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RESUMO:
Esse artigo busca trazer uma contribuicdo tedrica aos processos de financeirizagdo ligados a producéo

do espaco. O artigo apresenta uma leitura critica da categoria renda da terra a partir dos conceitos de
valor, preco e lucro no interior da industria imobiliaria e dos sentidos possiveis que estes podem
atribuir a propriedade privada da terra e dos imoveis. Partindo desses esclarecimentos, o texto retoma
0 debate sobre o funcionamento da propriedade da terra e dos imdveis como puros ativos financeiros.
Discute-se que a financeirizacdo levou a superacdo das barreiras entre valores mobiliarios e
imobiliarios, mas que as caracteristicas concretas que os diferenciam impedem uma completa fuséo
de sentidos. Seguindo autores que estudam os processos de precificagdo do imobiliario, discute-se
que as proprias metodologias do mercado se apoiam em processos abstratos que se distanciam da
realidade concreta, ocultando e dissimulando a origem dos precos dos ativos no processo de

valorizacdo do capital.

Palavras-chave: financas, imobiliario, construcdo, producéo do espaco

GT —“7”: “Producdo do espaco urbano numa perspectiva critica”

1 INTRODUCAO

A financeirizacdo ¢ uma palavra-chave para se entender o capitalismo contemporaneo. A
aceleragéo das trocas, a concentracdo e centralizacdo de capital-dinheiro, a expansdo dos mercados
financeiros, o papel das instituicdes financeiras e novas configuracdes de classe e de poder que advém
desses processos s@o determinacOes particulares do modo de vida nos dias atuais. A expansdo das
financas e do capital financeiro esta ligada aos fenbmenos e processos que caracterizam o atual
estagio do modo de producdo capitalista. Sua determinacdo abstrata principal é o desenvolvimento
exponencial daquilo que Marx chamou de “figura autonoma do capital portador de juros e a
autonomizacao do juro perante o lucro [empresarial]”, a “ossificacdo e autonomizagao (...) de duas
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partes do lucro”, “uma como mero fruto da propriedade do capital, [ou seja, do “capitalista passivo”
ou rentista,] * a outra como fruto do mero funcionar como capital, como fruto do capital como
processante ou das fungdes que capitalista ativo exerce” (MARX, 19864, p. 269; 280). O capital que
se torna mercadoria?.

A pletora de titulos em mercados futuros, fundos hedge e derivativos tornou-se cada vez mais
extraordinaria e complexa. Na imagem pensada pelo economista paquistanés Anwar Shaikh, trata-se
de uma piramide invertida onde os lucros reais se localizam na base e “um volume rapidamente
crescente de ativos financeiros sdo empilhados sobre ela”, em que os “resultados presentes e futuros
sobre os quais sua avaliagdo se baseia ainda séo altamente improvaveis” (SHAIKH, 2016, p. 231).

Esse fendmeno implica em alteracfes na producéo do espaco urbano e nas formas com que a
reproducdo do capital transforma o territério. Porém, observamos um certo reducionismo em certas
leituras do processo de financeirizagdo e da hegemonia dos rentistas® e sobre seus reflexos sobre o
espaco. Um dos efeitos desse fendmeno é uma especie de descarte da categoria renda da terra como
ferramenta metodoldgica para analise do urbano em prol de um tratamento em que 0S pregos € 0sS
valores fundiarios e imobiliarios passaram a ser apreendidos como representacbes de ativos
financeiros. Assumidos como meros ativos financeiros, a valorizagéo e a precificacdo da terra urbana
e dos produtos imobiliarios perdem seus vinculos com 0s processos objetivos de producdo e
circulacdo de capital que se ddo nesse espago engquanto suporte a acumulacdo capitalista, variando
conforme a localizacao geogréafica e os investimentos em capital fixo e imobilizado no espaco urbano.
Nessa forma, o processo de trabalho e o processo de valorizacdo s@o negligenciados, e o valor e 0

preco da terra urbana e dos produtos imobiliarios deixam de ser definidos pelo valor de uso que tém

! As adiges entre colchetes ndo séo originais do texto.

2 Na explicagdo de Marx, “Dinheiro - considerado aqui como expressdo autdnoma de uma soma de valor, exista ela de
fato em dinheiro ou em mercadorias - pode na base da producéo capitalista ser transformado em capital e, em virtude
dessa transformacao, passar de um valor dado para um valor que se valoriza a si mesmo, que se multiplica. Produz
lucro, isto é, capacita o capitalista a extrair dos trabalhadores determinado quantum de trabalho ndo-pago, mais-produto
e mais-valia, e apropriar-se dele. Assim adquire, além do valor de uso que possui como dinheiro, um valor de uso
adicional, a saber, o de funcionar como capital. Seu valor de uso consiste aqui justamente no lucro que, uma vez
transformado em capital, produz. Nessa qualidade de capital possivel, de meio para a produc¢éo de lucro, torna-se
mercadoria, mas uma mercadoria sui generis. Ou, o que da no mesmo, o capital enquanto capital se torna mercadoria”
(MARX, 198643, p. 255).

% No entendimento de John Maynard Keynes, os rentistas sdo uma fragdo de classe dos capitalistas afastada dos
empresarios, pois enquanto que os primeiros vivem de rendimentos (“que exploram o valor de escassez do capital”) os
segundos investem produtivamente seu capital na expectativa de auferir lucro a partir do emprego produtivo dos fatores
de producédo (méquinas, forca de trabalho, etc.).
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para o capital funcionante em cada localizagéo singular. A precificacdo dessas mercadorias, na forma
de ativos financeiros, passa a ser determinada pelo valor de uso do dinheiro nos mercados de capitais.

Esse descarte é particularmente problematico, dentre vérias razdes, porque a categoria renda
é derivada das condicdes efetivas de produgdo de um setor econdémico dependente de condigdes “nao
reprodutiveis”, mas monopolizadas, para a acumulacdo do capital neste dado setor. Um exemplo
tipico é o funcionamento da terra como condi¢cdo de acumulacdo de capital para a agricultura, a
mineracdo ou a producdo imobiliéria. Nesses casos, 0 pagamento de uma renda pelo uso da terra varia
conforme variam as condi¢bes de producdo, distribuicdo, troca e consumo das mercadorias
produzidas por esse setor. Assim, a categoria renda difere da categoria juro, entre outros motivos,
porque na renda faz-se presente a ligacdo entre os fluxos esperados de pagamento e 0 processo
imediato de producdo do capital, 0 movimento de valorizacdo do valor e a sua realizacdo. Assim, ao
considerar a categoria renda da terra na anélise do urbano enfatiza-se minimamente um conjunto de
formas histdrica e socialmente constituidas e as praticas sociais que moldam a acdo dos agentes
diretamente relacionados com a producdo do espaco. De modo diverso, na representacdo do juro,
temos uma forma mais fetichizada do capital, em que este se apresenta enquanto a prépria
remuneracao da propriedade do dinheiro que atua como capital, como se nédo existissem leis internas
da producéo e sem diferenciacao entre os capitais envolvidos, uma forma que € hegeménica e global,
e gue, exatamente por essas caracteristicas que Ihe sdo préprias, afastam da analise os vinculos
concretos entre o processo de producdo do espaco e as mediacBes que poderiam ser observadas no
processo de transferéncia do mais-valor da producéo real para a acumulacdo de capitais na esfera
financeira.

