Nacional de Medicina (ANM). A aquisi¢do se deu por meio da transfe-
réncia de um contrato de reforma e usufruto firmado entre a empresa Dovel e a ANM. O fundo finan-
ciou uma ampla restauracao do edificio, permitindo sua exploragdo comercial até 2039, exceto por al-
gumas unidades destinadas ao uso gratuito da ANM. Em contrapartida, o FII paga a instituicdo um
aluguel mensal de R$ 115 mil.

O segundo empreendimento do FII foi negociado em conjunto com o anterior. O terreno onde
hoje esta o edificio 'Bay Way' foi adquirido da ANM pela empresa Dovel em 2009 e, em seguida, repas-
sado ao fundo. O FII comprometeu-se contratualmente a construir um prédio de nove andares com dois
subsolos de garagem e obteve o direito de explora-lo até 2036. Embora tenha investido cerca de R$ 6,5
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milh&es na aquisicao do terreno, acordou o pagamento mensal de R$ 85 mil a ANM desde a construgao,
realizada pela construtora Balassiano. O empreendimento foi concluido em 2011 e vem sendo alugado
pelo FII, com excecdo de uma loja no térreo e cinco vagas de garagem, reservadas para uso da ANM.

Assim como o Dovel, o FII Balassiano possuia poucos iméveis e terrenos em seu portfélio em
2023, focado exclusivamente no desenvolvimento de iméveis para venda. Apesar da quantidade redu-
zida, seus ativos estdo em localizac¢des privilegiadas, alinhando-se ao perfil dos demais fundos geridos
pelo Opportunity. O fundo contava com trés empreendimentos em construgao ('Vista Ipanema’, 'Alma
Ipanema'e 'Ornato Tijuca') e um terreno com projeto previsto ('786 Prudente'), todos desenvolvidos pela
Balassiano Engenharia, cujos sdcios participam, ao lado do Opportunity, do comité de investimentos
do fundo. Os empreendimentos, projetados pela Cité Arquitetura, seguem um padrdo moderno e in-
cluem condominios com diversas amenidades e unidades de até trés quartos. Além disso, destacam-se
pela valorizacao da paisagem carioca, oferecendo vistas privilegiadas para pontos turisticos e praias,
reforcando o posicionamento estratégico dos fundos em areas de alto valor imobiliario.

As semelhancas entre o FII Opportunity Balassiano e os demais FIIs vdo além da arquitetura e
do modelo de negbécios, refletindo também em impactos materiais e imateriais no entorno. Os empre-
endimentos 'Alma Ipanema' e 'Vista Ipanema’ ilustram bem essa questdo. Ambos substituiram prédios
residenciais de poucos pavimentos e geraram preocupacao entre moradores da zona sul devido a altura
elevada, que pode projetar sombra na praia e em outras areas do bairro (Lucena, 2024). Segundo a im-
prensa, esses projetos s6 foram viabilizados apés a aprovagdo da controversa LC 274/2024, apelidada de
'lei dos puxadinhos', que ampliou os gabaritos em algumas regiées da cidade (Lucena, 2024). Além disso,
em meados de 2024, a construtora Balassiano adquiriu dois terrenos na mesma quadra do 'Vista Ipane-
ma' por cerca de R$ 100 milhdes. O objetivo é lancar um residencial de meio bilhao de reais nos préximos
anos (Veja Rio, 2024). A compra conjunta de terrenos adjacentes é altamente desejada por incorporado-
ras, dada a metragem reduzida na regiao, mas rara devido a escassez e a complexidade das negociacdes.

Posicionamento e impactos do Opportunity no mercado imobiliario

A anélise das estratégias de investimento do Opportunity sugere trés vetores de diferenciacio
no mercado imobiliario carioca. O primeiro é o foco em produtos de alto padrao, em areas de escassez
de terrenos e demanda aquecida, onde o pre¢o do metro quadrado pode superar R$ 30.000,00. Para via-
bilizar projetos nesse contexto, a gestora recorre a agregacao de lotes — muitas vezes adquiridos de
forma fragmentada - e ao retrofit de edificacdes, operacdo complexa que envolve riscos juridicos, ope-
racionais e financeiros. Além do setor residencial, o Opportunity tem histérico relevante no retrofit de
iméveis comerciais, sobretudo no centro do Rio, modernizando prédios de escritérios e lojas histéricas.
Essas intervencées, embora por vezes controversas pelo impacto nos aluguéis e na permanéncia de in-
quilinos antigos, buscam reposicionar ativos em areas consolidadas e atrair um piiblico mais capitali-
zado. Ao mesmo tempo, funcionam como vitrine para a empresa, especialmente quando preservam edi-
ficios histéricos, agregando valor simbdlico e reforcando sua marca no setor.

