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From QuintoAndar to the top: the restructuring
of the Brazilian rental market through platforms

Resumo

Este artigo apresenta as plataformas como estrutu-
ra central na organizagdo e coordenagdo da reestru-
turagdo do mercado brasileiro de locagdo residen-
cial a partir do estudo de caso da maior plataforma
do setor. A andlise se desenvolve em duas frentes.
Por meio do método “seguir o dinheiro”, explora-se
a insercdo de capital estrangeiro no mercado imo-
bilidrio e seu papel para a centralizagdo do capital
a partir das fusOes, aquisi¢Oes e parcerias determi-
nantes a consolidagdo de um complexo ecossiste-
ma. Com base em andlise documental, apresenta-se
a reestruturagdo do QuintoAndar, decorrente des-
sas dinamicas, expressa pela expansdo do merca-
do locaticio e de novos negdcios. Considerando os
componentes do prego do aluguel, o artigo revela a
importancia da plataforma na ampliacdo dos meca-
nismos de extragdo de renda.
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Abstract

This article presents platforms as a central structure in
the organization and coordination of the restructuring
of Brazil’s residential rental market. The analysis
develops along two lines based on a case study of
QuintoAndar, the sector’s largest platform. Through
the “follow the money” method, the study investigates
the insertion of foreign capital into the real estate
market, as well as its role in the centralization of
capital via mergers, acquisitions, and partnerships
crucial to consolidating a complex ecosystem. Based
on documentary analysis, the article presents the
restructuring of QuintoAndar arising from these
dynamics, manifested in the expansion of the rental
market and new business initiatives. Considering the
components of rental pricing, the article highlights the
platform’s importance in expanding the mechanisms
of rent extraction.
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Introducao

A transformacdo acelerada no mercado de
locagdo, decorrente da crise do subprime de
2008, precisa ser entendida como uma nova di-
mensdo da financeirizacdo no contexto dos pai-
ses centrais. A criagdo de uma nova classe de
ativos (Fields, 2018), associada a convergéncia
de capital em Plataformas de Mercado Imobi-
lidrio (Platforms Real Estate) (Sadowski, 2019;
Shaw, 2018), introduziu uma nova légica a
dinamica da locagdo residencial, agora conecta-
da a intensificagdo e centralizagdo dos negdcios
de aluguel, com a expansdo dos mecanismos
de capitaliza¢do.

A atuagdo dessas plataformas tem con-
tribuido para transformacdes socioespaciais
na producdo do espaco (Raymond et al., 2016;
Beswick et al., 2016; Fields, 2018; Paccoud,
2017; Shaw, 2018), estando, no cendrio interna-
cional, relacionadas a proprietdrios corporativos
e sustentadas por investidores institucionais.’

No caso brasileiro, essas novas rela-
¢Oes precisam ser mais bem compreendidas.
Apesar da criagdo de produtos e subsididrias
exclusivamente voltadas para a locagdo resi-
dencial, por incorporadoras a partir de 2015,
e do crescimento dos negécios de locagdo, a
reestruturacdo da locagdo tem avangado sobre-
tudo a partir da centralizacdo do direito a ren-
da imobiliaria, decorrente mais pela gestdo de
contratos de locagcdo do que pela concentragao
de propriedades.

A empresa QuintoAndar é um caso para-
digmatico desse processo. A plataforma brasi-
leira, criada em 2012, atua no mercado de loca-
¢do e venda residencial. Estruturada como uma
imobilidria digital em 2015, a plataforma inter-
medeia e conecta locador e locatdrio, sendo
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responsavel pela formalizacdo de contratos de
locagdo,? pela contratacdo de seguros residen-
ciais e pela gestdo das propriedades apos a as-
sinatura. Ao longo de sua operacdo, a empresa
incorporou a sua gestdo outros produtos vin-
culados a moradia, como analise de crédito e
garantias, financiamentos, seguros e ofertas de
servigos para a manutencgdo predial.

Inicialmente, a oferta de imdveis era
viabilizada por meio de um cadastro online,
na plataforma, feito pelos proprietarios. Eram
inseridas informagGes sobre as caracteristicas
do imdvel e, a partir desses dados e conside-
rando a sua localizagdo, o QuintoAndar estima-
va o preco do aluguel, que era validado pelo
proprietdrio. Em seguida, era feito anuncio na
plataforma, de maneira gratuita, diferentemen-
te dos tradicionais portais de antncio.? Caso o
imdvel fosse locado, a plataforma receberia o
primeiro aluguel e nos meses seguintes uma
porcentagem do prego do aluguel para a gestdo
contratual, ou seja, extraia uma parcela da ren-
da imobilidria que circula por meio da locagdo.

Em menos de 10 anos de existéncia, a
plataforma expandiu seus negdcios de Sdo
Paulo para outros 75 municipios brasileiros e
cinco paises latino-americanos, sendo respon-
savel em 2022 por mais de 175 mil contratos
de locagdo residencial correspondentes a um
portfélio de R$90 bilhdes (QuintoAndar, 2022).
O que contribuiu para uma avaliagdo de mer-
cado, ou valuation, de USS4 bilhdes em 2021,
superando o preco somado da MRV e Cyrela, as
duas maiores incorporadoras brasileiras, que,
naquele ano, valiam cerca de USS$3,3 bilhdes
(ManzoniJr,, 2021).

0 crescimento da plataforma no cenario
brasileiro pode ser explicado pelo que Gawer e
Cusumano (2014) apontam como os pré-requi-
sitos necessdrios para o desenvolvimento de
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uma plataforma: a) a solugdo de um problema
tecnoldgico interno a uma determinada indus-
tria; e b) sua escalabilidade devido a arquitetu-
ra da sua plataforma.

No caso do QuintoAndar, a solugdo ofer-
tada foi possibilitar a formalizacdo dos contra-
tos de locagdo, sem que fosse necessaria a ado-
¢do de garantias tradicionais do mercado, co-
mo o fiador ou caugdo, garantias locaticias que
em 2015 representavam 81% das modalidades
adotadas no setor® (Secovi, 2015). Por meio
de uma analise de crédito para avaliar o risco
de inadimpléncia dos locatdrios, a plataforma
substituiu essas garantias tradicionais por um
seguro locaticio, que garante o pagamento do
aluguel em caso de inadimpléncia.

Visando aprofundar a compreensdo des-
se processo, o artigo tem como objetivo apre-
sentar as plataformas como estrutura central
na organizacao e coordenacdo da reestrutura-
¢do do mercado de locagdo residencial brasilei-
ro. Argumentamos que essa tecnologia é fun-
damental para a insergdo de capital estrangeiro
no mercado imobilidrio brasileiro. E, para isso,
adota-se um estudo de caso do QuintoAndar.

A escolha da plataforma é justificada de-
vido ao seu pioneirismo ao propor um modelo
de negdcios disruptivo para a locagdo, criando
um novo mercado. Essa proposta garantiu, a
plataforma, uma importante vantagem compe-
titiva que possibilitou uma maior participagdo
e dominancia no mercado, algo comum a pla-
taformas pioneiras (Tauscher e Laudien, 2018).

As andlises sdo desenvolvidas em duas
frentes. Por meio das rodadas de investimen-
to, explora-se o processo de centralizagao do
capital a partir das fusdes e aquisicdes e dis-
cute-se a ampla estruturagdo de parcerias de-
terminantes a consolidagdo de um complexo
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ecossistema. Na sequéncia, discute-se o pro-
cesso de reestruturacdo da plataforma decor-
rente dessas dindmicas que se expressam pela
expansao do mercado de locagdo e pelos novos
negdcios nos quais se revelam a ampliagdo dos
mecanismos de captura e extracio de renda. E
importante destacar que essa separagdo visa
auxiliar a compreensao tedrica das duas fren-
tes, porém esses movimentos acontecem e se
influenciam de maneira concomitante.

Acessar a caixa preta das plataformas tem
sido uma dificuldade enfrentada por pesquisa-
dores ao analisa-las (Fields, Bissell e Macrorie,
2020). Por possuir capital fechado, a divulgagdo
de dados da empresa torna-se limitada ao que
é publicado pelos meios de comunicagdo e pela
propria empresa, que tende a ndo os divulgar
completamente por considerar que essas sao
informag0es estratégicas (Tozi, 2020). Dada es-
sas limitacBes, a pesquisa utilizou um conjunto
de materiais que, apos sua triangulagdo, con-
tribuiram para o desenvolvimento do artigo.
Foram utilizados: noticias, revistas economicas,
entrevistas com fundadores da plataforma dis-
ponibilizadas no YouTube, materiais divulgados
nos sites da plataforma e imobilidrias parceiras,
prospectos economicos, relatdrios setoriais
e bases de dado (Tracxn e Preqin) de fusdo e
aquisicdo de empresas de capital fechado.

