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PARA UMA CRITICA DO ALUGUEL: valor e preco nas avalia¢des de ativos

imobiliarios

FOR A CRITIQUE OF RENT: value and price in real estate asset valuations

PARA UNA CRITICA DEL ALQUILER: valor y precio en las valoraciones de activos inmobiliarios

RESUMO

Buscamos analisar o aluguel como forma especifica de circulagdo do valor de
empreendimentos imobilidrios para investimento. Situamos os investimentos
baseados na receita operacional de locagGes de imdéveis como uma manifestagdo das
articulagdes crescentemente organicas entre o mercado imobilidrio e os mercados
de capitalizagdo de renda. Para nos ajudar nessa leitura, apresentamos teses sobre o
“capitalismo assetizado”, um conjunto de estudos que destaca a relevancia do
movimento especifico do aluguel como “exploragdo financeira” de ativos. Depois,
cotejamos, a luz da critica da economia politica, os métodos de avaliagdo imobiliaria
empregados por distintos agentes do setor. Defendemos que ocorre um processo
contraditorio, de cisdo mais aberta, mas, ao mesmo tempo, de subordinagdo mais
acirrada do valor de uso da mercadoria-imével ao direito a renda capitalizada da sua
propriedade.

Palavras-chave: aluguel; empreendimento imobiliario; financeirizagdo; assetizagao;
avaliagdo imobilidria.

ABSTRACT

We seek to analyze rent as a specific way of circulating the value of investment real
estate projects. We situate investments based on operating income from property
rentals as an expression of the increasingly organic articulations between the real
estate market and income capitalization markets. To help us with this reading, we
present theses on “assetized capitalism”, a set of studies that highlights the relevance
of the specific movement of rent as “financial exploitation” of assets. Afterwards, we
compare, through the critical political economy, the real estate valuation methods
used by different agents in the sector. We argue that a contradictory process occurs,
of a more open split but, at the same time, a more intense subordination of the use
value of the real estate commodity to the right to capitalized income from its
property.

Keywords rent; real estate development; financialization; assetization; real estate
valuation.

RESUMEN

Buscamos analizar el alquiler como una forma especifica de hacer circular el valor de
los proyectos inmobiliarios de inversidon. Situamos las inversiones basadas en
ingresos operativos provenientes del alquiler de propiedades como una
manifestacion de las articulaciones cada vez mas organicas entre el mercado
inmobiliario y los mercados de capitalizaciéon de ingresos. Para ayudarnos en esta
lectura, presentamos las tesis acerca del “capitalismo assetizado”, estudios que
destacan la relevancia del movimiento especifico de la renta como “explotacién
financiera” de los activos. Después, comparamos, por medio de una economia
politica critica, los métodos de valoracidn inmobiliaria utilizados por diferentes
agentes del sector. Sostenemos que se produce un proceso contradictorio, de una
separacidon mas abierta pero, al mismo tiempo, de una subordinacion mas intensa del
valor de uso de la mercancia inmobiliaria al derecho a la renta capitalizada de su
propiedad.

Palabras Clave: alquiler; desarrollo inmobiliario; financiarizacion; assetizacion;
valoraciéon de inmuebles.
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INTRODUGAO

Este artigo busca analisar o aluguel como um preco especifico da circulacdo do valor de empreendimentos
imobilidrios para investimento. Situamos os investimentos baseados na receita operacional de loca¢des de
imdveis como uma manifestagdo das articulagGes crescentemente organicas entre o mercado imobiliario e os
mercados de capitalizacdo de renda. Para nos ajudar nessa leitura, apresentamos teses sobre o “capitalismo
assetizado” (CHIAPELLO, 2015; LANGLEY, 2020; BIRCH E MUNIESA, 2020; GOLKA, 2021), um conjunto de
estudos que destaca a relevancia da relacdo especifica da locacdo e da apropria¢do do prec¢o do aluguel como
“exploracdo financeira” de ativos, algo que aqui nos serve para um debate critico de interpretacdo da

economia politica imobilidria contemporanea.