Estranha-se que esse movimento de negacdo da renda enquanto chave explicativa ou
metodologia de andlise da producdo do espac¢o urbano ocorra ao mesmo tempo de um revigoramento
dessa categoria na Economia Politica, particularmente no contexto latino-americano, em torno da
questdo da renda petroleira e da renda agricola*, e também na Geografia Regional em torno dos
processos de despossessdo e de land grabbing que se ddo em vastas areas do territorio®. Além disso,

a categoria renda tém sido mobilizada em diversas areas das Ciéncias Sociais como chave explicativa

4 Na ultima década observou-se uma extensa discussao sobre esse caso, particularmente na discussdo entre os professores
Rolando Astarita e Juan Ifiigo Carrera, a qual foi sintetizada em artigo de Gaston Caligaris: “Dos debates en torno a la
renta./...] ”. Razén y Revolucion, n. 27, 2014.

® Uma discussdo tedrica do tema pode ser observada em Diego Andreucci et al “Value grabbing: a political ecology of
rent” Capitalism Nature Socialism, 2017; e Saturnino Borras et al, “Towards a better understanding of global land
grabbing [...] ” Journal of Peasant Studies, 2011; para o caso brasileiro, ver, por exemplo, Pitta, Boechat e Mendonca,
“A produgdo do espago na regido do MATOPIBA [...]”. Estudos Internacionais, v. 5, n. 2, 2017.
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para pesquisar as formas de geracdo de valor e de apropriacdo do mais-valor por formas
contemporaneas de capitalizacdo de rendimentos a partir da propriedade de meios de producédo
“intangiveis” tais quais as patentes, as marcas e o trabalho intelectual de modo geral.

Apos esta primeira secdo, de introducdo do artigo, na segunda secdo elaboramos uma
teorizagao sobre a producdo do espago baseada nas condigdes de producéo, realizacéo e distribuicdo
do mais-valor no setor da construgdo e no setor imobiliario. A énfase recai sobre a demonstracdo
tedrica das particularidades que esse setor — pensado como um Gnico ramo da economia — apresenta
em relacdo a economia como um todo. O atual desenvolvimento do capital da producdo do espaco
denota uma tendéncia a “hibridizacao” desses setores, com construtoras operando como imobilidrias
e incorporadoras e, vice-versa, incorporadoras e imobiliarias desenvolvendo seus setores de
construcdo. Nesse sentido, nos parece que a separacdo entre um capital produtivo (no caso, as
construtoras) e um capital comercial (no caso, as incorporadoras e imobiliarias) pode ser funcional
para determinados estudos empiricos, mas parece de pouca utilidade para descrever as praticas mais
atuais do setor. Ainda mais se considerarmos que ambos 0s circuitos de producédo e de circulacéo
correspondem a funcgdes necessarias para a reproducdo do capital, nos parece ser de maior serventia
discutir a separagdo entre o capital funcionante e o capital como propriedade. E nesse segundo caso,
que as pistas indicam onde surge a divergéncia entre o capital de propriedade que opera segundo as
leis da propriedade do dinheiro — a terra como puro ativo financeiro — e onde o capital como
propriedade opera segundo as leis da propriedade da terra —arealizacéo e geracéo de rendas fundiarias
e imobiliarias.

Na terceira secdo deste artigo recupera-se os primeiros trabalhos de Harvey (1982) e Haila
(1988; 1990) que interpretaram a propriedade da terra como “puro ativo financeiro”, bem como a
leitura de Coakley (1994) sobre as condicBes e limites dessa interpretacdo e sua hipotese da terra
operar, no capitalismo contemporéneo, como um ativo “quase financeiro”. Nossa sugestdo ¢ que
deve-se diferenciar as situacGes em que a propriedade da terra esta totalmente subordinada a l6gica
do capital portador de juros das situacdes em que ela ainda opera nos moldes que a economia politica
classica abordava, ou seja, como uma condicdo monopdlica irreproduzivel pelo capital e que, por

iss0, exige 0 pagamento de uma renda relacionada com o uso dessa terra.

2 VALOR E PRECO DA PROPRIEDADE DA TERRA E DA PROPRIEDADE IMOBILIARIA
A terra e os produtos imobilidrios (casas, edificios, infraestruturas urbanas) ndo sdo
necessariamente capital, embora possam sé-lo. Uma coisa é o processo de producdo de valores de

uso, outra € 0 modo como esse processo ¢ incorporado ao “modo de ser” do capital. Tal afirmagéo se
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constata pelos diversos estudos historicos do processo de urbanizacdo no Brasil ao longo do século
XX. A expansdo da mancha urbana das grandes cidades foi um fenémeno orientado, por um lado,
pela acdo de grandes construtoras e loteadoras e, por outro lado, pela acdo de inimeros agentes
movidos pela pura necessidade de reproducdo social. No primeiro caso — a acdo das construtoras e
loteadoras —, a provisdo habitacional se caracteriza como um setor econémico e como forma de
acumulacdo de capitais, em geral orientada pelo Estado e por politicas setoriais especificas; no
segundo caso, a producdo da moradia ndo esteva vinculada a um setor econdmico ou a um ciclo
particular de acumulag&o e resultou em formas informais de proviséo, com destaque para 0 processo
de favelizacio, os loteamentos clandestinos e a autoconstrucao®.

Dinheiro investido em forca de trabalho, insumos, maquinas e equipamentos para a producao
de um objeto que visa apenas a reproducéo social é diferente do dinheiro que € investido visando a
valorizacdo do valor representado por esse dinheiro. Em ambos os processos ha mediacao do capital;
mas, engquanto no primeiro essa mediacdo € exigida pelas condicOes objetivas do capitalismo — a
representacdo em dinheiro da terra, do trabalho e dos produtos do trabalho — no segundo essa
mediacgéo envolve determinacdes do capital enquanto capital.

Produzida e utilizada como moradia, uma casa nao é capital; apesar disso, o terreno em que
ela se encontra e a propria edificacdo tém um preco e podem vir a ser comercializadas. Para um
incorporador imobiliario ou uma construtora, a propriedade da terra e a producéo de moradias sao um
negacio lucrativo, baseado no processo de trabalho e na valorizacdo do valor. J4 a terra e a edificacéo
que sdo propriedade de uma empresa capitalista fazem parte dos ativos que comp&em o capital proprio
dessa empresa. Para um fundo imobiliario, a propriedade de terras e imoveis séo o lastro financeiro
que garantem o pagamento de dividendo aos seus investidores.