As noticias de jornais e revistas foram
coletadas a partir do agregador de noticias do
Google, 0 Google News, e por meio da assinatura
do jornal Valor Econémico. O jornal foi escolhido
levando em consideracgdo a experiéncia do Gru-
po Globo em empresas do ramo imobiliario.>

A analise documental considerou a janela
temporal entre 2015 (inicio da operagédo online
da plataforma) e maio de 2024. As pesquisas
foram realizadas delimitando o periodo de um
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ano, 12 de janeiro a 31 de dezembro do ano
analisado, de modo a verificar a evolugdo da
empresa anual.

No caso do jornal Valor Econémico, foi
possivel identificar o enderego URL de todas as
278 matérias resultantes da pesquisa e tabula-
-las para inicio da analise. Foram removidas
as matérias que apresentavam titulos dupli-
cados (n. 115), as que mencionavam a plata-
forma apenas para efeito de comparagdo com
outras empresas, indicando alteragdes nos
cargos de lideranga, por exemplo, e matérias
que ndo mencionavam o QuintoAndar, ape-
nas possuiam links para matérias relacionadas
(n. 76), o que resultou em 87 matérias que fo-
ram lidas e analisadas. Em seguida o mesmo
procedimento foi feito considerando os resul-
tados obtidos pela pesquisa com Google News,
resultando em mais 131 matérias analisadas.

Estudos de plataformas sdo normalmen-
te analisados a partir de um momento especifi-
co, como uma foto. Porém, para que a dinami-
ca do desenvolvimento da empresa seja com-
preendida, é necessaria a analise de um longo
periodo, identificando mudancas e as suas cau-
sas (Reuver, Sgrensen e Basole, 2018).

Assim, para a primeira parte, adotamos
o método “seguir o dinheiro”, ou follow the
money, para identificar os montantes aporta-
dos em cada rodada de investimento, seus in-
vestidores e a origem, estratégia adotada por
Kalinoski e Procopiuck (2022) ao analisarem
Plataformas de Mercado Imobilidrio no Brasil.
Este trabalho, entretanto, complexifica a analise
ao identificar de que maneira esses investimen-
tos alteram a modelagem e gestdo da platafor-
ma, lacuna tedrica identificada por Cooiman
(2024). Para isso, verificamos nas reportagens
se os investimentos estavam atrelados a mo-
vimentos de centralizagdo de capital por meio
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de aquisicdo ou associacdo. Nem sempre as
matérias descreviam essa relagdo de maneira
clara, assim, essa andlise identificou quando
ocorreram as aquisi¢des, associagdes, parcerias
e novos negdcios de modo a associa-los com as
rodadas de investimento em caso de eventos
subsequentes. Ao temporalizar essas agdes, é
destacado o papel da estrutura de organizagdo
e controle da plataforma, conhecida como ar-
quitetura, na consolidagdo de um ecossistema
capaz de receber tais investimentos.

Para identificar como esse movimento
Se expressa no espago, mapeamos a expansao
dos mercados para outros municipios e paises.
Estudos sobre a expansao das plataformas nos
municipios brasileiros ja haviam sido elabora-
dos, como feitos sobre o avango do Uber (Tozzi,
2020), porém esses ndo relacionam como essa
expansdo é viabilizada a partir de perdas cons-
tantes e suportada sobretudo por investimen-
tos (Kenney e Zysman, 2019). Assim, ao “se-
guirmos o dinheiro”, conseguimos relacionar
esse movimento.

Visando aprofundar o debate sobre as
estratégias rentistas adotadas pela plataforma,
o conteudo dos documentos foi analisado e ca-
tegorizado de acordo com os componentes do
preco do aluguel previstos por Engels (2015): 1)
renda fundiaria; 2) juro sobre o capital investi-
do na construgdo; 3) consertos manutengdes e
seguros; e 4) amortizacdo do capital investido
na construcdo.® A partir dessa categorizacio,
identificamos os mecanismos adotados pelas
plataformas e seu ecossistema para ampliar as
capturas da renda.

Este artigo se orienta a partir de trés par-
tes. Primeiro, conceituamos as no¢des de Pla-
taformas de Mercado Imobilidrio e ecossistema
que guiardo este trabalho, e de que maneira se
inserem no contexto brasileiro.
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Na segunda parte, descrevemos o papel
da plataforma no processo de centralizagdo de
capital, analisando as rodadas de investimento,
e como esses investimentos contribuem para
a constituicdo de um ecossistema a partir das
fusdes e aquisicbes e a ampla estruturacdo de
parcerias. A terceira parte apresenta as conse-
quéncias desse movimento com base na rees-
truturagdo da plataforma, apresentando sua
expansdo de mercado e novos negdcios. Na
sequéncia, sdo discutidos os mecanismos de
captura de renda adotados pela plataforma e
seus impactos na producdo do espaco. Por fim,
apresentamos nossas consideragoes finais.

Plataformas, ecossistemas
e 0 mercado locaticio

As plataformas se encontram “no centro da
compreensdo critica da circulagdo da econo-
mia digital” (Langley e Leyshon, 2017, p. 13;
tradugdo nossa). Essa tecnologia deve ser en-
tendida como uma estrutura que intermedeia
mercados (Thomas, Autio e Gann, 2014), faci-
litando e aproximando fornecedores e consu-
midores que antes ndo se conectavam (Gawer,
2014), porém ndo se limitando a isso. Trata-se
de uma tecnologia cuja arquitetura, possibili-
ta sua complementagdo por meio de médulos
ou complementadores que ampliam os meca-
nismos de geracdo de beneficios (ibid.), e seu
crescimento garante a ampliagdo de conexdes
visando a criacdo de efeitos de rede (Gawer e
Cusumano, 2014).

Plataformas tendem a se beneficiar de
economias de escala, uma vez que a adigdo de
novos usuarios ou complementadores represen-
tam custos marginais (Christophers, 2020). Isso
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permite uma rapida escalabilidade, que se soma
a ganhos decorrentes de vantagens competiti-
vas, que podem ser obtidas devido ao elevado
volume de transag¢des ou usudrios, reduzindo
seus custos comparado com seus concorrentes.

Normalmente, plataformas extraem ren-
da da conversdo de uma determinada venda,
extraindo uma taxa ou porcentagem do prego
transacionado (Thomas, Autio e Gann, 2014;
Christophers, 2020). Por meio das plataformas,
podem ser transacionados o trabalho, como ser-
vigos de transporte; bens, possibilitando o aces-
so ou a venda de determinados produtos, como
locagdo de carros ou imdveis; e mercadorias,
vendendo todos os tipos de produtos (ibid.).

A extragdo de renda também pode ser
feita pela atengdo de seus usuarios, ao facili-
tar transagdes e indicar determinados forne-
cedores para potenciais clientes, os chamados
leads (ibid.). Essa extragdo pode se basear em
Algorithmic attention rents, tipicamente adota-
dos em plataformas que ofertam determinados
produtos ou servigos de terceiros. Consideran-
do que os consumidores que buscam por um
determinado servigo ou produto se baseiam
em resultados obtidos por buscas para realizar
suas compras, os resultados que se apresentam
primeiro, no topo da pégina, tendem a ser es-
colhidos primeiro. Assim, a plataforma conse-
gue extrair renda cobrando uma maior exposi-
¢do de determinados anuncios, garantindo que
estes aparecam nesse lugar privilegiado, uma
vez que tal localizagdo reflete na aten¢do dos
consumidores e na aquisi¢do dos itens oferta-
dos (O’Reilly, Strauss e Mazzucato, 2024).

As plataformas ndo devem ser analisadas
isoladamente, dado que tém papel central na
criagdo de ecossistemas. Reconhecido como
uma estrutura que coordena multiplos parcei-
ros, independentes e com fung¢des diversas,
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que precisam atuar em conjunto para produ-
zir ou ofertar um determinado bem ou servigo
(Adner, 2017), o ecossistema de uma platafor-
ma consiste em sua rede colaborativa de par-
ceiros terceiros que ndo lhe pertencem (Tura,
Kutvonen e Ritala, 2017). A utilizagdo desses
parceiros permite que a produgdo e extragdo
de renda ndo seja restrita a plataforma (Barns,
2019), assim, a abertura para seus complemen-
tadores € essencial na composicdo de um ecos-
sistema capaz de produzir, e transferir valor de
forma eficiente (Langley e Leyshman, 2017;
Fields e Roger, 2019).