A cisdo progressiva entre o uso dos imdveis, a gestdo e a propriedade deles — ou seja, entre as atividades
econdmicas que requerem espacos especializados e o mercado de renda capitalizada baseada na locacgdo
desses segmentos (escritérios, apartamentos, shoppings, hotéis, redes educacionais, galpGes logisticos,
hospitais, entre outros)® — reflete o processo de desabsolutizacdo da propriedade imobilidria (PEREIRA, 2005),

pelo qual o valor de uso do imdvel é apropriado como base da capitalizacao do aluguel.

E um processo contraditério, de cisdo mais aberta, mas, ao mesmo tempo — como defendemos aqui —, de
subordinagdo mais acirrada do valor de uso da mercadoria-imével ao direito a renda capitalizada da sua
propriedade. E ilustrativa desse esgarcamento paradoxal a prépria norma instituinte dos fundos de
investimento imobilidrio no Brasil (Lei n°. 8.668 de 1993), que proibe o exercicio de qualquer direito real dos
investidores sobre os imdveis que formam as carteiras dos fundos?, ao contrario, por exemplo, do que ocorre
guando um proprietdrio investe na locacdo e gestao direta de seus imdveis e deles pode dispor caso opte por

nado os ofertar no mercado.

No intento de compreender os elementos que singularizam a circulagdo do investimento dos imdveis em
aluguel, abordaremos os métodos de avaliagdo do preco de empreendimentos de base imobilidria para
rendimento, estabelecidos pelo mercado e pela normalizacdo nacional e internacional do segmento de

avaliacdo imobiliaria3. Destacamos como especificamente um deles, o método da renda, préprio de uma

1 Entre outros, podemos citar como exemplos de estudos brasileiros que se voltam a casos de fundos de investimento imobilidrio, por
segmento de imdveis: Botelho (2007), Volochko (2008), Guerreiro et al (2022) sobre o mercado residencial; Rocha Lima Jr. e Alencar
(2004), Fix (2007; 2011), Sanfelici (2018) a respeito do mercado de escritérios; Magnani et al (2021) sobre o mercado de galp&es
logisticos.

2Segundo a referida lei, em seu artigo 13: “O titular das quotas do Fundo de Investimento Imobilidrio: | - ndo podera exercer qualquer
direito real sobre os imoéveis e empreendimentos integrantes do patrimonio do fundo [...]"” (BRASIL, 1993).

3 Pela Associagdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), a Norma 14653-2 (2011) corresponde ao padrdo brasileiro de avaliagdo de
imoveis e, em sua segunda parte, trata de iméveis urbanos. Disponivel em:
https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/upload/infraestrutura/arquivos/ACESS0%20WEB%20novo/DESAPROPRIACAQ/
avaliacao_bens_imoveis _urbanos procedimentos gerias nbr 14653 2.pdf. Acesso em: 06/09/2023.
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operacdo a jusante?, arbitra o preco em termos de capitalizacdo do aluguel como um rendimento periddico

futuro.

Pensamos que este precgo funciona como um tipo ficticio de capital — porquanto estimado em base a uma
“taxa de atratividade”, ou seja, um cdlculo probabilistico de retorno futuro trazido, em forma de desconto,
para o presente —, ao contrdrio do que se poderia supor, renova a importéncia do valor de uso do imdvel-
mercadoria transformado em ativo. Reputamos isto a insergdo particular do fator temporal no método
protagonizado por agentes da cadeia de valorizacdo imobilidria, como consultores, avaliadores, gestores e,
sobretudo, administradores dos fundos de investimento em aluguel (MUNIESA E DOGANOVA, 2020) -
representacdes que ndo personificam ou, ao menos, deslocam os interesses econémicos classicos da

valorizacdo pela construcdo/incorporacdo (producdo/realizacdo da mercadoria imobiliaria).

O longo retorno do valor do imdvel por meio da periodizacdo da capitalizacdo da renda de aluguel implica
diretamente num dilema fronteirico entre a razdo contabil e a razdo financeira e, afirmamos aqui, de um
rearranjo entre a representacdo do tempo de circula¢éo do imdvel como capital fixo> e o tempo de circulagéo
do empreendimento como base do capital ficticio. Ao mesmo tempo em que se calcula e se representa o valor
de base imobilidria como um certo preco dado no tempo, também hd que representar e calcular o preco

relacionado a natureza prépria do que chamaremos de seu antivalor.