Em cada uma dessas situacdes, a propriedade fundiaria e imobilidria tem diferentes
representacdes ¢ a forma do valor se altera. No primeiro capitulo d’O Capital, Marx difere as formas
de aparecimento do valor em quatro: uma forma “simples, singular ou acidental”, uma forma “de
valor total ou desdobrada”, uma forma “geral” e a “forma-dinheiro”. Marx apresenta esse
aparecimento como uma espécie de evolugdo. Em sua forma mais simples, o valor emerge de uma
relacdo entre dois proprietarios de diferentes mercadorias e que se encontram acidentalmente. Nesse
encontro, o proprietario de uma mercadoria busca, na outra mercadoria, a expressdo do valor de sua

propriedade em guantidade equivalente. Em sua forma de valor total, ou forma desdobrada, a relacéo

® Ha ampla bibliografia que trata do tema; para uma leitura sintética, ver Erminia Maricato, “Por um novo enfoque na
pesquisa sobre habita¢ao”, Cadernos Metrépole, n. 21, p. 33-52, 20009.
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de troca se expande para todos os proprietarios de mercadorias, e seu valor passa a ser reconhecido
por todos os agentes no mercado e ndo mais apenas por aquele encontro acidental. A forma geral
surge quando os valores de todas as mercadorias encontram em uma outra mercadoria um mesmo
representante de seus equivalentes em valor, passando a ter suas grandezas de valor comparaveis. A
forma dinheiro surge quando uma mercadoria (0 ouro, no exemplo de Marx) passa a estabelecer o
monopdlio da representacdo do valor de todas as outras mercadorias, 0 que permite estabelecer a
“forma-prego”, permitindo nao apenas uma equivaléncia geral das demais mercadorias, mas também
a permutabilidade geral (MARX, 19964, cap. 1, item 4).

Na teoria marxista, a relacdo social entre os proprietarios de mercadorias, o reconhecimento
do valor e sua validade social, ndo surge do processo de producgédo, mas da circulacdo do valor e das
trocas entre proprietarios de mercadorias. Como Marx afirma em outro trecho d’O Capital, “para
vender uma coisa, é preciso apenas que [a coisa] seja monopolizavel ¢ alienavel” (MARX, 1986b, p.
137). O valor da propriedade é determinado pelo suposto valor de troca que essa mercadoria possui
como manifestacdo da relacdo entre seu valor relativo e o valor equivalente. Mas sua representacéo
em dinheiro (a forma absoluta do valor) permite uma capacidade de troca imediata, pois assim ela
encontra uma forma identificavel de quantificacdo com todas as demais mercadorias. Se a mercadoria
tem preco, tem representacdo em dinheiro, que € a forma-valor unitaria do mundo das mercadorias,
adquirindo, assim, o que Marx chamou de “validade social geral”, uma forma imediatamente social
de representacdo de seu valor (MARX, 19964, p. 196).

Marx considera ndo apenas a forca de trabalho, mas também a terra, como “formadora original
de riqueza”; tanto o trabalho quanto a terra sdo incorporados pelo capital de modo a desenvolver sua
forca expansiva, estendendo, assim, a acumulacédo para além dos limites que aparecem fixados pelo
valor e pela massa de meios de producéo ja produzidos, no qual o capital ja tem existéncia (MARX,
1996b, p. 226). Harvey (2018) retoma a questdo, estendendo o conceito para as demais dadivas da
natureza (nao apenas a terra), importando, ai, que “a natureza, em si ndo tem valor [mas] ela ¢ um
armazém de dadivas gratuitas que o capital pode usar sem precisar pagar nada por elas” (HARVEY,
2018, p. 99). A terra e as dadivas naturais monopolizadas (dgua, subsolo, florestas, etc.) configuram-
se como “objetos de trabalho”, como no caso da industria extrativa ou da industria agricola, objetos
que se tornam “fonte direta de acumulagdo acrescida” através da “acdo direta do homem sobre a
natureza” (MARX, 1996b, p. 226). Essa condi¢do permite que o proprietario dessas dadivas naturais
monopolizadas possa exigir um pagamento em troca da utilizagdo desses objetos de trabalho pelo

capitalista.
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No caso da industria imobiliaria, a terra também é objeto de trabalho. Porém, o prego e o valor
dos terrenos para construgdo ndo decorrem de algo que se extrai ou que se gera nesses terrenos. A
determinacédo do valor dos terrenos para construgdo ndo depende da exploragéo da terra em si, mas
da capacidade desse terreno em servir como espaco, “elemento necessario a toda producao e toda
atividade humana” (MARX, 1986b, p. 238). As caracteristicas naturais do terreno — caracteristicas
topogréficas, pedolégicas e morfologicas — implicam em diferentes niveis de produtividade do
trabalho aplicado na construcdo de edificios sobre esses terrenos, mas isso tem pequeno efeito sobre
0 preco da terra, particularmente nos grandes centros urbanos. O preco dos terrenos e das demais
dadivas naturais monopolizadas ndo segue a légica de determinacdo do preco das mercadorias que
sdo fruto do trabalho. Seu preco é determinado pela capacidade de valorizacdo do capital inicial
investido na producdo imobiliaria e pela possibilidade de parte do mais-valor ser capturado pelo
proprietario imobiliario. O preco de mercado dos imdveis nao decorre apenas das flutuagées em torno
do prego de producdo, ou seja, 0s custos médios dos meios de producdo consumidos e da forca de
trabalho empregada somados a taxa de lucro média que, de acordo com suas condicdes de rotagéo,
cabem ao capital empregado em sua producdo. Dois edificios idénticos tém o mesmo preco de
producdo, mas, localizados em pontos diferentes do espaco, em terrenos com valores diferentes, seus
precos de mercado véo divergir tanto quanto distem o custo de aquisi¢cdo de cada terreno. Em seu
preco de venda, na realizacédo do processo de producao, o produto imobiliario possui um componente
sem referéncia na producéo, a propriedade da terra (LENCIONI, 2014, 31-32).

A producdo imobiliaria tem como referéncia para o preco dos terrenos a capitalizagdo do
aluguel dos imdveis existentes (PEREIRA, 1986, p. 79). O que determina o valor dos aluguéis, ou
melhor, dessa renda capitalizada, sdo as caracteristicas espaciais em cada ponto do espaco, pelas quais
tanto os capitalistas concorrem pelas melhores localizaces para suas empresas quanto os habitantes
em busca de melhores condi¢des urbanas de vida. O preco dos terrenos é determinado, assim, pelos
chamados “efeitos uteis de aglomera¢do”. Como aponta Ribeiro (1997), a cidade ¢ uma forca
produtiva espacial, cuja utilizagdo permite aumentar a produtividade do trabalho e diminuir o tempo
de rotacdo do capital. Com efeito, as empresas capitalistas estdo em concorréncia pelo acesso as
melhores localizacdes no interior do espaco urbano, localizagdes em que os elementos que compdem
esse valor de uso complexo do urbano se apresentam em maior quantidade e qualidade e onde esses
elementos se encontrem melhor articulados espacialmente entre si. (RIBEIRO, 1997, p. 44-47).

Esse valor de uso complexo permite uma espécie de socializacdo que transborda a escala da
firma ou da unidade de producdo individual, e que estende para complexas unidades de producédo e

de circulagdo do capital. A concorréncia pelas melhores localizagGes determina o gradiente dos precos
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— ou seja, os diferenciais de renda da terra. Porém, como afirma Pereira (1988) esta condicao
particular cria a aparéncia de que o preco de venda da terra ndo tem qualquer vinculagdo com o preco
de custo da construgdo. Esta dicotomia surge do “encravamento” entre os mercados de terra —
fundiario — e o0 mercado de bens imdveis — o imobiliario. A propriedade da terra e a propriedade das
construgdes (casas, edificios, infraestruturas) se sintetizam em uma Unica mercadoria cujo titulo de
propriedade representa tanto o edificio quanto o lote de terra, a unidade de espaco sobre o qual o
edificio foi construido (PEREIRA, 1986, p. 10).