Devido a caracteristicas de rapido cres-
cimento e sua capacidade de extrair uma por-
centagem dos pagamentos intermediados,
além de coletar um conjunto de dados, plata-
formas tém sido amplamente financiadas por
investidores institucionais (Langley e Leyshon,
2017). O substancial impacto desses aportes
ultrapassa o ambito econdmico, uma vez que
esse tipo de investimento normalmente esta
atrelado a mudangas gerenciais. Sdo contra-
partidas impostas a partir da reformulagdo
das estratégias de negdcios, introduzindo
e acomodando o racional desses investido-
res (Cooiman, 2024; Wainwright, 2023), que
buscam um crescimento rdpido e um retorno
em um curto periodo de tempo (Langley e
Leyshon, 2017; Christophers, 2023).

Comumente, plataformas utilizam es-
tratégias que visam a faléncia ou compra de
concorrentes, dando-se ao “luxo de operar
com prejuizo com o objetivo de eventualmente
triunfar” (Kenney e Zysman, 2019, p. 36; tradu-
¢do nossa), adotando praticas conhecidas como
de “vencedores ficam com tudo” (ibid.). Isso
permite uma centralizacdo de capital, ou seja,
“uma modificagdo qualitativa que remodela a
autonomia dos capitais e cria novas relagdes de
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competitividade” (Aglietta, 1986, p. 195; tra-
ducdo nossa). Esse processo de centralizagdo é
capaz de induzir novas formas de produgdo e
de gestdo da circulagdo da mercadoria, trans-
formando a prépria condigdo da producdo e
criando outras relagdes entre os capitais que
antes eram fracionados. Para isso, esse proces-
so pode ser organizado por meio da aquisicdo e
0 processo de fusdo entre empresas (Aglietta,
1986; Lencioni, 2014).

Plataformas de Mercado Imobilidrio

Nos paises centrais, o desenvolvimento de pla-
taformas de mercado imobilidrio (Shaw, 2018)
tem sido feito, sobretudo, para o gerenciamen-
to de grandes portfélios, coordenando a venda
e a locacdo de unidades oriundas da privatiza-
¢ao de habitages que integravam programas
de aluguel social, como na Espanha, Alemanha
e Reino Unido, entre outros, ou de imdveis re-
tomados por bancos apds o ndo pagamento de
dividas hipotecdrias, como no caso americano
(Paccoud, 2017; Fields, 2014, 2018; Fields e
Uffer, 2016).

Historicamente, os investimentos em
empreendimentos habitacionais com finalida-
de de renda, feitos por proprietdrios corporati-
vos, se concentraram em propriedades ja exis-
tentes (Christophers, 2023), porém, a partir de
2010, esses investidores tém aportado recurso
na constru¢do de novos empreendimentos
com essa finalidade, em mercados ndo tradi-
cionais, como Australia, Irlanda, Africa do Sul,
Espanha e Reino Unido (Christophers, 2023;
Wainwright, 2023; Migozzi, 2023).

Plataformas tém possibilitado a introdu-
¢ao de novas praticas de gestao de portfélios,
contribuindo para uma mudanca na ldgica de
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oferta de moradia para a locagdo, reduzindo
o tempo de circulagdo e aproximando-as da
gestdo de outros titulos financeiros. Esse tipo
racional tem impactado a gestdo da locagdo
residencial de diferentes maneiras, como a
classificacdo e avaliacdo de locatérios e pro-
prietarios (Wainwright, 2023; Migozzi, 2023),
0 aumento do rigor no controle de inadim-
pléncia (Raymond et al., 2016), introduzindo
estratégias de controle dos locatarios por meio
de tecnologia, como o uso de reconhecimento
facial, acesso por meio de fechaduras inteligen-
tes, instalagdo de cameras, e uso de aplicativos
para o gerenciamento dos inquilinos (McElroy,
2020; Rose, 2020), contribuindo para a am-
pliagdo dos mecanismos de captura de renda
(Rogers et al., 2024).

Além disso, esse tipo de plataforma tem
possibilitado uma melhor escolha em relagdo
a gestdo de ativos e oportunidades de investi-
mento, agregando dados historicamente dis-
persos (Shaw, 2018). Esse tipo de informacdo é
essencial para a tomada de decisdo, e se tem
observado que a centralizagdo de capital auxilia
a agregacao desses dados. A partir desses mo-
vimentos, a plataforma passa a deter informa-
¢Oes sobre historico de transagdes imobilidrias
e eventualmente dados sobre perfil de inquili-
nos e compradores, o que possibilita a amplia-
¢do da extracdo de renda e na criacdo de novos
negdcios (Sadowski, 2020; Rogers et al., 2024).

Locagdo no Brasil

No caso brasileiro, a relagdo entre investidores
institucionais e locagdo precisa ser mais ampla-
mente discutida. Aqui, a aproximagdo entre o
capital financeiro e o imobilidrio tem sido estu-
dada, sob a édtica da produgdo imobiliaria, com
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foco sobretudo no papel das incorporadoras,
Fundos de Investimento Imobilidrios e instru-
mentos urbanisticos (Fix, 2011; Rufino, 2017).
Essa discussdo tem destacado como essa apro-
ximagdo em um intenso ciclo de produgdo con-
tribuiu para a adogdo de estratégias gerenciais
no setor e pela implantagdo de uma hiperges-
tdo da produgdo (Shimbo e Baravelli, 2022),
contribuindo para o florescimento de uma
l6gica financeira geral (Sanfelici, 2013), que,
por meio de indicadores de produgdo no can-
teiro, passam a considerar o valor do dinheiro
no tempo e indicadores de rentabilidade (Bor-
ges, 2023) e calculos para o gerenciamento de
portfélio, aproximando e “tangibilizando” a
produgdo imobilidria do racional existente no
setor financeiro (Shimbo e Sanfelici, 2023).

Investimentos estruturados para a loca-
¢do residencial sdo incipientes no cenario na-
cional. Considerando os Fundos de Investimen-
to Imobilidrios, o segmento residencial cor-
respondia a menos de 2% em 2020 (Nakama,
2023) e se localizava, em maior presenga, no
estado de Sdo Paulo (Franco, 2019). Porém,
desde 2015, observa-se uma mudanga na pro-
ducdo desse tipo de investimento imobilidrio e
em seus investidores.

0 desenvolvimento dessa nova classe de
ativos tem sido subsidiado por asset managers
internacionais visando a produgdo expressiva
de unidades residenciais, construidas por al-
gumas incorporadoras e sendo geridas, even-
tualmente, por subsidiarias préprias (Bonatelli,
2022) desenvolvidas especificamente para essa
finalidade (Tieghi, 2022a).

Estudos recentes sobre a locagdo tém
se dedicado a “producdo imobilidria voltada
a investidores” (Kalinoski e Procopiuck, 2022,
p. 121), com foco na realizagdo da mercado-
ria por meio de plataformas digitais (ibid.); a
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propaganda desenvolvida por incorporadoras,
visando a venda de imdveis como investimento
para pequenos proprietarios (Valfré e Ribeiro,
2020); e a eventuais desdobramentos da ges-
tdo privada de locagdo no mercado informal
e seu avanc¢o em politicas publicas (Guerreiro,
Rolnik e Marin-Toro, 2022).

Uma parte relevante do mercado de lo-
cacdo, porém, é composta por imobilidrias
locais, fragmentadas com atuagado localizada.
Até 1995, no municipio de Sdo Paulo o loca-
dor tipico era o pequeno proprietario, cuja
grande maioria (72%) possuia até dois aparta-
mentos para a locagdo ou até duas casas (82%)
(Pasternak e Bdgus, 2014). Batista (2021), ao
analisar cerca de 70 mil anuncios feitos pelo
maior portal de antincios no municipio de Sdo
Paulo, identificou que 33% dos anunciantes
possuiam até dois imdveis anunciados, o que
correspondia a apenas 3% dos imdveis dispo-
nibilizados pelo site. Considerando imobiliarias
apenas 0s anunciantes que possuem mais de
15 imdveis anunciados, o ator identifica 877
imobilidrias em sua area de estudo (ibid.).

As imobiliarias locais possuem um papel
importante na intermediagdo da locagdo resi-
dencial. Assim, o modo como essas se relacio-
nam com as plataformas de mercado imobilia-
rio é essencial para a compreensdo da reestru-
turacdo do mercado de locagdo residencial.

Centralizagdo de capital
e Sua reorganizagao

0 sucesso das plataformas depende do seu
“rapido crescimento de escala para tornar seu
I”

negdcio viavel” (Langley e Leyshon, 2017, p.
17; tradugdo nossa). Até que isso aconteca,
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é comum que as plataformas aproveitem da
abundancia de dinheiro disponibilizado por
venture capitals e similares para operar com
perdas constantes, dando-se ao “luxo de ope-
rar com prejuizo com o objetivo de eventual-
mente triunfar” (Kenney e Zysman, 2019, p. 36;
tradugdo nossa).

Para que os investimentos sejam feitos,
é comum que as plataformas vendam uma fra-
¢do da empresa, visando seu “crescimento e
aumento da capacidade competitiva” (Lencio-
ni, 2014, p. 42), em uma operag¢ao conhecida
como equity.”