O aluguel ndo é um movimento que cria mais-valor, mas se trata de uma captura pela capitaliza¢do periddica
da exploracdo de um estoque arquitetonico, de um valor jd criado, enfim estocado. Funciona como se fosse
um capital portador de juros com parametros temporais préprios (MUNIESA E DOGANOVA, 2020), o que, no
fluxo da extracdo da renda imobilidria, defronta-se com os parametros temporais do capital fixo construido,
ou seja, com o consumo do tempo de vida operacional dos edificios, uma espécie de “falso custo” [faux frais®]

permanente do negdcio de aluguel, assim como o terreno costumava ser visto na contabilidade da producao.

Nesse sentido, buscamos apresentar como se estabelece uma medida prépria para a avaliacdo [valuation] e o
equivalente da devaluagdo [devaluation] desses imdveis. Veremos como os especialistas do setor de
investimentos em fundos imobilidarios operam a matematica financeira para respaldar os momentos de

investimento e desinvestimento dos ativos através do tempo. As técnicas de cdlculo e os discursos do mercado

4 Em momento posterior a produ¢do do imdvel, e ndo @ montante, a partir do inicio da construgdo.

5 Capital fixo na locagdo para o comércio e fundo de consumo para fins residenciais.

6 Faux frais é um conceito da economia politica para designagdo de gastos improdutivos ou custos “falsos”, “mortos”, “externos” ou
“secundarios” de produgdo. No primeiro volume d’O capital, o termo faux frais ocorre em trés ocasiGes: duas vezes no Capitulo 11 -
“Cooperagdo” (p. 501 e 505); e uma vez no Capitulo 23 - “A lei geral da acumulagdo capitalista” (p. 874). No segundo volume, aparece
cinco vezes: no Capitulo 6 - “Os custos de circulagdo” (p. 235, 240, 241, 254) e no Capitulo 17 - “A circulagdo do mais-valor” (p. 493).
No terceiro livro, Capitulo 20 - “Consideragdes histdricas sobre o capital comercial” (p. 378) e no Capitulo 38 - “A renda diferencial:
consideragdes gerais” (p. 707).
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para analisar os componentes que subtrairiam “valor” do ativo serdo objeto da nossa andlise a partir da nogdo
do antivalor e sua implicagdo na precificagdo do aluguel — e, para sua critica, mobilizaremos a diferenga entre
os termos marxianos desvalorizagdo, devaluag¢Go e depreciagdo, oportunamente esclarecidos por Smith

(2015).

Encaramos essa entronizacdo da valuation como desdobramento das tensdes fetichistas e das lutas
intercapitalistas — expressivas das contradi¢cdes entre valor e preco — nos processos de financeirizagdo da
economia politica imobiliaria. Esses processos, segundo apontam autores trazidos a este texto (LANGLEY,
2020; BIRCH E MUNIESA, 2020), foram pensados mais até agora como o movimento de cisdo entre valor e
dinheiro, de separacdo entre riqueza real e riqueza ficticia, frequentemente embocados pela nogdo de

“especulacdo” (LANGLEY, 2020).

No entanto, o espraiamento contemporaneo dos negdcios de aluguel pode nos oferecer uma outra chave
interpretativa da financeirizacdo, em que esses termos estejam postos mais como relagdo do que como
separagdo. Mais como subordina¢éo do que como autonomizagdo. Consideramos relevantes os estudos que
apontam a assetizagdo [assetization] do capitalismo como uma forma de interpretar a financeirizacdo da

producgdo do espaco pela via dos negdcios de aluguel e os apresentaremos a seguir.