O segundo vetor de diferenciacdo do Opportunity esta na oferta de iméveis voltada para inves-
tidores, com destaque para o FII Brix, que tem impulsionado um modelo de produtos compactos {geral-
mente de até 60 m?) e de alto padréo, direcionados principalmente para locacio de curto prazo (short-
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stay), conforme mostra a Figura 3. Entre esses produtos, ganham protagonismo os estudios e aparta-
mentos de pequenas metragens, uma tipologia que tem se popularizado nas grandes cidades brasileiras
(Kalinoski & Prokopiuk, 2023). Esse tipo de unidade atende a um perfil de comprador que nio busca
necessariamente a moradia prépria, mas sim um ativo imobilidrio que possa gerar retorno recorrente,
seja por meio de plataformas de aluguel por temporada ou contratos de curta e média duracao. Embora
esse modelo ofereca maior liquidez e flexibilidade ao investidor, ele pode acelerar a valorizacio do solo
e reduzir a oferta de imo6veis destinados a moradores, aprofundando a transformagao da habitacao em
um ativo predominantemente financeiro e deslocando o acesso a moradia para segmentos de renda
mais alta.
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Figura 3 - Mapa com a distribuicao territorial dos ativos imobiliarios do Opportunity no Rio de Janeiro (RJ) em 20231.
Fonte: informes dos FIIs disponibilizados na CVM (4° trim. de 2023). Elaborado pelos autores.

O terceiro vetor de diferenciacdo do Opportunity esta na geografia altamente seletiva de seus
investimentos, concentrados predominantemente no Centro e na Zona Sul do Rio de Janeiro, conforme
também indica a Figura 3. Essas areas, que historicamente apresentam os precos de solo mais elevados
da cidade, refletem nao apenas a estratégia da empresa de focar em produtos imobiliarios de alto valor,
mas também sua trajetéria de mais de 30 anos operando nesses mercados. Esse longo histérico permite

1 Para uma melhor visualizacdo da distribuicdo territorial dos demais ativos, um imével com unidades de até 60 m2 do FII Opportunity em
Jacarepagua teve que ser ocultado.
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ao Opportunity um acimulo significativo de conhecimento local e acesso privilegiado a recursos escas-
sos, como terrenos bem localizados, viabilizados por meio de sua insercdo em redes de negécios que
conectam incorporadoras, investidores e gestores de ativos. Ao reforcar essa concentracao territorial,
a atuacao do Opportunity também contribui para acentuar a disparidade de precos imobiliarios entre
essas regides nobres e os bairros da Zona Norte e da Zona Oeste, onde a valoriza¢io imobiliaria ocorre
em um ritmo muito mais lento.

E importante sublinhar que as estratégias do Opportunity se beneficiaram de trés mudancas
legislativas municipais recentes, que flexibilizaram pardmetros urbanisticos em favor de empreendi-
mentos de alto padrao, unidades compactas e maior verticalizacao. A primeira foi a reforma do Cédigo
de Obras e Edifica¢des Simplificado (COES), aprovada em 2018 e implementada em 2019, que reduziu a
metragem minima dos apartamentos para 25m? em toda a cidade, mudanca decisiva em bairros como
Ipanema, Leblon e Botafogo, onde antes o minimo era de 50 a 60om? (O Globo, 2018). Essa flexibilizacao
abriu caminho para a adocao do modelo de estudios e flats pelo FII Brix e outros fundos ligados ao
Opportunity. A segunda medida foi a criacdo do programa Reviver Centro (Lei Complementar n°
229/2021, regulamentada em 2022), que buscou incentivar a habitacdo na area central por meio de re-
nincias fiscais (isencdo de IPTU e ITBI por até cinco anos), ajustes em normas edilicias (ampliacdo da
ATO, dispensa de vagas de garagem, flexibilizacdo da Taxa de Ocupagao) e a permissio para operagoes
interligadas, que possibilitam transferir potencial construtivo para bairros valorizados como Ipanema
- mecanismo que rendeu volumosas autorizacdes ao FII Brix (Monteiro & Garcia, 2024; Omena et al.,
2025). Por fim, a Lei Complementar n° 274/2024, a “lei dos puxadinhos”, ampliou gabaritos e regularizou
excedentes antes ilegais, ampliando a margem de manobra de incorporadoras e fundos em areas de alto
valor imobilidrio e consolidando um ambiente regulatério bastante favoravel a atuacao financeira no
setor.