Rodadas de investimento

A evolugdo da organizagdao do QuintoAndar nao
foi diferente. Desde o inicio da sua operagao,
em 2015, a plataforma recebeu cinco rodadas
de investimento, totalizando aproximadamente
760 milhdes de ddlares, conforme detalhado
pelo Quadro 1.

A plataforma recebeu recursos de inves-
tidores distintos. Em 2015, recebeu o primeiro
aporte de US6 mi (Série A) pelo venture capital
de early-stage, Kaszek (Grupo QuintoAndar,
s.d.). Segundo o fundador da QuintoAndar,
nesse momento a operacdo da empresa era
deficitaria em decorréncia do elevado custo
de seguro-fianga do aluguel, que correspondia,
na época, a cerca de 7,5% do preco do aluguel
(Latitud, 2024).

No ano seguinte, foram investidos outros
USS16 milhdes (Série B) por venture capitals
(QED Investors e Qualcomm Ventures) e asset
managers Ruane, Cunniff & Goldfarb (Grupo
QuintoAndar, s.d.). Em 2018, a Série C garantiu
outros US$70 milhdes, sendo 90 investidos pelo
growth equity General Atlantic (Reuters, 2018).
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Quadro 1 — Rodadas de investimento, investidores e investimentos

Série Ano In\(lassh':lln:nr;to Investidores Pais investidor

A 2015 6 Kaszek Argentina
Qualcomm Ventures; Ruane, Cunniff &

B 2016 16 EUA
Goldfarb; QED Investors
Qualcomm Ventures; Ruane, Cunniff &

C 2018 70 EUA
Goldfarb; QED Investors; General Atlantic
Qualcomm Ventures; QED Investors; EUA

D 2019 250 Dragoneer Investment Group | SoftBank Japdo
Group P
Kaszek | Grupo Globo; LTS Investments Argentina
| Tencent | Greenoaks; Ribbit Capital; Brasil

E 2021 420
Maverik; Alta Park Capital; Dragoneer China
Investment Group; EUA

Fonte: elaboragdo prépria, em 2025.

A Série D (2019) captou mais U$250 mi-
IhGes e, diferentemente das anteriores, foi lide-
rada por investidores ndo estadunidenses, sen-
do o growth equity japonés, SoftBank Group,
responsavel pela maior destinacdo de recursos
(Julio, 2019). Em 2021, foi realizada a ultima
rodada (Série E), na qual foram aportados
US420 milhdes, sendo os maiores investidores
o0 hedge fund americano Greenoak e o grupo
chinés Tencent (Julio, 2021).

A Ultima rodada ndo se limitou ao aporte
de investimentos. Houve também a venda de
parte da plataforma, em troca de anuncios pu-
blicitarios, em uma operagdo conhecida como
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media for equity. Nesse processo de associa-
¢do, o Grupo Globo, o maior conglomerado
midiatico brasileiro, comprou uma parcela do
QuintoAndar, “em troca de insergGes publi-
citarias em seus veiculos de midia” (Santana,
2022, n.p.).

E a partir da Ultima rodada que se iniciam
0s movimentos massivos de centralizagdo de
capital por meio da aquisi¢do de outras empre-
sas, de modo a ampliar e complementar a sua
atuac¢do no mercado de locagdo residencial,
expandindo seus mecanismos de captura de
renda em diferentes setores do mercado imo-
biliario, conforme detalhados a seguir.
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Aquisicoes

Desde 2020, a centralizacdo de capital promo-
vida pelo QuintoAndar tem sido estruturada
por meio de fusGes e aquisi¢des que podem ser
distribuidas de acordo com sua drea de atua-
¢d0: a) portais de anuncios e marketplaces;® b)
ferramentas para gestdo de clientes; c) imobi-
lidria; e d) marketing e propaganda. Esse pro-
cesso reflete na expansdo do mercado e novos
negdcios, ambos destacados adiante.

A aquisicdo de portais de anuncio tra-
dicionais e marketplaces visou empresas que
atuavam ofertando servigos para a administra-
¢do condominial e outras que ofertavam imo-
veis. No primeiro caso, a plataforma adquiriu o
SindicoNet em 2020 (Valor Econdmico, 2020). A
empresa é composta por duas frentes, um nu-
cleo de formagdo de funcionarios para a admi-
nistracdo condominial e um marketplace para
cotagdo de servicos de facilidades, como limpe-
za, seguranca, manutencao, entre outros.® No
ano seguinte, a empresa continuou a centrali-
zacdo de capital por meio da aquisi¢do de con-
correntes, como a Noknox (Fontes, 2022).

Em relagdo aos marketplaces de ofer-
ta de imdveis, o0 movimento mais significativo
se deu com a aquisicdo do grupo argentino
Navent em 2021, o que tornou o QuintoAndar
proprietdrio de empresas atuantes em diversos
paises latino-americanos (Tieghi, 2022b).

A aquisi¢do do grupo argentino garantiu
ao QuintoAndar a propriedade de uma ferra-
menta para gestdo e relacionamento de clien-
tes, ou CRM, a Tokko Broker. Esta, ao se integrar
a plataforma e seus portais de anuncio, auxilia
na venda e locagdo de imdveis, por meio da
gestdo e controle dos anuncios imobilidrios e
de potenciais clientes.
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Além disso, a plataforma adquiriu imobi-
liarias consolidadas no mercado, como a Casa
Mineira, que, na época, era a maior empresa
de corretagem de Belo Horizonte (Quintdo,
2021), e empresas que atuam com crédito
imobilidrio, crédito habitacional, garantias
locaticias e refinanciamento imobilidrio como
a Atta Franchising e a Velo (Rodrigues, 2021;
Sakate, 2022).

Esses recursos, investidos por diversos ti-
pos de gestores de ativos, possibilitaram uma
reorganizagao do QuintoAndar, incorporando
a sua plataforma produtos complementares a
atividades de locagdo imobilidria, ampliando
significativamente sua capacidade operacional.
Como é desenvolvido a seguir, esse crescimen-
to foi acompanhado e possibilitou a estrutura-
¢do de multiplas parcerias, garantindo a expan-
sdo do seu ecossistema.

Parcerias

As parcerias sdo a¢0es relevantes para os ne-
gocios do QuintoAndar desde o inicio de sua
atuacdo, sendo uma estratégia tipica de pla-
taformas na constituicdo do seu ecossistema.
Diferentemente das associacdes de capital co-
mumente adotadas no setor imobilidrio para a
construgdo de empreendimentos, as parcerias
aqui descritas ndo se enquadram em uma for-
ma classica de centralizagdo do capital, uma
vez que ndo ha uma alteragdo no controle das
propriedades. Mesmo assim, essas parcerias
contribuem para a reorganizacgao dos ciclos de
valorizagdo dos capitais, preservando a autono-
mia das empresas.

A plataforma articulou diferentes formas
de parcerias que evoluiram com o crescimento
da empresa. A partir de 2016, o QuintoAndar
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buscou desenvolver parcerias com incorpora-
doras ja estabelecidas no mercado nacional. O
inicio dessas parcerias se deu no municipio de
Sdo Paulo, em um momento de elevado esto-
que de unidades habitacionais ndo vendidas e
altas taxas de juros (Secovi, 2016). Nesse ano,
a Cyrela sugeria para seus clientes que adqui-
riam imdveis visando a renda com locagdo, que
a gestdo da propriedade fosse feita pela plata-
forma, argumentando que se tratava de uma
“alternativa mais tecnoldgica as imobilidrias”
(Epoca Negécios, 2016). As parcerias com ou-
tras incorporadoras também foram replicadas
em 2019, como no caso da HM Engenharia.’
Diferentemente de unidades adquiridas para
a locagdo, ofertadas pela Cyrela, a plataforma
ficou responsavel pela gestdo de parte do esto-
que de unidades ndo vendidas, produzidas para
o Programa Minha Casa Minha Vida, visando
a reducdo dos custos fixos do imével, como
condominio, IPTU e eventuais manutengbes
(Quintdo, 2019).

A partir de 2019, as parcerias se iniciaram
visando a expansao da plataforma para novas
regides, buscando imobilidrias locais para isso,
como Casa Mineira (Belo Horizonte), Cipa (Rio
de Janeiro) e Foxter (Porto Alegre), e outras
12 imobilidrias (Neiva, 2019). Estratégia que se
repetiu nos anos seguintes com a Crédito Real
(Rio Grande do Sul e Santa Catarina) (Tieghi,
2022c), e parcerias menos significativas como
com a Startup Lounge.161, especializada na co-
nexao entre investidores e incorporadoras que
produzem imoveis pequenos, visando a locagdo
e revenda futura (Imdveis de Valor, 2022a).