O problema do aluguel no capitalismo “assetizado”

Para fazer esse exame critico da economia politica do aluguel na contemporaneidade, achamos oportuno
iniciar este item retomando o cldssico estudo Sobre a questdo da moradia (2015 [1872]), de Friedrich Engels,
no qual ele polemiza com o pensamento de Pierre-Joseph Proudhon e seus seguidores em termos nao apenas
politico-programaticos, mas também em termos tedricos e conceituais que nos interessam. Engels rebate a
maneira como Proudhon compreende a formacgdo do preco do aluguel de um imdvel, ao recusar a ideia de
qgue o aluguel consistiria tdo somente em parcelas amortizadas do custo total de uma constru¢ao ao longo do
tempo. No lugar, ele define o aluguel como um prego oriundo de uma circulagao especifica do valor, que pode

ser representado contabilmente da seguinte forma:

O primeiro item que entra no célculo é o custo de construgdao e manutengao da casa ou da respectiva
parte da casa; em segundo lugar, leva-se em conta o valor do terreno, condicionado pela localizagdo
mais ou menos favoravel da casa; o valor final é determinado pela situagdo momentanea da relagao
entre oferta e procura...

[...] o aluguel da casa ndo s6 tem de incluir os juros referentes aos custos da construgdo da casa, mas
também cobrir os consertos e o montante médio de dividas ruins, alugueis ndo pagos, bem como os
ocasionais periodos em que a casa fica vazia {acrescenta: “e, por fim, amortizar em parcelas anuais o
capital investido numa casa perecivel, que com o passar do tempo torna-se inabitavel e sem valor”}.
[...] ele esquece que o aluguel da moradia tem de incluir também os juros referentes ao aumento de
valor do terreno em que se encontra a casa e, portanto, que uma parte dele consiste em renda
fundiaria. Nosso proudhonista se apressa a explicar que esse aumento de valor, por ter sido efetuado
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sem a participacdo do proprietario da terra, por direito ndo pertence a ele, mas a sociedade; mas ele
nao se da conta de que, desse modo, ele exige na realidade a aboligdo da propriedade fundidria, um
ponto que aqui nos levaria longe demais, se féssemos tratd-lo mais detidamente. Por fim, ele ndo se da
conta de que, em toda essa transagdo, nem se trata de comprar a casa do proprietario, mas tdo
somente do direito de usa-la por um tempo determinado (ENGELS, 2015, p. 41, grifos nossos’).

A partir desses elucidativos comentarios, supomos que a formacgdo do preco do aluguel pode ser entdo
considerada por meio da somatéria dos componentes do imével, ou seja, por meio da abordagem “evolutiva”

de Engels, compreendendo os seguintes elementos:
(i) custos da construcao;
(ii) juros dos custos da construgao;
(iii) custos da manutencao;
(iv) renda fundiaria;
(v) taxa de vacancia;
(vi) taxa de inadimpléncia;
(vii) taxa anual de amortizacdo do tempo de vida atil do imdvel®.

Esta definicdo dos componentes do aluguel tem sua importancia para a critica da urbaniza¢ao contemporanea,
na medida em que permite demonstrar que a renda fundiaria — e, mais precisamente, a renda imobilidria, se
buscarmos atualizar o problema da unidade entre construgdo e capitalizacdo (produgdo e apropriagdo) do
espaco urbano® — é um dos componentes do aluguel, mas ndo é o sindnimo ou a integralidade do preco do
aluguel, ou seja, renda da terra ndo pode ser com ele confundida. A formagdo do preco do aluguel tem na
renda imobilidria a expressdo de sua receita liquida, mas ndo a sua composicdo bruta, a qual implica também
um conjunto de custos de circulacdo do produto criado, préprio do negécio de locagcdo: os custos da

manutencdo, a amortiza¢do do valor ao longo da vida do edificio, a vacancia e o ndo pagamento pelo inquilino.

7 Embora este registro faga parte da obra publicada em 1872, ja em 1851, em troca de correspondéncias com Marx, Engels faz uma
critica similar a mesma posigdo proudhonista, destrinchando os elementos da constituigdo contdbil do aluguel (Engels, “Bemerkungen
zu Proudhons Idée générale de la révolution au XIX siécle”, MEGA-21/11).