Como afirma Ribeiro (1997), deve-se diferenciar o papel econdbmico do espagco para 0S
diferentes capitais. Para o capital industrial (capital funcionante da valorizagdo do valor, seja ele
produtivo ou comercial) cada terreno particular permite um acesso diferenciado aos efeitos Gteis de
aglomeracéo, permitindo assim maior ou menor valorizagdo do capital e, quanto maior a magnitude
de mais-valor gerado em cada localizagcdo, maior a possibilidade de se capturar excedentes em forma
de renda da terra, ou seja, eleva-se o prego da terra. Ja para o “capital construtor de edificagdes” a
localizagdo importa muito pouco para a determinacdo dos custos de producdo, com possiveis
diferenciais para os custos de transporte de meios de producdo e gastos com capital fixo. Mas, no
geral, as caracteristicas do terreno pouco implicam no preco de producéo (RIBEIRO, 1997, p. 72).

Do ponto de vista da producao de mais-valor na construcdo, o0 que ocorre € que uma fracéo
do capital constante € utilizada para a aquisicdo de um terreno em vez de ser dispendida na compra
de meios de producdo como insumos, maquinas e equipamentos. Enquanto a fracdo do capital
constante referente aos insumos, maquinas e equipamentos sdo consumidos (total ou parcialmente) e
“transformados” pela for¢a de trabalho durante o processo de producao, a fragao do capital constante
referente ao pagamento pelo direito de propriedade de um terreno se mantém idéntica ao longo do
processo e deve reaparecer na realizacdo do valor, ou seja, na passagem de M’ — D’. Mesmo que
fisicamente esse terreno tenha sido totalmente transformado pelo processo de trabalho que nele
ocorreu, essa producdo ndo altera seu valor, pois este representa um pagamento pelo direito de
propriedade, de acesso ou de uso do terreno; enquanto um direito, ele ndo é consumido, ampliado,
aumentado ou diminuido pelo processo de valorizacdo do valor.

Para a industria imobiliaria, a terra ndo é uma forca produtiva, ou seja, dela ndo se extrai parte
da riqueza que vai ser vendida (como ocorre com a extracdo mineral ou vegetal, por exemplo) e ela
ndo tem qualquer efeito positivo sobre a produtividade do capital empregado (caso da fertilidade
natural do solo para agricultura). A parte do capital utilizado para a compra do terreno ndo gera valor
ou mais-valor. Além disso, ela ndo pode ser considerada como parte do capital fixo, ou seja, a parcela

do capital constante que é consumida produtivamente ao longo de diversos ciclos de producdo. Na
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industria imobiliéria, a cada novo empreendimento € necessario um novo terreno, o qual, desse modo,
ndo pode ser considerado como capital fixo. Aqui, a terra é apenas a base material sobre a qual se da
0 processo de produgéo de mercadorias. Simplesmente, essa fracdo do capital constante aplicada na
compra do terreno no inicio do processo deve retornar “intacta” ao fim do processo para, no préximo
ciclo de producéo e acumulacdo, adentrar novamente no circuito permitindo a troca inicial D — M.
Essa fracdo nédo responde nem pela reposicdo dos meios de produgdo consumidos nem pela forca de
trabalho empregada.

Qual significado isso tem para o valor das mercadorias imobiliarias e, principalmente, para
seu preco? A substancia do valor é o trabalho abstrato empregado no processo de valorizacdo do
valor. A magnitude do valor é o tempo de trabalho socialmente necessario, ou seja, ndo se trata do
tempo de trabalho empregado no processo de producdo de cada empreendimento individual, mas o
tempo de trabalho médio de todo capital social. A forma necessaria de apari¢do do valor € seu prego
em dinheiro. Porém, nesse preco, estdo somados o custo de producédo (resultante da transformacéo
dos meios de producéo pela forca de trabalho empregada) e o pagamento pelo direito de propriedade,
de acesso ou de uso do terreno (agora adicionado do imovel que foi erigido sobre esse terreno).

Embora profundamente ligados, a definicdo do “retorno” sobre os investimentoS na
construcao e sobre os investimentos em propriedade imobiliaria possuem duas logicas distintas. Na
construcao a busca por lucro se da a partir do processo de producdo; no investimento em propriedade,
0 retorno ¢é obtido a partir da capitalizacdo da renda, sendo indiferente, nesse nivel de abstracéo
teorico, tratar-se do no arrendamento de um terreno agricola, no aluguel de uma casa, na diaria de um
hotel, no preco pago por hora pelo espaco de coworking, ou outras formas quais forem. Embora a
propria discussao da renda seja uma espécie de campo de disputa entre diferentes concepcgoes tedricas,
o0 mercado imobiliario e seus agentes ndo carregam tais objecdes. Por exemplo, James Graaskamp,
autor de um reconhecido manual de real estate development afirma que o “lucro” da atividade
imobiliaria reside na producéo de unidades de espaco tempo que garantam a criacdo de rendimentos,
ou fluxo de caixa, constantes ao longo do tempo (GRAASKAMP, 1981). Esse conceito é fundamental
para esclarecer o amplo papel que a industria imobiliaria possui, talvez mais amplo do que a afirmacéo
de Graaskamp pareca a primeira vista.

Essas unidades de espago-tempo podem ser observadas nos exemplos dados cima, constam
de um contrato e a busca pela capitalizacdo dessa renda esta no centro dos processos de producdo do
ambiente construido, resultando em diferentes formas de producdo, circulagdo e apropriagcdo do
capital e em diferentes formas de propriedade. Sdo duas l6gicas distintas no interior de um mesmo

processo. Uma capitalizacdo que ocorre na esfera da distribuigdo do mais-valor, mas um mais-valor
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que € criado na esfera da producdo. Além disso, as formas autonomizadas em que o capital aparece
na esfera da distribuicdo — capital de comércio de mercadorias, capital produtivo, capital monetario,
renda da propriedade — sdo todas formas que podem, ainda que ndo necessariamente, mas
possivelmente, ser incorporados ao processo de valorizagdo do capital pela indUstria imobiliéria.

Paulani (2016) apresenta uma clara explicagdo sobre a origem da renda na capacidade da
classe dos proprietarios de terra de se apropriar dos sobrelucros, ou seja, daquela parcela do valor
produzido pelo trabalho, mas que é gerado num nivel que supera o preco de producdo. Essa captura
dos sobrelucros tem importante efeito na economia como um todo, pois retira de circulacdo uma parte
do mais-valor, reduzindo, com isso, a taxa de lucro médio, a qual se relaciona com toda a economia
em conjunto, ou seja, com o “capital em geral” (PAULANI, 2016, 524-525).

Paulani (2016) destaca o surgimento de uma articulacdo do capital industrial e das formas de
lucro ligadas aos capitais funcionantes — lucro produtivo, comercial e juro — com 0s pagamentos de
rendas provenientes da exploracdo de recursos naturais, da criagdo de monopolios, da existéncia de
diferenciais de produtividade ou das mais diferentes formas de ‘“rent seeking” (PAULANI, 526).
Particularmente interessante € a forma como Paulani (2016), num breve excurso sobre os efeitos dessa
articulacdo, inverte a ideia de uma “incompatibilidade insoltvel” entre a acumulagdo de capital e
rentismo. Seguindo a pista da producdo imobiliaria, a autora observa a capacidade dessa alianga em
potencializar e, mesmo, criar as diferencas originais de localizagdo, ampliando, com isso os lucros e
as rendas.