A parceria com a Rede Lopes, em 2023,
ilustra um avango importante nesse processo
de articulagdo com as imobilidrias. Essa parce-
ria com a maior empresa de vendas do setor
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imobilidrio naquele ano (Embraesp, 2023)
possibilitou o “compartilhamento de dados
cadastrais de imoveis prontos disponiveis para
venda e compra e para locagdo nas respectivas
plataformas, formando um banco de imdveis
compartilhados” (LPS Brasil, 2023, p. 1)."" No
final desse ano, o QuintoAndar coordenava um
ecossistema com mais de 300 imobilidrias par-
ceiras (Fernandes, 2023).

No caso de parcerias com imobiliarias,
o QuintoAndar ndo é responsavel pela gestdo
do imdvel, porém é remunerado com a primei-
ra locacdo, caso o novo inquilino tenha sido
captado pela plataforma,’? e em alguns casos
a plataforma também é remunerada por uma
porcentagem da taxa de administracdo que é
destinada a imobiliaria parceria (Neiva, 2019).

E pratica do mercado de locagio residen-
cial que o primeiro aluguel seja destinado pa-
ra a imobilidria responsavel pela conducdo da
negociacdo da locagdo, que divide o montante
com o corretor imobilidrio que acompanhou a
transagdo comercial. Para as imobilidrias, a par-
ceria com o QuintoAndar é ofertada como van-
tajosa, sobretudo por possibilitar uma maior
insercdo das imobilidrias locais no ambiente
digital, dado o tamanho da plataforma, contri-
buindo para um aumento no nimero de clien-
tes gerenciados.

Até 2023, as parcerias feitas entre o
QuintoAndar e incorporadoras visavam a loca-
¢do de um numero pequeno de imdveis, sem
relagdo com proprietarios corporativos. Porém,
isso se altera a partir da parceria formalizada
com a gestora de propriedades, ou property
managers, Greystar, N0 mesmo ano, para a ges-
tdo do recém-construido empreendimento de
multifamily™ Ayra Pinheiros™ em S3o Paulo. A
escolha da plataforma para a gestdo da carteira
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imobilidria da Greystar é decorrente sobretudo
da velocidade da empresa em alugar os imé-
veis ofertados na plataforma (Tieghi, 2023).”

A reestruturagao do QuintoAndar

O papel das rodadas de investimento foi es-
sencial em um primeiro momento para garan-
tir a operagdo da plataforma mesmo que com
perdas constantes, caracteristico de novas em-
presas visando a disrupg¢ao de mercados exis-

).'® A constante

tentes (Kenney e Zysman, 2019
injecdo de capital por meio de investidores ins-
titucionais refor¢a a importancia desse movi-
mento na estruturacdo da plataforma nos seus
anos iniciais.

O processo de centralizagao de capital,
a partir das rodadas de investimentos, permi-
tiu que o QuintoAndar ampliasse sua atuagdo
territorial ao mesmo tempo que desenvolvesse
novos negocios, conforme detalhado a seguir.

A expansao do mercado de locagao

A ampliagdo da atuacdo territorial da platafor-
ma pode ser entendida a partir de trés verten-
tes principais, sendo elas: 1) a expansao finan-
ciada pelas rodadas de investimento; 2) a ex-
pansdo por meio de parcerias; e 3) a expansao
em decorréncia das aquisicoes.

O capital de risco investido na plataforma
ao longo das cinco rodadas foi essencial para
garantir a expansdo da plataforma no mercado
nacional brasileiro. A Série A possibilitou a ex-
pansdo da empresa, de maneira ndo rentavel,
para Sdo Paulo, atuando predominantemente
nas zonas Sul e Oeste, com uma oferta inicial
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de cerca de 1.650 imdveis (Braz, 2016). A Sé-
rie B garantiu que a empresa consolidasse sua
atuagdo nesses municipios, além de possibili-
tar o processo de expansdo para outros, como
Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Brasilia e Goia-
nia, estando presente nessas capitais em 2018
(Veja, 2018).

A expansao para o Sul e Sudeste do pais
iniciou-se a partir da Série C, tendo como ob-
jetivo principal consolidar a atuacdo da plata-
forma nos municipios atuantes e expandir sua
area de abrangéncia para novos, como Porto
Alegre e Curitiba (Caputo, 2018). No ano se-
guinte, em 2019, o QuintoAndar atuava em 25
municipios brasileiros sendo sete capitais: S3o
Paulo*, Rio de Janeiro*, Porto Alegre*, Belo
Horizonte*, Brasilia, Goiania e Curitiba.”” No
final daquele ano, a empresa gerenciava um
portfélio de R$28,9 bilhdes e, mensalmente,
acrescia outros 6 mil novos contratos assinados
(QuintoAndar, 2021).

Com a Série D, a plataforma buscou ga-
rantir abrangéncia nacional aos seus negdcios,
iniciando a atuagdo em municipios do Nordes-
te e com a previsdo de expansdo para munici-
pios do Norte (Julio, 2019). Expansdo que sé
foi concretizada a partir da dltima rodada de
investimentos, com a atuagdo nos municipios
de Belém (PA) e Manaus (AM) no ano de 2021
(Vitorio, 2021)."

As parcerias com imobilidrias contribui-
ram para consolidacdo da expansdo de merca-
do pela plataforma. Estima-se que a parceria
com a imobilidria Casa Mineira garantiu um au-
mento de 710% na participagdo da plataforma
no mercado mineiro (Ronan, 2019), e estimava-
-se que a participacdo com a Cipa no Rio de Ja-
neiro ampliara em 30% o ndmero de contratos
assinados no municipio (Mercado Imobiliario,
2019). Outras parcerias, como com a Crédito
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Real, disponibilizaram 60 mil imdveis na plata-
forma, visando a expansdo de mercados para
o Rio Grande do Sul e Santa Catarina (Tieghi,
2022a). Além disso, houve parcerias que busca-
ram ampliar a presenca da plataforma em mer-
cados ja consolidados, como a realizada com
a Rede Lopes, que possibilitou o compartilha-
mento de aproximadamente 400 mil imdveis
anunciados para os municipios de Sdo Paulo,
Rio de Janeiro, Belo Horizonte e Porto Alegre.

As aquisigOes realizadas pela plataforma
foram essenciais para a sua expansdo, sobretu-
do para o mercado latino-americano. A compra
do Grupo Navent possibilitou o inicio da atua-
¢do da plataforma em paises como México,
Peru, Equador, Panamd e Argentina, por meio
de grandes empresas locais: Inmuebles24**,
AdondeVivir, Plusvalia, Compreoalquile,
Urbania e Zonaprop**, respectivamente
(Sakete, 2021)." E elas também contribuiram
para o fortalecimento da plataforma no merca-
do brasileiro, a partir da compra do portal de
anuncios Imovelweb, o segundo maior portal
do Brasil,?° e da imobiliria Casa Mineira.

Esse intenso processo de centralizagdo
de capital contribuiu para que a empresa ter-
minasse o ano de 2024 responsavel pela gestdo
de aproximadamente 300 mil contratos de lo-
cagdo, com um crescimento médio de mais 15
mil contratos a cada més (Loureiro, 2024).

Novos negdcios

“Plataformas rentistas normalmente aproveitam
de sua posicdo de formadoras de mercado para
diversificar em atividades de geragdo de recei-
ta” (Christophers, 2020, p. 191; tradugdo nossa),
porém observa-se que foi o grande volume de
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capital investido na plataforma que possibilitou
a coordenagdo e oferta de novos negécios incor-
porados ao seu ecossistema, além do desenvol-
vimento de ferramentas tecnoldgicas.

Os negdcios da empresa se expandem,
em articulagdo com os movimentos de aqui-
sicdo. Por meio delas e em conjunto com ou-
tras parcerias, torna-se possivel a oferta de
produtos financeiros como o crédito imobi-
lidrio e a antecipagdo dos aluguéis,*' além de
produtos especificos para responsaveis pela
gestdo de imdveis.