8 Ainda em outro trecho da mesma correspondéncia que Engels utiliza para apontar a auséncia da estimativa do custo de manutengdo
ou funcionamento do imdvel no pensamento de Proudhon: “Se a taxa do juro = 0, o aluguel também cai para zero (portanto, lucro e
renda fundiaria dependem do juro), p. 218. Decreto: Tout paiement fait a titre de loyer sera porté en a-compte de la proprieté, celle-ci
estimée au vingtuple du prix de location [Todo pagamento feito a titulo de aluguel serd por conta da propriedade e esta sera estimada
e vinte vezes o preco da locagdo] - e os consertos?” (ENGELS, “Bemerkungen zu Proudhons Idée générale de la révolution au XIX siécle”,
MEGA-21/11 apud ENGELS, 2015, p. 41).

9 Vale remontar aqui a sec¢do VI do terceiro volume d’O capital, que relne sua teoria da renda da terra, em particular, o pouco
comentado e ainda assim relevante Capitulo 46 — “Renda de terrenos para construg¢do. Renda de mineragdo. Prego da terra” (MARX,
2017).
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Essa compreensdo de Engels, pouco explorada, alids, na literatura que comenta sua obra, auxilia no
aprofundamento das questdes que a circulagdo monetaria do aluguel imp&e atualmente. A acumulagdo
capitalista baseada na financeirizacdo (CHESNAIS, 2016; LAPAVITSAS e MENDIETA-MUNOZ, 2016) redundou
no alargamento do setor imobilidrio e das possibilidades de “exploracdo” econémica da propriedade,

transformando-a em “ativo”.

Alguns destes autores angléfonos debrucados sobre o tema da financeirizagdo, alids, fazem um jogo
terminoldgico para considerar esta relagdo entre o valor e o prego, utilizando “exploitation” — para referir-se
a exploracdo da forca de trabalho — e “exploration” — para tratar ‘exploracdo’ no sentido de ‘expedicdo’,
‘descoberta’, ‘busca’, ao analisar justamente a questdo dos ativos (BIRCH E MUNIESA, 2020). Ao contrario de
dividir essas dimensdes da extracdo do valor pelo trabalho e a extracdo da renda pela propriedade, pensamos
gue sdo movimentos articulados, e a questao do aluguel — “nem tdo complicada assim”, nas palavras de Engels

ha um século e meio — convalida-se hoje sob formas mais complexas, por isso deve ser examinada.

As formas mais atuais nos negdcios financeiros baseados na renda de aluguel, como os fundos de
investimento, tendendo a relativizacdo do dominio do bem imdvel, podem ser interpretadas a partir da nocao
de “desabsolutizacdo da propriedade imobiliaria”, apresentada por Pereira (2005). O conceito é util para
compreender a exponenciacdo das formas de propriedade privada imobilidaria por meio de papeis
capitalizados baseados em tijolos construidos, ou seja, em imdveis realmente produzidos que servem de base
ao investimento em titulos de renda. Trata-se de um mesmo complexo financeiro-industrial, que amalgama e
justapdOe a fabricacdo tangivel de infraestruturas e a fabricacdo intangivel de titulos de propriedade — ainda
que, justapondo-os, faga também por afastar a imediaticidade da sua correspondéncia, relativizando-os (ou

desabsolutizando-os) entre si.

Esta relagao contraditdria de separacdao e complementacdo, de paralelismo e imiscuidade &, essencialmente,

III

um “mal” da desmedida entre valor e prego da produgdo imobilidria e, alegamos aqui, uma tensao entre valor
e antivalor, convertidos na dualidade entre apreciacdo e depreciacdo no investimento especifico de
rendimento em aluguel. Trata-se de uma operacao de mudanca de forma do valor que n3o se traduz na troca
de dinheiro pela propriedade da mercadoria, mas na troca de dinheiro pelo consumo do valor de uso da

mercadoria por empréstimo com tempo determinado.