Paulani segue a afirmacdo de Marx (MARX, 1982. p. 524) de que o sobrelucro que gera renda
da terra “como resultado de uma composicao organica do capital inferior a dos demais setores, o que
fica comprometido pelo progresso tecnologico” (PAULANI, 2016, p. 524). Diferentes autores
(CAMPBELL, 2002; BASU, 2018) demonstraram que essa ligacdo entre baixa composicao de capital
e captura de mais-valor € necessaria explicacdo a renda ricardiana, onde 0s terrenos em pior situacao
ndo pagam renda. Uma vez que surja, logica e teoricamente, a renda absoluta como exigéncia da
propriedade privada, a baixa composicdo organica do capital torna-se uma particularidade e ndo uma
universalidade a esses setores. Como Basu (2018) demonstra, a renda da terra depende de trés fatores:
da taxa de lucro médio do capital em geral’ , do capital adiantado na produgdo (capital constante +
capital variavel) e .do lucro gerado na producdo em cada terreno. A analise da renda da terra por Marx

ndo investiga as particularidades do capital adiantado em cada lote de terra, o foco de sua analise se

7 Basu (2018) aponta para uma taxa de lucro em toda a economia (economy-wide rate of profit), que representa, em
relacdo aos niveis de abstracdo légica presentes em O Capital, ao sentido que Marx da ao capital em geral.
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encontra no primeiro fator apontado, a taxa de lucro médio do capital em geral. Marx também
considera, no nivel de abstracdo em que ele observa a concorréncia entre os produtores, uma
mercadoria “universal” o trigo; mas ndo ha uma mercadoria universal com preco universal.

Isso é particularmente caro a producdo imobiliaria onde se da o processo de alianga entre 0s
capitais funcionantes e rentistas que Paulani (2016) observou. Nesses casos, em cada diferente
localizagdo temos uma diferente mercadoria, e a articulagcdo das formas de lucro ligadas com os
pagamentos de rendas resulta que, quanto maior a capacidade de captura de renda (devido aos
diferenciais de localizacdo) mais “diferenciada” a mercadoria produzida (e maiores os lucros
resultantes do capital ali investido). Consequentemente, quanto maiores 0s pre¢os da terra, maiores
0s precgos das mercadorias e, em cada localizacéo, progressivamente passa a ser apta a construcdo de
produtos com diferenciais de composicao de capital constante em relacdo ao capital variavel, ou seja,
com mais elevada composicéo organica do capital (BASU, 2018, p. 14).

Estendendo essa relacdo aos demais setores econdmicos em que a utilizagcdo de recursos
naturais ndao produzidos, mas que sdo apropriados pelo capital, sdo importantes para a logica interna
de acumulacao, tais quais a mineracao, petroleo, gas natural, além da propria construcdo imobiliria,
“a intensidade do capital na produgdo nao ¢, em nenhum sentido 6bvio, menor do que em outros
setores da economia” (BASU, 2018, p. 22).

Mesmo aqueles que observam na renda diferencial do tipo I uma espécie de “renda natural”,
decorrente apenas da fertilidade do solo, é importante observar, como Campbell (2001), que ela se
refere as terras com “nivel médio de desenvolvimento”, a uma composi¢do organica do capital
“normal”. A fertilidade, para Marx, nao ¢ caracteristica objetiva do solo, mas a consequéncia dessas
caracteristicas para a produtividade na agricultura (CAMPBELL, 2001, p. 236). O entendimento
dessas caracteristicas ‘“normais” inclui, inclusive o resultado de melhoramentos permanentes, e a
renda diferencial do tipo | se refere & aplicagdo de técnicas médias®. A categoria renda diferencial I1,
assim, ndo se limita a mera aplicacdo de capital a terra, mas aos momentos em que a producdo
abandona os métodos tradicionais e se alteram as caracteristicas ‘“normais”, com mudancas técnicas

que visam elevar a produtividade do trabalho e elevar a composi¢do organica do capital. A renda

8 Diz Marx: “A fertilidade, embora propriedade objetiva do solo, implica sempre uma relagio econdmica, uma relagio
com o estagio de desenvolvimento quimico e mecéanico da agricultura, modificando-a, por conseguinte, com esse
estagio de desenvolvimento” (MARX, LIIL.t2, p. 148) ¢ “(...) para a fertilidade econbmica, 0 estagio de
desenvolvimento da for¢a produtiva do trabalho, aqui a capacidade da agricultura de tornar exploravel de imediato a
fertilidade natural do solo — capacidade que varia nos diferentes estagios de desenvolvimento , € um fator da assim
chamada fertilidade natural do solo tanto quanto sua composigdo quimica e suas outras propriedades naturais” (1bid, p.
149)
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diferencial Il guarda, assim, maior proximidade com o processo de acumulagcdo de capital, e a
obsessiva busca pelo revolucionamento das técnicas e da organizacdo do trabalho em busca de
sobrelucros. A Unica diferenga entre a agricultura e a indUstria seria que, na agricultura, o proprietario
da terra estd pronto para capturar qualquer excesso de lucro acima da média (CAMPBELL, 2001, p.
239)

A existéncia da renda decorre da retencdo da terra para uso a menos que a renda seja paga, de
modo que essa retencdo se torna um instrumento de captura permanente de mais-valor. Toda terra
“em uso” demanda renda, mas o capital ndo pode criar terra e, assim, a quantidade de terra disponivel
nao ¢ aquela “dada” pela natureza, mas a oferta existente no mercado, por isso, ela ¢ escassa, como
resultado de uma relacéo social de propriedade (CAMPBELL, 2001, p. 230-1). E mesmo as terras
que se encontram “fora do mercado” t€ém um prego, como verdadeiros “expectadores passivos”, como
afirmava Marx (MARX, 1986b, p. 237), e a renda aparece ndo como mero tributo, mas como retorno
esperado a um investimento em sua compra, pela comparagdo com outra mercadoria equivalente.