Alguns dos negdcios desenvolvidos pelo
QuintoAndar sdo uma decorréncia natural da
operagdo de imobilidrias, como a venda de imé-
veis na plataforma, a partir de 2019, que possi-
bilita uma expansao da intermediacdo feita pela
empresa (Neiva, 2019). E outros sdo decorren-
tes da estratégia de expansdo de novos merca-
dos, como a criagdo de um marketplace exclusi-
vo para imobilidrias?? cadastrarem seus iméveis
na plataforma do QuintoAndar langada em
2022 (Imdveis de Valor, 2022b). No mesmo ano,
a plataforma passou a oferecer servigos exclusi-
VOS para proprietdrios que possuissem mais de
cinco imdveis anunciados na plataforma, com
abas em seu site especificas para visualizacdo e
acompanhamento da gestdo e rendimento des-
ses imoveis (Fernandes, 2022). No ano seguinte,
foram desenvolvidas “mais de dez melhorias
com foco na experiéncia e na usabilidade, co-
mo agrupamento de contas, visdo gerencial do
portfélio de imdveis por enderego e direciona-
mento automatico para o suporte especializado
em atendimento B2B” (QuintoAndar, 2023, n.p.)
visando a atragdo de clientes como “incorpora-
doras, gestoras de fundos e empreendimentos
multifamily” (ibid.).
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A ampliacdo
dos mecanismos de renda

A locagdo viabilizada pela plataforma possi-
bilita a redugdo dos componentes do prego
do aluguel que foram propostos por Engels
(2015). Essa redugdo permite o aumento de
outro complemento, sem que isso afete o pre-
co final do aluguel. Argumentamos que essas
redugdes sdo revertidas na ampliagdo da renda
capturada e tal ampliagdo tem sua dimensdo
intensificada, sobretudo considerando as eco-
nomias de escala possibilitadas pelo ecossiste-
ma criado, considerando os multiplos contra-
tos de locagdo gerenciados.

Isso se da tanto em partes pela adogdo
de ferramentas internas a plataforma, como
por algoritmos e modelos preditivos para con-
trolar e identificar fraudes nas transa¢des imo-
bilidrias, conhecidas como by-pass,?® garantin-
do a remunerac¢do do QuintoAndar. E somam-
-se a essas ferramentas a adogdo de mddulos
padronizados que permitem a automacdo de
diversas tarefas intrinsecas a gestdo dos con-
tratos, como: a) a negociagdo, formalizagdo e
contratacdo da locacdo feita online; b) a padro-
nizagao de contratos; c) a unificacdo do seguro
residencial e fianga para toda a plataforma; e d)
a organizacao da logistica de corretores e foto-
grafos, para garantir um maior ndmero de vis-
torias diarias e reduzir tempo de deslocamento
e custos operacionais.

A plataforma também se estrutura como
mediadora do trabalho sob demanda neces-
sario para o seu funcionamento. E por meio
dela que corretores imobilidrios e fotografos
sdo incumbidos de validar as informagbes de
imoveis anunciados e fotografa-los, garantin-
do a fidedignidade dos anuncios ofertados,
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além de acompanhar potenciais clientes,?* a
partir da demanda de visitas e novos anuncios
os trajetos desses trabalhadores sdo tragcados
por meio de algoritmos que visam a ampliagdo
do numero de visitas didrias. Se esse aumento
no numero de visitas é revertido em um maior
numero de contratos e vendas assinadas, esses
trabalhadores facilitam uma maior extracdo de
renda pela plataforma.

Esse conjunto de ferramentas possibilita-
do pela plataforma contribui para a redugdo do
tempo de vacancia do imdvel. Essa redugdo no
tempo de locagdo é fundamental para a estru-
turagdo de negdcios de renda, pois permite a
antecipacdo da amortizacdo do capital investi-
do na construcdo, sendo essencial o papel da
plataforma nessa reducdo da friccdo desse tipo
de operagdo (Fields, 2022).%

A oferta, feita pela plataforma, de produ-
tos de capacitagdo, como cursos de profissio-
nalizacdo e treinamento para gestores de imoé-
veis e sindicos, fornecendo outras mercadorias
vinculadas ao setor imobilidrio, pode contribuir
para uma gestdo de propriedades mais eficien-
te, reduzindo os custos de conserto e seguro e
a amortizagdo do capital investido na constru-
¢do. Ao garantir gestdo condominial mais efi-
ciente, é possivel reduzir os custos fixos, o que
pode contribuir para o aumento da renda, sem
que haja alteragdo no prego do aluguel.

Dessa maneira, eventuais redugdes nos
gastos feitos pela plataforma com propaganda
e marketing, para atrair novos clientes, tam-
bém contribuem para a ampliacdo da renda
extraida. Por isso, a associa¢do Grupo Globo é
importante de ser detalhada. A associagdo con-
tribuiu significativamente para a consolidagdo
da imagem da marca QuintoAndar no Brasil. A
partir do avango da plataforma em novos mer-
cados, as insergOes publicitarias tornaram-se
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chave para que potenciais locatdrios conheces-
sem a plataforma e seus servigos de locagao.
Assim, as aparigOes de destaque em programas
de elevada audiéncia, como o Big Brother Bra-
sil, programa com a maior audiéncia da televi-
sdo brasileira em 2022 (Pancini, 2022), foram
fundamentais para a consolidag¢do da marca.

0 resultado desse investimento em pro-
paganda pode ser mensurado a partir do re-
conhecimento da imobilidria como uma marca
Top of Mind, no ano seguinte.2® Esse tipo de
reconhecimento resulta em vantagens compe-
titivas para as empresas, uma vez que podem
reduzir o investimento em a¢des de comuni-
cacdo (Bedendo, 2023). Em termos praticos,
significa dizer que a redugdo na propaganda e
marketing contribui para uma ampliag¢do das
rendas capturadas.

O ecossistema organizado pelo Quinto-
Andar ndo se limita a extra¢do de renda imo-
bilidria. Também sdo ofertados produtos que
possibilitam a extracdo de renda financeira,
seja por meio da plataforma ou por meio de
suas parcerias. O QuintoAndar oferece servigos
de empréstimo e seguro-fianca, parte da renda
financeira capturada é decorrente da remune-
racdo por conta de indicacdo de clientes para
empresas financeiras parceiras. Ou seja, caso
algum usudrio necessite da contratagdo de um
determinado servico (financiamento, emprés-
timos, consorcios, seguro-fianca, entre outros),
a plataforma, ao indicar um ofertante, recebe
uma comissdo por essa venda.

Kalinoski e Procopiuck (2022) desta-
cam que algumas plataformas de mercado
imobilidrio tém adotado Algorithmic attention
rents (O’Reilly, Strauss e Mazzucato, 2024),
em seus portais de anuncios, para ampliar
a extracdo de renda. Nao identificamos es-
ses mecanismos considerando os imdveis
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ofertados pelo QuintoAndar, porém esses
encontram-se disponiveis em um de seus ne-
gocios. No SindicoNet, prestadores de servigo
que anunciam seu trabalho no marketplace
podem contratar antincios com diferentes ni-
veis de exposi¢do. Ou seja, para ter uma maior
divulgacdo do seu trabalho, faz-se necessario
um pagamento maior que possibilita outra for-
ma de extra¢do de renda feita pela plataforma,
as rendas de atengdo.

A ampliagdo dos mecanismos de extra-
¢do de renda também se consolida a partir da
oferta de antecipac¢do dos aluguéis pela plata-
forma. Essa capitalizagdo do aluguel resulta em
uma operagao similar a um banco, fornecendo
dinheiro em troca de juros.”

Isso so foi possivel em decorréncia do
extenso volume de capital moeda, captado por
meio das rodadas de investimento. Porém, o
movimento que mais intensifica a captura de
renda das plataformas é decorrente do proces-
so de centralizacdo de capital feito pelo Quin-
toAndar a partir da aquisicdo de empresas em
conjunto com as parcerias com imobilidrias e
empresas terceiras. Trata-se de uma transfor-
magdo importante que a coloca em um local
privilegiado na gestdo e intermedia¢do imobi-
lidria no mercado brasileiro.

Esse movimento viabiliza “taticas que sdo
facilmente reconhecidas de além do mundo do
rentismo, na formagdo econdmica capitalista
de maneira geral. Eles compram rivais atuais e
potenciais [...], e atuam de outras formas que
servem explicitamente para suprimir a com-
peticao” (Christophers, 2020, p. 205; tradugdo
nossa). Trata-se, portanto, de um importante
movimento na captura de renda imobiliaria.
Isso fica demonstrado quando analisamos
os impactos da aquisicdo da Casa Mineira e
do Imovelweb. Estima-se que essa aquisi¢do
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possibilitou que a proporgdo de acessos totais
da plataforma crescesse do intervalo de [10,
20] % para [20, 50] %,%® considerando todo o
pais (Cade, 2020).

Existe, portanto, uma expansao das es-
tratégias de captura de renda adotadas pelo
QuintoAndar. A arquitetura da plataforma se
mostra essencial na organizac¢do e adi¢do de
multiplos negdcios e parceiros, consolidan-
do a atuagdo como uma plataforma rentista
(Christophers, 2020), incorporando negdcios e
produtos que transcendem a gestao tradicional
de contratos de locagdo.

Parte da literatura de plataformas discute
o papel do nucleo de um ecossistema na orga-
nizacdo de negdcios e de que maneira a aber-
tura da plataforma possibilita isso (Eckhardt,
Ciuchta e Carpenter, 2018). Analisando o caso
do QuintoAndar, observamos que a abertura é
fundamental para a atragdo de novas imobilia-
rias; e, por meio delas, a plataforma expande
sua captura de renda imobiliaria.