Em sintese, as estratégias de investimento adotadas pelo Opportunity distinguem-se da légica
predominante na industria de FIIs, que costuma priorizar a formacao de portfélios geradores de renda
recorrente. Em vez disso, a gestora aposta no desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios, fi-
nanciados com recursos captados junto a investidores qualificados, assumindo riscos associados a
aquisicao de terrenos escassos, a realizacdo de projetos de retrofit e a incorporacao de iméveis de alto
padrdo em areas valorizadas. Trata-se, portanto, de uma abordagem voltada a valorizacido de longo
prazo dos ativos, com retornos esperados apenas ap6s ciclos mais prolongados de maturacio dos pro-
jetos.

Esse horizonte ampliado se expressa, também, na complexidade técnica, juridica e financeira
dos empreendimentos conduzidos pela empresa, como retrofits de edificios tombados, remembra-
mento de terrenos e o uso de operacdes interligadas, que exigem capital intensivo, articulacdes politico-
institucionais e capacidade de gestdo especializada. A continuidade da gestio do fundo ao longo de
quase trés décadas reforca essa orientacao estratégica, permitindo a gestora construir redes territoria-
lizadas de neg6cios e exercer influéncia sobre a formacao de mercados e a agenda regulatéria local. A
saida do gestor histérico em 2024 (Setti, 2024b), para fundar sua prépria empresa, marca uma inflexdo
institucional, mas ndo rompe com a légica de atuacio consolidada ao longo dos anos.
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Dessa forma, a atuagdo do Opportunity ndo apenas responde a condi¢des pré-existentes do
mercado imobilidrio carioca, como também atua ativamente sobre sua reconfigurac¢ao, contribuindo
para a difusido de novos padrdes de produto, formatos de neg6cio e estratégias espaciais. Seu modelo
de investimento, altamente seletivo e ancorado em ciclos longos de valorizagdo, combina a captacdo de
recursos no mercado financeiro com a expertise acumulada em nichos estratégicos da cidade — notada-
mente o mercado de alta renda da Zona Sul e o Centro do Rio de Janeiro. Esse padrao seletivo de inves-
timento acentua a légica de escassez e exclusividade das areas com infraestrutura consolidada, ampli-
ando as barreiras a diversificacao funcional e social desses espacos.

Conclusoes

A analise realizada neste artigo evidenciou ganhos analiticos e teéricos significativos ao adotar
uma abordagem centrada em uma empresa em especifico, particularmente no contexto da literatura
sobre a financeirizacao urbana. O estudo dessas praticas proporcionou uma visao mais pormenorizada
sobre as maneiras pelas quais os atores financeiros moldam a dindmica imobiliaria da cidade por meio
da selecdo estratégica de localidades, tipologias de iméveis e técnicas especificas de intervencédo ur-
bana, como o retrofit - praticas que se relacionam, em parte, com a estrutura especifica de captacao e
alocacao de recursos via fundos imobiliarios voltados para investidores qualificados com elevado nivel
de capitalizacdo e expectativas diferenciadas de retorno e risco. Acrescente-se que essas praticas tém
impactos significativos sobre a estrutura espacial e social da cidade, aprofundando desigualdades exis-
tentes por meio da concentrac¢do de investimentos em areas ja privilegiadas e impulsionando uma 16-
gica de uso dos iméveis como ativos financeiros, o que frequentemente direciona a oferta de moradia
para segmentos sociais com maior poder aquisitivo — e, muitas vezes, de fora da cidade, como é o caso
do aluguel de curta temporada.

Ao destacar essas conexdes, este artigo reforca nao apenas o potencial analitico de uma abor-
dagem centrada nos atores para revelar as consequéncias urbanas concretas da financeirizacao, mas
também seu valor metodolégico ao demonstrar como o exame detalhado das praticas de investimento
de uma firma especifica pode oferecer caminhos promissores para investigacées empiricas sobre as di-
recdes e tendéncias de transformacgdo do mercado imobiliario. Com isso, contribui para um entendi-
mento mais complexo, situado e nuancado desse fendmeno no contexto brasileiro. Em um momento
marcado pela revalorizacao de areas centrais, mudangas legislativas controversas e a consolida¢do da
moradia como ativo financeiro, compreender as praticas concretas dos agentes envolvidos torna-se um
passo necessario para a construgao de cidades mais equitativas e transparentes.
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