Esta economia urbana baseada na desabsolutizagdo da propriedade imobiliaria nega a correspondéncia entre
posse da coisa e propriedade da coisa, para conservar esta ultima e recrid-la ao infinito, por isso chamamos

atencdo para a metamorfose da operacao do aluguel como uma espécie de suprassuncao (“aufheben”) da
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propriedade imobilidrial®. E justamente esta separacdo entre a valorizacdo (producdo e realizacdo da
mercadoria) e a capitalizagcdo (da propriedade) que chama também aten¢dao dos autores das teses sobre a

assetizacgao.

A liberagdo da circulagdo do capital portador de juros no mundo, a partir dos anos 1970, foi estudada por
muitos economistas politicos criticos, e uma das chaves de explicacdo mais comuns entre eles, sobretudo
depois da crise imobiliaria-financeira em 2008, reside na nog¢do de especulagdo, ou seja, na expansao e
internacionalizacdo dos mercados de “capital parasitario puramente especulativo” (CARCANHOLO e
NAKATANI, 1999). Tomando Chesnais como um dos autores que aposta nessa embocadura em sua
argumentacdo, destacamos, a exemplo, o seu livro mais atual, Finance Capital Today: Corporations and Banks
in the Lasting Global Slump, publicado em 2016, como se forma historicamente a atual etapa do capitalismo
financeirizado:

Seguindo sua destrui¢do parcial nas décadas de 1930 e 1940, a acumulagdo financeira recomega no

final dos anos 1950 e 1960 com a reten¢do de uma parte do lucro e do seu investimento em Londres

como capital de empréstimo, seguida do sistema de divida publica, primeiramente no Terceiro Mundo
e depois nos paises centrais do capitalismo. O fim do sistema monetdrio internacional de Bretton

Woods abre um enorme campo novo para a forma particular do lucro financeiro pertencente a
especulagdo cambial (CHESNAIS, 2016, p. 15).

Ndo necessariamente confrontando a explicagdo acima, mas munindo-se de outra abordagem, Paul Langley
opina que “a medida que os economistas politicos enfatizaram suas preocupagdes conceituais com as légicas
especulativas e as relacdes de crédito-divida como marcadores ostensivos do capitalismo financeirizado
contemporaneo, eles acabaram ignorando os ativos e a assetizacdo” (LANGLEY, 2020, p. 2, tradu¢do nossa).
O autor considera que o ativo [asset] e seu processo correspondente, “assetizacdo” [assetization], € um ponto
cego no debate contemporaneo sobre a financeirizagdo da economia. Embora reconheca a longa (e até
secular) discussao sobre a importancia dos ativos no capitalismo, ele considera que, sobretudo depois da
Ultima crise mundial em 2008, o problema dos ativos geradores de renda ganhou mais centralidade, embora

siga oculto como objeto em grande parte das teses criticas sobre a acumulagdo capitalista atual.

10 Verbo alem3o empregado por Hegel em A Ciéncia da Logica que geralmente é traduzido filosoficamente pela triade verbal "negar",
"conservar" e "elevar". No texto de Hegel traduzido para o portugués, aparece como “suprassumir”: “Suprassumir’ possui dois sentidos
na lingua: por um lado, significa preservar, manter, por outro, também significa cessar, levar ao fim. Mesmo ‘preservar’ inclui um
elemento negativo, ou seja, que algo é removido de sua imediaticidade e assim de uma existéncia que é aberta as influéncias externas,
para ser preservado. Desta forma, o que é ‘suprassumido’ é ao mesmo tempo preservado; apenas perde sua imediaticidade, mas
ndo é por isso aniquilado. As duas defini¢des de ‘suprassumir’ que nés apresentamos, podem ser referidas como dois significados de
diciondrio para esta palavra. Mas é certamente notdvel que uma lingua venha utilizar uma mesma palavra para dois sentidos opostos.
E um deleite para o pensamento especulativo encontrar na lingua palavras que trazem nelas mesmas uma acep¢éo especulativa; a
lingua alemd possui vdrias delas... Algo é ‘suprassumido’ apenas na medida em que entra em unidade com o seu oposto; neste sentido
mais particular como algo refletido, pode ser apropriadamente chamado de momento” (HEGEL, 1969, p. 107, grifos nossos).
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Tomando a definicdo de “ativo” como “toda propriedade capitalizada” (BIRCH, 2017, p. 468), temos que, em
termos marxianos, nao se trata da realizagdo da mercadoria — o que seria, na férmula geral do capital D —
M...P..M’ — D’ correspondente ao momento M’ — D’, ou seja, de equivaléncia entre o capital-mercadoria
(produto acrescido do mais-valor) trocado pelo dinheiro excedente resultante final da operacdo de venda.
Nesse sentido, reforcamos que o aluguel ndo é uma relagao de criagao e realizagdo do valor integral, mas parte
de uma equivaléncia monetaria (de um preco) na circulacdo estabelecida na relagdo de locac¢do, de conversao