A atragdo de novas imobilidrias contribui
para os chamados “efeitos de rede cruzados”
(Gawer e Cusumano, 2014). Esses efeitos sdo
observados quando o crescimento dos forne-
cedores de uma plataforma contribui positiva-
mente para o crescimento dos seus usuarios
e consumidores, e vice-versa. Assim, esse au-
mento no nimero da imoveis ofertados con-
tribui para o aumento do nimero de usudrios
da plataforma e, consequentemente, da captu-
ra de renda feita por ela. Isso é potencializado
com o reconhecimento da plataforma como
uma marca Top of Mind. Dada a associagdo
entre a marca e imobilidrias no imaginario da
populacdo, mais imobilidrias buscam a parce-
ria com a plataforma, o que contribuiu com o
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aumento da sua oferta e 0 aumento do nimero
de potenciais clientes, reverberando em uma
ampliagdo da renda imobilidria capturada.

Considerac0es finais

Ao longo deste artigo, buscamos apresentar
as plataformas como uma estrutura central na
organizagdo e coordenagdo da reestruturagao
do mercado de locagdo residencial no Brasil. Ao
“seguir o dinheiro” proveniente de investidores
institucionais, por meio das rodadas de inves-
timento, identificamos de que maneira esses
recursos garantiram a centralizagdo de capital e
sua reorganizacdo a partir da atuagdo do Quin-
toAndar. Ao fazer isso, contribuimos com a la-
cuna tedrica identificada por Reuver, Sgrensen
e Basole (2018), apresentando um estudo lon-
gitudinal da evolugdo de uma plataforma, espe-
cificamente de mercado imobiliario, e a conso-
lidagdo do seu ecossistema.

Ao se langar primeiro no mercado, ofer-
tando uma alternativa ante as garantias loca-
ticias tradicionais do mercado, o QuintoAndar
garantiu vantagens competitivas importan-
tes, tipicas de empresas pioneiras (Tauscher e
Laudien, 2018). Por mais que essas inovagdes
sejam importantes, elas contribuem para o
crescimento da empresa apenas quando sus-
tentadas por intensivos aportes financeiros fei-
tos por investidores institucionais.

Foi demonstrado como essas rodadas
de investimento, em um primeiro momento,
garantem a manutenc¢do dos seus negdcios
mesmo em situagdes de perdas constantes, até
que a empresa atinja operag¢des sustentaveis,
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conforme previsto por Kenney e Zysman
(2019). Reitera-se como esse investimento de
capital deve ser entendido como um impor-
tante instrumento para a centralizagdo de ca-
pital no setor, sobretudo a partir da aquisi¢do
de novas empresas por possibilitar a expansdo
do mercado de locagdo e dos novos negdcios,
além de garantir mais poder ao ecossistema,
gragas ao maior controle de informagdes e da-
dos (Roger, et al., 2024).

A arquitetura da plataforma se mostra
essencial para agregar essas novas empresas e
0S novos negocios na construgdo de um ecos-
sistema que possibilita a expansdo de novos
mercados, que se intensificam com a parceria
com imobiliarias tradicionais, estabelecidas em
diferentes locais.

Ao incorporar em seu ecossistema mais
de 300 imobilidrias parceiras e atuar em 75
municipios brasileiros (QuintoAndar, 2022;
Fernandes, 2023), a plataforma reorganiza o
mercado de locagdo brasileiro, “um mercado
privado, fragmentado e pulverizado” (Guerrei-
ro, Rolnik e Marin-Toro, 2022, p. 457) por meio
da intermediacdo feita pela sua plataforma,
centralizando-o e possibilitando sua atuagdo no
contexto nacional brasileiro.

A expansdo do mercado de locagdo ndo
pode ser entendida como uma superagdo dos
obstaculos historicos caracteristicos da urbani-
zagdo brasileira para a expansdo do capital fi-
nanceiro. Por mais expressivo que esse avango
seja, ele apresenta limitagdes, identificadas a
partir da periodiza¢do da atuacdo da empresa,
como a dificuldade do avango da plataforma
nos municipios das regides Norte e Nordeste.
Mas esse avango permite que o capital estran-
geiro investido avance para novos mercados,
até entdo pouco explorados.
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Diferentemente do que foi argumentado
por Kalinoski e Procopiuck (2022), ndo se trata
de um modelo no qual “a empresa imobiliaria
tradicional é substituida por proptechs, platafor-
mas digitais que tém sua prdpria estrutura finan-
ceirizada” (p. 124). O que observamos é que a
reorganizacdo do mercado de locagdo, se estru-
tura por meio de multiplas parcerias com imobi-
lidrias tradicionais. A reestruturagdo do mercado
de locagdo coloca a intermediagdo das platafor-
mas no centro desse processo, e, para que isso
ocorra, é fundamental a conexdo com imobilia-
rias existentes, uma vez que elas possuem uma
penetracdo nesse mercado fragmentado.

Isso apresenta uma significativa diferen-
¢a para a insercdo de capital estrangeiro no
mercado imobiliario brasileiro quando compa-
rado aos modelos de multifamily que se de-
senvolvem no pais e aos proprietdrios corpo-
rativos, tradicionais dos paises centrais. Nesses
casos, a centralizagdo da propriedade imobilia-
ria tem uma relagdo direta com a terra, além
da necessidade de uma gestdo localizada. Tais
caracteristicas ndo sdo intrinsecas ao modelo
de centralizacdo do direito a renda imobilidria
decorrente da gestdo de contratos de locagdo.
Uma vez que essa centralizagdo possibilita o
avango nos fragmentos pulverizados nos mu-
nicipios — sem se vincular diretamente com o
local, dado que a responsabilidade pela gestdo
dos imdveis é de competéncia das imobiliarias
parceiras e ndo é da plataforma. Assim, a inter-
mediagdo centralizada na plataforma permite a
remuneragao de seus investidores por meio de
uma parcela das rendas imobilidrias, sem que
esses sejam proprietarios dos imoveis.

A ampliagdo dos mecanismos de captura
de renda ganha destaque, sobretudo conside-
rando as economias de escala possiveis dado o
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volume de imdveis gerenciados e intermedia-
dos pela plataforma. Essas inovagdes posicio-
nam o QuintoAndar como a maior plataforma
de mercado imobilidrio brasileira, tornando-o
um ator importante do mercado de locagdo
residencial, capaz de impor transformagdes nas
relagOes entre proprietarios, inquilinos e imobi-
lidrias e no espaco construido.

Com isso, observamos o avango de re-
lagbes nas quais o “proprietario é um investi-
dor” e o espago construido passa “a requerer
retorno financeiro competitivo ao capital por-
tador de juros” (Kalinoski e Procopiuck, 2022,
pp. 123-124) e outros desdobramentos que im-
pdem o racional financeiro no urbano.

0 desenvolvimento recente de melho-
rias da plataforma focadas em incorporado-
ras, gestoras de fundos e empreendimentos
multifamily indica um avanco da empresa
nesse tipo de proprietario, que compara os
rendimentos imobilidrios com outros tipos de
investimento, um esfor¢o que parece refletir

[1] https://orcid.org/0000-0002-1577-8638

a “tangibilizacdo” mencionada por Shimbo e
Sanfelici (2023). Ainda que esteja disponivel
para apenas um perfil especifico de proprie-
tarios, os que possuem mais de cinco imdveis
anunciados, existem outros negdcios que con-
tribuem para introjetar esse racional financeiro
no mercado habitacional, como a antecipacgdo
do aluguel. Por meio dela, torna-se a capitali-
zagao do aluguel algo corriqueiro no cotidiano
do locador tipico, refor¢ando a importancia do
valor do dinheiro no tempo.

A reestruturagdo aqui analisada se mani-
festa em impactos ndo apenas no mercado de
locagdo, mas também na dinamica urbana co-
mo um todo, ultrapassando limites territoriais
do Estado-Nagdo, se espraiando para a América
Latina. Assim, ficou evidente como a centraliza-
¢do de capitais articulada na empresa tem con-
tribuido para reconfigurar as estratégias rentis-
tas de acumulacdo e influenciado a producdo
do espago urbano.
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Notas

(1) Ao longo deste texto serdo destacados diferentes tipos de investidores e gestores de ativos.
Todos eles podem atuar gerindo recursos préprios ou de terceiros. Adotaremos as seguintes
definigGes para cada um deles: Asset Managers sdo responsaveis por realizar investimentos de
terceiros. Normalmente sdo estruturados a partir de fundos de investimento, uma estrutura com
caracteristicas legais que define as premissas de alocagdo dos investimentos como tipo, localizagdo,
periodo, etc. (Christophers, 2023). Growth Equity sdo investidores que normalmente aportam
recurso em empresas ja consolidadas no mercado. Hedge Funds sdo investidores de risco que
operam contraindo empréstimos volumosos. Venture Capital sdo investidores de risco. Fundo
de early-stage sdo fundos de investimentos em empresas no inicio do desenvolvimento de suas
operagoes.