A partir daqui, pode-se avancar na leitura sobre a producdo do espaco nas metropoles
contemporaneas, particularmente nas economias periféricas. Certas parcelas do territorio dessas
metrépoles passam a exacerbar a capacidade de geracéo de lucros e de captura de rendas, exatamente
pela criacdo de diferenciais de localizagdo ou da existéncia de condi¢cdes de extracdo de rendas
monopolicas. Como afirma Lencioni, certas areas das metrépoles latino-americanas passaram a
auferir rendas imobiliarias tdo altas quanto das cidades ricas dos paises ricos, o que revela a faceta
corporativa dessas metropoles, ao lado de habitagdes precarias, favelas e corticos (LENCIONI, 2015,
P. 153-154)

3 A PROPRIEDADE DA TERRA SE TORNA UM ATIVO FINANCEIRO?

A discussdo sobre a terra e o imobiliario como “puro ativo financeiro” € proposta por Harvey
(1982) ao analisar as formas da renda da terra e a moderna propriedade privada. Ele afirma que
“quando o comércio de terra é reduzido a um ramo especial da circulacdo do capital portador de juros,
entdo (...) a propriedade [da terra] terd atingido sua verdadeira forma capitalistica”®. Harvey
argumenta que o processo histérico de desenvolvimento capitalista engendra essa situacdo, essa
reducdo da propriedade e de seu valor aos ditames da circulacdo do capital portador de juros. Essa

condicdo histérica decorreria, segundo o gedgrafo britanico, por um lado, do crescimento das trocas

® “when trade in land is reduced to a special branch of the circulation of interest-bearing capital, than (...) landownership
has achieved its true capitalistic form” (HARVEY, D. 1982, p. 347)
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mercantis, das relagdes monetarias e do sistema de crédito. Por outro lado, das particularidades da
propriedade da terra, dentre as quais Harvey distingue a seguranca e o prestigio atrelados a essa forma
de propriedade, que a tornam um atrativo para investimento do mais-valor que ndo encontra formas
lucrativas de investimento produtivo; a forma monetéria de taxacdo da terra pelo Estado; a forma
monetéria das relacfes de propriedade que se desenvolvem a partir da acumulagdo primitiva; e o
crescimento do mercado de hipotecas™®.

Além de todas essas questdes que, segundo Harvey, desembocariam na reducdo da renda e da
propriedade da terra a um ramo particular do capital portador de juros, ha uma questdo principal, que
suplanta todas essas particularidades. Para o gedgrafo inglés, trata-se da necessidade de constante
revolucionamento das forcas produtivas sobre a terra, a qual exigiria a reducdo da propriedade da
terra a mesma condicdo encontrada na posse de ativos financeiros (HARVEY, 1982, p. 348). Em
nossa interpretacdo, esse € um ponto em que Harvey segue as indicacfes de Marx (1986a): a
concorréncia entre os capitais dos diferentes ramos industriais gera um fluxo constante de mais-valor
entre esses ramos no processo de equalizacdo da taxa de lucro. Nos ramos que estdo atrelados a
propriedade da terra — como a agricultura, a mineracdo ou o imobiliario — esse fluxo € obstruido,
parcial ou totalmente, pelo monopolio da propriedade da terra, j& que o mais-valor ndo pode fluir
livremente dos ramos com menor composicdo organica do capital para 0s ramos com maior
composicao. Assim, a propriedade se configura como uma barreira para a acumulacdo de capital e
esse monopolio se constitui um poder de barganha que os demais capitais ndo possuem.

Essa barreira a acumulacéo e a reproducéo do capital soma-se com a preocupacéo de Harvey
sobre a organizacao espacial da producdo capitalista. Enquanto a massa de produtos e da riqueza
material produzidos pelo capitalismo ndo tém um limite necessario para sua producdo — embora
existam limites potenciais, bem como limitacGes ao seu consumo e realiza¢do como valor — o0 espaco
é necessariamente uma grandeza e uma dimensdo fisica que ndo pode crescer e se reproduzir
livremente para atender a dindmica do capitalismo. Como Marx afirma, o espaco “é necessario como
um elemento de toda producdo e de toda atividade humana” (MARX, 1986b, p. 238) Porém, essa
necessidade é restringida pela forma de monopdlio com que se desenvolveu historicamente a
propriedade da terra e 0 acesso a terra no capitalismo.

Harvey argumenta que a tendéncia crescente em tratar a terra como mero ativo financeiro

seria uma ‘“‘caracteristica direcionadora” no comportamento dos agentes econdmicos no capitalismo

10 Note que Harvey ainda observava um crescimento que era apenas uma fragéo do que se tornou, na atualidade, o mercado
de hipotecas e seus derivativos, obrigacdes e colaterais baseadas nos pagamentos das dividas hipotecarias.
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contemporaneo. Dessa forma, o preco da terra (a renda capitalizada) aparece na forma de uma
reivindicacdo sobre futuros rendimentos, o que se assemelha as demais formas de capital ficticio, nas
quais 0 que se negocia séo reivindicacdes sobre lucros futuros. No caso, trata-se dos lucros advindos
do uso da terra, ou mais diretamente, reivindicagGes sobre trabalho futuro (HARVEY, 1982, p.347-
8). A questdo a ser observada € se tal condicdo realmente se generalizou, quer dizer, se o proprietario
de terras e o proprietario de capital-dinheiro estariam agindo, ambos, motivados pelas mesmas
condicdes e circunstancias.

Conforme Haila (1988), essa tendéncia ndo deve ser entendida como um aspecto objetivo que
diferencia o titulo sobre a propriedade da terra do titulo sobre outro capital ficticio, mas como um
aspecto da racionalidade dos proprietarios. Passaria a ser indiferente se o proprietario é o Estado, a
Igreja ou um fundo de penséo, pois, para quaisquer destes agentes, o dinheiro investido em dividas,
acOes ou terras continua tendo o mesmo significado (HAILA, 1988, p. 84). No mesmo sentido,
Harvey afirma que a “capacidade de se alienar ¢ de se comercializar a terra ndo garante que ela sera
trocada como um mero ativo financeiro” (HARVEY, 1982, p. 348). Em um trabalho mais recente,
Haila (2016) observou que essa tendéncia a indiferenciacéo tem se desenvolvido de novas e diversas
maneiras. Ela indica que “a terra foi reificada no valor monetario dos imdveis, obscurecendo assim a
fronteira entre ativos fisicos ¢ financeiros” (HAILA, 2016, p. 200). Essa reificacdo seria observada
no entrelacamento da terra e dos imdveis com o sistema de crédito e as formas de capital ficticio.
Esse processo seria perceptivel na terra que se torna um ativo e objeto de investimento; nos titulos de
propriedade, juntamente com as hipotecas, tornando-se securitizados, e sendo vendidos no mercado
de ac¢des; no entrelacamento do mercado imobiliario com o mercado financeiro; e na avaliacdo dos
investimentos em terras passar a ser feita em comparacdo com o rendimento potencial de outras
classes de ativos financeiros.

Todavia, a indiferenciacdo entre os mercados imobiliario e financeiro apresenta certos limites.
Coakley (1994), num estudo sobre o mercado financeiro britanico nas décadas de 1980 e 1990,
observa que a denominacao das propriedades como ativo financeiro ndo serve para qualquer terra ou
qualquer imovel, mas apenas para aqueles inseridos em certos contextos dos mercados de
propriedade. No caso observado por Coakley (1994) esse processo ocorreu a partir da venda das
participacOes estatais em empresas privatizadas e na venda de habitacdo publica a seus antigos
inquilinos. A partir da privatizacédo, e na forma como ela foi agenciada, houve uma criacéo de titulos
negociaveis em mercados financeiros, no caso, equity shares das empresas publicas e titulos de
propriedade das habitagbes. Ambas as formas de titulos foram apropriadas pelos bancos, que

passaram a utiliza-las como garantias para instrumentos financeiros, permitindo uma multiplicacéo
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do valor desses titulos de modo “desacoplado” de seus valores de uso, o que realmente aproximava
essas propriedades das caracteristicas puramente financeiras (COAKLEY, 1994, 708).