(2) A assinatura digital obrigatéria na formalizagdo dos contratos pela plataforma é feita online. Esse
método dispensa o reconhecimento de firmas em cartérios, uma pratica que era comumente
adotada no setor imobiliario.

(3) Considerando os maiores portais de antncio do Brasil (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
— Cade, 2020), sendo esses Grupo Zap, OLX e Imovelweb — antes da sua aquisi¢do pelo QuintoAndar,
todos cobravam uma determinada mensalidade para o andncio de ofertas imobilidrias em seus
sites de classificados.

(4) Em 2015, a escolha de um fiador representava 47% da garantia para a locagdo residencial utilizadas no
mercado, e o adiantamento do pagamento de aluguel, ou caugdo, era utilizado em 34% das vezes
(Secovi, 2015).

(5) O Valor Econémico é parte do Grupo Globo. O conglomerado midiatico foi proprietédrio do Grupo Zap,
detentor de dois dos trés maiores portais de anuncios imobilidrios no Brasil, entre os anos de 2001
e 2020, quando a empresa foi vendida para a OLX (G1, 2020; Globo, 2021).

(6) Do original: “1) de uma parcela de renda fundidria; 2) de uma parcela de juro sobre o capital investido
na construgdo, incluindo o lucro para o empresdrio da construgdo 3) de uma parcela de custos de
conserto e seguro; 4) de uma parcela que amortiza o capital investido na construgdo, incluindo o
lucro, em prestagbes anuais, na proporgdo em que a casa gradativamente se deteriora” (Engels,
2015, p. 56).

(7) Esse tipo de operagdo pode ser feito por empresas de capital aberto a partir da abertura de capital na
bolsa, como descrito por Lencioni (2014), ou empresas de capital fechado, conforme descrito neste
artigo.

(8) Entende-se que a principal diferenga entre um portal de anuincios e um marketplace é que o segundo
oferece um ambiente institucional regulado para as transa¢des que ocorram em seu site. Para mais
detalhes, vide Tauscher e Laudien (2018).

(9) Ver site do Sindiconet. Disponivel em: https://www.sindiconet.com.br/portalsindiconet/quemsomos.
Acesso em: 6 jan 2024.

(10) Empresa focada no mercado de baixa renda e antiga holding da Camargo Corréa S.A.

(11) Segundo o memorando elaborado pela LPS Brasil a seus acionistas (2023), a parceria teria a duragdo
de um periodo teste de um ano. Até o momento, ndo foram encontradas comunicagées que
indiquem a sua continuagdo ou extingdo no site da companhia.

(12) No caso de vendas de imdveis originados pela plataforma, também ha uma remuneragdo, porém
essa porcentagem ndo foi identificada.
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(13) Trata-se de “edificios que ndo compdem um condominio (soma de fragcdes de propriedade), mas
sdo uma Unica propriedade, que aluga fragdes, num modelo de gestdo centralizada e padronizada”
(Guerreiro, Rolnik e Marin-Toro, 2022, p. 457).

(14) Desenvolvido por meio de uma associagdo entre a Cyrela, SKR e o Canada Pension Plan Investment
Board (CPPIB), o empreendimento possui 220 unidades mobiliadas para locagdo de curta e média
duragdo (entre trés meses e um ano), sendo o primeiro de oito imdveis que serdo construidos, com
essa finalidade, em bairros de alta renda na capital (Pinheiros, Moema, Vila Mariana, Vila Madalena,
Perdizes e Brooklin) (Tieghi, 2023).

(15) O QuintoAndar possui um tempo médio de vacancia, entre disponibilizagdo da unidade na plataforma
e assinatura de contrato, de 13 dias no bairro de Pinheiros (Tieghi, 2023). No mesmo municipio o
tempo médio para a locagdo de um imdvel varia entre 35 e 84 dias (Secovi, 2023).

(16) Um exemplo claro dessas perdas é o seguro-fianga, que inicialmente representava 7,5% do prego
da locagdo, tornando insustentavel o negécio da plataforma (Latitud, 2024). A redugdo desse custo
so foi possivel apds alguns anos, com o aumento do nimero de contratos gerenciados, garantindo
economias de escala que se somaram a analises de risco dessa operagao.

(17) (*) Municipios cuja atuagdo também abrangia suas regides metropolitanas.

(18) No ano de 2025, ndo foram encontrados imdveis ofertados pelo QuintoAndar nos municipios do
Norte mencionados. Atualmente dos 69 municipios que o QuintoAndar oferta locagdo, apenas um
encontra-se nessas regioes, sendo este Salvador, o que demonstra uma limitagdo no processo de
expansao territorial.

(19) (**) Principal portal de antincios do México e da Argentina.

(20) Em 2019, a empresa possuia aproximadamente 3,9 milhdes de anuncios (Bertdo, 2019). Além de
anuncios imobilidrios, o Imovelweb também fornecia em seu site mecanismos de financiamento
oferecidos por empresas terceiras visando a ampliacdo das vendas e locagdes viabilizadas pelo
marketplace. Isso era feito por meio de diferentes formas, como: financiamento, empréstimos,
consércios, financiamentos coletivos, leildes e seguro-fianga (Flach, 2020).

(21) No ano de 2019, a plataforma passou a ofertar a antecipagdo dos aluguéis para seus clientes,
considerando o fluxo de recebimentos futuros. Proprietarios de imdveis que sdo geridos pela
plataforma podem solicitar receber o aluguel antecipado, antes da data estipulada em contrato,
sendo descontada uma porcentagem. No ano seguinte, a antecipagdo foi ampliada, de uma Unica
parcela para seis, por meio da parceria com uma empresa de servigos financeiros, uma fintech
(Forbes Money, 2020).

(22) Essa relagdo “empresa para empresa”, business to business (B2B), possibilita a corretores e
imobilidrias dos municipios de Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte e Porto Alegre listar iméveis
para a venda na plataforma (Imdveis de Valor, 2022b).

(23) A fraude consiste na exclusdo do corretor imobiliario que intermediou as negociagdes de compra ou
locagdo de um imovel, visando ao ndo pagamento da taxa de comissdo e corretagem, mesmo que
os servigos tenham sido prestados.

(24) Acerca dos trabalhos sob demanda, ou gig-economy labour, veja-se Fields e Rogers (2021) e Kenney
e Zysman (2016).
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(25) A alteragdo na velocidade de circulagdo de capital no mercado de locagdo residencial possui um
carater transnacional, visando replicar a mesma ldgica a outros paises latino-americanos. A
consolidagdo do modelo de negécios sem fiador possibilitou a replicagdo desse mesmo negdcio
no México. A escolha por esse pais foi justificada pelo CEO e cofundador da plataforma devido a
similaridade do mercado de locagdo mexicano com o brasileiro, porém o primeiro ainda carecia
de um desenvolvimento efetivo no processo de digitalizagdo, o que resultava em uma importante
oportunidade de negdcio (Thiegi, 2022b). A operagéo iniciou-se adotando a marca Benvi como
uma subsidiaria do QuintoAndar, que nos anos seguintes foi absorvida pela Inmuebles24, visando
facilitar a comunicagdo com o publico mexicano (Sakate, 2022; Loureiro, 2024). Ainda é cedo
para avaliar os impactos dessa transformacgdo no pais, porém observa-se que a coordenagdo da
plataforma tem contribuido para a transformacgdo social do espaco em uma escala continental.

(26) Top of Mind é um levantamento estatistico realizada pelo Instituto Datafolha desde 1991. A pesquisa
busca identificar as marcas mais associadas a determinados produtos ou servicos, categorizadas
como "marcas que ndo saem da cabeca do consumidor" Disponivel em: https://datafolha.folha.uol.
com.br/produtos/top-of-mind/. Acesso em: 20 jan 2025.

(27) Aqui, essa capitalizacdo se difere de outras pesquisas que tratam a “assetizacdo” de aluguéis, uma
vez que a antecipacdo é utilizada pelos proprietdrios, e ndo pela plataforma para obtencdo de
crédito e expandir seus negdcios como apresentado por Fields (2018).

(28) Para esse calculo, assumimos que a Casa Mineira e o Imovelweb mantiveram a proporgdo de acessos
totais em sites de classificados online de imdveis no Brasil, de margo de 2020, quando foram
adquiridos pelo QuintoAndar em 2021. Os numeros apresentados em colchetes [a, b] representam
o intervalo da proporgdo dos acessos. Eles sdo apresentados dessa forma pois o parecer restringe
diversas informagdes.
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