Além disso, os titulos de propriedade da terra e de imdveis apesentam algumas peculiaridades
que ndo permitem sua reducdo a ativos financeiros, razdo pela qual Coakley (1994) vai denominar
esse tipo de titulo de ‘“ativos quase-financeiros”. A primeira peculiaridade ¢ a “substitui¢dao
imperfeita” de um ativo por outro, uma vez que a propriedade da terra e de imdveis possui uma
“localizagdo” e uma “imobilidade” fisica. O segundo fator, ¢ o extremo de “iliquidez”: apesar da
maior liquidez em periodos de “booms” do setor imobilirio, esses ativos tornam-Se praticamente
iliquidos (ou seja, ndo sdo vendidos) durante crises do setor; além de que, mesmo durante 0s
“booms”, as complexidades legais e administrativas e 0s custos de transacdo causam atrasos na
efetivacdo da mudanca de propriedade. O terceiro fator, sua indivisibilidade; ao contrério de outros
ativos financeiros, a propriedade da terra e de imoveis ndo pode ser livremente subdividida em cotas
ou acgdes. Assim, esse autor argumenta que o objetivo da financeirizacdo € a transformacgéo dessas
propriedades em titulos, instrumentos e aplicacdes ativos com maior liquidez e maior facilidade de
negociacdo (COAKLEY, 1994, p. 700). Nesse sentido, talvez a financeirizacdo da terra e dos bens
imobiliarios pudesse ser melhor entendida como um processo de superacdo de barreiras entre 0s
mercados de valores mobiliarios e 0 mercado de propriedades (da terra e imobiliaria), com a
permanéncia de algumas caracteristicas de ambos e ndo como uma superacao ou substituicdo de um
processo por outro.

Essa associacdo entre mercados mobiliarios e imobiliarios explica-se, ainda, pelo processo
que origina os rendimentos que estdo na base dos retornos sobre esses investimentos. Da forma como
0s agentes capitalistas observam, trata-se da capitalizacdo sem o processo de valorizacao, processo
que é obscurecido pelo fetichismo da mercadoria. Como formas de capitalizacdo, os precos e valores
sdo expressos como rendimentos futuros, ndo diferenciando se esses fluxos de renda sejam em relacao
a propriedade de terrenos e imoveis ou a propriedade de um montante de capital-dinheiro emprestado.
Como aponta Lencioni (2015), em ambos os casos a propriedade patrimonial encerra o direito a renda,
sem distinguir a propriedade imobiliaria ou monetéria. Mas a distin¢do entre os dois € que o capital -
dinheiro apenas mantém seu valor em circulacdo, enquanto gque o investimento em imdveis ou em
bancos de terras nas metrépoles, além de propiciarem rendas de aluguel, constituem-se como
salvaguardas de riqueza (LENCIONI, 2015, p. 154). Todavia, essa espécie de entesouramento de
capital possui uma particularidade frente ao entesouramento de capital-dinheiro, pois continua sendo
valorizado, mesmo com a “total passividade do proprietario, cuja atividade consiste (...) em explorar

o progresso do desenvolvimento social” (MARX, 1986b, p. 237).
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A precificacdo do imobiliario, seja na forma de patriménio das empresas quanto da
expectativa dos fluxos de aluguel, se d& por meio de uma taxa de capitalizacdo que corresponde a
taxa de juros ajustada para “riscos”. Segundo Crosby e Henneberry (2016), a pratica do setor de
avaliacdo dos titulos exibe diferentes metodologias para esse célculo, mas todas devem buscar
responder a trés tarefas: estimar os fluxos de dinheiro presente e futuros que o ativo vai produzir;
avaliar os riscos incorridos e o retorno exigido por esse fluxo de dinheiro; e avaliar por qual prego
esse ativo deve ser transacionado (CROSBY, HENNEBERRY, 2016, p. 1428). Essa determinacao
abstrata dos precos se distancia do processo material de producdo do espacgo, vinculando-se aos
movimentos da oferta e da demanda e ao ritmo das negociagdes no mercado, em que avaliadores, mas
também os investidores e corretores agem simultaneamente, por palpites ou respondendo aos “sinais”
do mercado, na velocidade quase instantanea permitida pelos sistemas de comunicacgéo e informatica
aos quais os mercados financeiros estdo conectados, ou seja, uma forma totalmente imediata, no
sentido de ndo passar pela mediacdo do contexto urbano e dos processos concretos de valorizacao e
de trabalho (ROBIN, 2018, p. 2-3). Nesses casos, ocorre 0 que Theurillat, Vera-Blichez e Crevoisier
(2016) denominaram de uma ancoragem fraca e descontextualizada do capital-dinheiro na cidade, o
que possibilita a extracdo praticamente instantanea do valor monetario ancorado no ambiente
construido com o objetivo de investi-lo em outro lugar ou em outros ativos financeiros. 1sso ocorre
particularmente no caso dos fundos de investimento imobiliario, em que o conceito da propriedade
como ativo financeiro é estendido para a cidade como receptaculo da financeirizacdo. Nesse caso,
talvez ndo devéssemos falar em investimento urbano, mas em “locar” dinheiro em um ativo de alta
liquidez e mobilidade (THEURILLAT, VERA-BUCHEZ, VREVOISIER, 2016, p. 4).

A analise dos processos de precificacdo observados por Crosby e Hennenberry (2016) e por
Robin (2018) direcionam para uma conclusdao comum, qual seja, que o tratamento da propriedade
como ativo financeiro € uma forma empirica que sempre foi utilizada pelos avaliadores do mercado,
na qual se ocultam ou dissimulam a origem do preco na producdo e circulacdo do capital. Um dos
efeitos desse método de precificacdo é, exatamente, a busca por uma padronizacao de projetos e de
localizagdes, o que facilita esse tipo de avaliacdo por compara¢do ao mesmo tempo que diminui 0s
riscos inerentes aos empreendimentos novos, resultando, assim, que a técnica de calculo do preco
influencia o ambiente construido, com a homogeneizacdo das formas construidas e a concentracao
geografica dos investimentos (CROSBY, HENNENBERRY, 2016, 1435-6)L.

11 No artigo de Theurillat, Vera-Biichez e Crevoisier, chega-se a mesma conclusdo para o caso das “cidades
financializadas”; esses autores conseguem enxergar alguns elementos positivos da financeirizagdo em outros casos,
quando a financeirizacdo esta conectada a projetos que envolvem Estado e incorporadores (em geral, os gestores dos
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Como demonstram Dorry e Handke (2012) a padronizagdo e estandardizagdo de
procedimentos tanto juridicos, quanto financeiros e imobiliarios, para garantir os processos de
valorizacdo futura nos mercados financeiros e precificacdo presente da producdo imobiliaria é uma
construcado social, mas que apenas pode ser atendida em situacdes particulares, onde as rendas, precos
e valores sejam condizentes com 0s objetivos das financas globais. Nos dizeres desses autores, a
construcdo da interdependéncia entre mercados imobiliarios e mercados globais das finangas geram
uma “acumulagdo de riscos” que podem, constantemente, resultar em graves crises econdmicas
(DORRY, HANDKE, 2012).

Em sintese, a financeirizacdo e a admissdo da transformacdo da propriedade em ativo
financeiro sdo resultado da tendéncia a uma autonomizacdo total, onde todas as relagdes sociais
passam a ser baseadas na producéo e troca de mercadorias. Mas, no limite, qual a capacidade do
capital de se apropriar produtivamente, valorizando, todas essas mercadorias? Inclusive,
principalmente, qual sua capacidade de se apropriar da terra e do trabalho, tornados propriedade da
terra e trabalho assalariado? A crise de reproducdo do modo de producédo do capital é a crise dos
enormes contingentes populacionais cada vez mais marginalizados e cada vez menos aproveitados

pelo capital.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A forma espacial da expansdo imobiliaria nas ultimas décadas nas grandes metropoles
brasileiras, ou seja, a expansao imobilidaria que ja ocorre sob a hegemonia das financas,
particularmente nos empreendimentos vinculados a papéis financeiros e fundos de investimento
imobilirio se caracteriza pela dimensdo e escala dos investimentos, os quais resultam em grandes
complexos empresariais, condominios residenciais de alto padrdo, shopping centers, museus e
espacos culturais, ou ainda um “mix” desses varios usos. A localizacdo desses empreendimentos,
reforcam, cada vez mais, a valorizacdo dos eixos de expansdo das atividades econémicas modernas,
das areas ocupadas pela populacdo de renda mais alta e a formacdo dos policentrismos,

particularmente, este Ultimo, no caso dos condominios fechados e empreendimentos turisticos.

fundos ndo participam das decisdes), situagdo que eles denominam “cidades negociadas”. Nesses casos, o valor dos ativos
imobiliarios, baseados no retorno dos investimentos e nos riscos, “refletem as aspiragdes tanto dos atores financeiros
quanto dos demais atores” e “traduzem-se em formas de valor monetério para os investidores, valor de uso [usage value]
para usuarios e valor experimental para aqueles que passam tempo na cidade” (Theurillat, Vera-Blchez, Crevoisier, 2016,
p. 6-8)
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A discussdo teorica apresentada neste artigo se justifica pelas divergéncias existentes sobre 0s
desdobramentos das categorias da critica da economia politica para entendimento sobre processos
geogréficos e territoriais, posto que a producdo imobiliaria capitalista possui um conjunto de
particularidades fundamentais para se entender o movimento de reproducdo ampliada do setor. A
observacao nos remete diretamente a légica de capitalizacdo da renda da terra como instrumento para
garantir o carater expropriativo e espoliativo da expansdo do capital, que atua onde a captura da
valorizagdo imobiliaria seja mais rentavel, determinando, assim os processos de diferenciacéo social.
Ao mesmo tempo, se 0 que caracteriza os empreendimentos imobiliarios "tipicos” da financeirizagao
nas cidades brasileiras sdo a localizac¢do urbana e a magnitude e escala dos processos produtivos, essa
I6gica interna do setor imobiliario contemporaneo poderia ser explicada por um conjunto de leis
gerais de reproducdo do capital, tais como: a concorréncia entre capitalistas ser movida pela busca
dos lucros acima da taxa média de lucro (ou seja, pelo que Marx denominou superlucro) para a qual,
no caso particular da construcdo, a capitalizacdo da renda da terra € mecanismo fundamental, devido
a forca exercida pelo monopolio da propriedade privada da terra; a tendéncia a ampliagdo do capital
constante empregado frente ao capital varidvel; a tendéncia a ampliacdo do capital total mobilizado
por unidade de producdo; a ampliacdo da produtividade do trabalho relacionada, além das mudancas
na organizacgdo, com a apropriacdo do intelecto geral na forma do capital fixo'?; a ampliagdo das
transferéncias de valor entre setores econémicos com diferencial entre as composi¢des organicas do
capital e do exploracédo do trabalho e a transformacéo dessa mais-valia em lucro; a centralizacdo do
capital e a concentracdo do capital (a formacédo de monopdlios e oligopolios), entre outras tendéncias.

Esses pontos acima indicados, e poderiam ser outros tantos, sdo determinagdes historicas que
atuam sobre o capital em geral e corroboram o fenébmeno empiricamente observado da ampliacdo da
escala dos empreendimentos, da elevacao da quantidade de capital empregado e o reforco de certas
localizagdes urbanas mais valorizadas. Porém, uma leitura deste tipo ndo observa as determinac6es
particulares da producdo imobiliaria, que podem modificar esses efeitos e sem as quais ndo se deve
afirmar que tais fatos urbanos encontrariam barreiras a sua reproducao caso fosse retirada a
hegemonia das financas do mecanismo de reproducéo capitalista antes de se estabelecer as relagdes

de causa e efeito entre a financeirizacédo e as determinacgdes particulares do fendmeno.

12 Essa discussdo se encontra nos Grundrisse (MARX, 2013, p. 583 e ss.), a forma como a expansdo do capital resulta,
ao mesmo tempo, desenvolvimento do trabalho efetivo como um rebaixamento a simples quantidade de trabalho
abstrato e o desenvolvimento do capital fixo como “6rgdos do cérebro humano criados pela mao humana; forga do saber
objetivada (Ibid, 589).
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Como Sanfelice (2013) aponta, “ndo se trata de afirmar que esses empreendimentos nao
existiam antes que se estabelecessem mais fortemente os vinculos com as financas mediante o
mercado de capitais” (SANFELICE, 2013, p. 41). Util como ferramenta para desnudar os meios pelos
quais a financeirizagdo ingressa na logica de producéo do espaco, exacerbando contradi¢des inerentes
ao processo, o olhar sobre as altas finangas permite entender mudangas que sdo mais da ordem
quantitativa do que da ordem qualitativa sobre os fatos urbanos observaveis nas cidades brasileiras.

Os nexos entre o fenbmeno de financeirizacdo e as transformacdes no setor imobiliario ndo
se restringem aos processos observados nos mercados de titulos e acdes e na formacdo de fundos
imobiliarios. A expansdo imobiliaria foi o veiculo material para o inicio de uma valorizacéo financeira
baseada em rendimentos imobilidrios. A forma espacial como se deu esse processo, particularmente
no caso dos empreendimentos do Sistema Financeiro Imobiliario brasileiro, da continuidade as
tendéncias historicas de producéo e de localizacdo geografica dos empreendimentos imobiliarios que
antecedem a era da financeirizagdo reforcando, ainda mais, as relagdes sociais preexistentes. A
regulacao desse mercado financeiro teve efeitos importantes no fortalecimento de um setor que antes
ndo se vinculava com as finangas apesar da situacdo de plataforma de valorizagdo financeira que
caracteriza a economia nacional.

Por outro lado, ao olharmos os efeitos da financeirizacdo no interior das economias
subdesenvolvidas, das estruturas urbanas periféricas de suporte a reproducdo social espoliada,
encontramos novos desdobramentos dos sentidos que a financeirizagdo pode assumir, 0s quais, se ndo
sdo exclusivos das dindmicas concretas desses paises (embora possam sé-las) constituem “novidade
tedrica” que permitiriam avangar no estudo das formagdes socio-espaciais dependentes. Tais
desdobramentos aparecem no ambito da circulacdo de capital (ponto de partida para as financas),
refletem-se no processo de producédo (novas dinamicas de valorizacdo do valor), resultam em novas
de terminacdes de distribuicdo (definida por novos conteudos das classes sociais) e de consumo
(determinadas pelas condicdes de reproducdo social e das relagdes sociais de producdo — novas

formas fetichizadas de relacéo social).
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