fragmentdria do capital-mercadoria em capital-dinheiro por uma dada precificacdo no tempo.

Ao mesmo tempo, as tendéncias mais atuais da economia imobilidria ndo precificam o aluguel nos termos
classicos do método contabil evolutivo remontados por Engels. Diferentemente da légica do balancgo contabil,
gue compreende ativo como uma propriedade “fixa” ou “circulante”, no processo de “assetizacdo” as coisas
tangiveis ou intangiveis sdo apropriadas e avaliadas a partir de um desconto que verifica as condi¢Oes de
investimento em vista aos retornos e riscos. Ou seja, o cerne metodoldgico de formacdo do preco é a
prospeccdo de um fluxo (circulagdo) futuro trazido ao presente. Esse complexo de ldgicas, praticas e técnicas

de investimento em ativos ndo sdo meramente especulativos, como alerta Langley.

Isto porque a precificacdo dos ativos é dada através do calculo de antecipa¢do de um retorno futuro a partir
do custo do capital, o que nao corresponde a ldgica volatil da oferta e procura do mercado de acdes. Nessa
esteira, Birch e Muniesa (2020) defendem que o ativo seria a marca da financeirizagdo da economia
contemporanea, no lugar da mercadoria, haja vista que o ativo é negociado, adquirido e capitalizado como
um fluxo préprio de receitas, ou seja, como uma circulagdo monetdria especifica, e ndo como uma circulagao

de produtos para realizagdo do lucro com a venda.

De acordo com os autores:

Discutimos que estdo ocorrendo coisas realmente interessantes como consequéncia da emergente
“forma ativo” que veio substituir a mercadoria como base primaria do capitalismo contemporaneo. Por
ativo entendemos algo que pode ser possuido ou controlado, negociado e capitalizado como um fluxo
de receitas, muitas vezes envolvendo a avaliagdo de ganhos futuros descontados no presente — pode
ser um pedaco de terra, uma habilidade ou experiéncia, uma soma de dinheiro, uma fungdo corporal
ou personalidade afetiva, uma forma de vida, uma patente ou direito autoral, e assim por diante. O
desconto reflete uma suposicao sobre o valor futuro do dinheiro, que é enquadrado por expectativas
sobre inflagdo futura, riscos e incertezas (Muniesa et al. 2017). Os ativos podem ser comprados e
vendidos, sim. Mas a questdo é obter deles uma renda econdmica duravel, e ndo vendé-los no
mercado hoje; aqui usamos o termo aluguel para definir a extragdo de valor através da propriedade
e controle de um ativo, o que geralmente envolve limitar o acesso a ele (BIRCH e MUNIESA, 2020, p.
2, tradugdo e grifos nossos).

Nesse sentido, se fizéssemos uma comparagao a grosso modo dos momentos que distinguem o movimento
de producéo e de circulacdo das mercadorias para a venda e o movimento do aluguel, teriamos, na férmula

geral do capital, algo como os esquemas do Quadro abaixo, em que D é o capital-dinheiro inicial, M é a soma
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da mercadoria forga de trabalho e dos meios de producgdo, P é a conversdo produtiva do capital empregado,
criadora de M’, mercadoria produzida acrescida de mais-valor, trocada por D’, o mais-dinheiro objetivado ao
fim do processo. Seria necessario considerar um coeficiente correspondente ao complexo de fatores
especificos do custo de circulacdo do capital nos negdcios de aluguel, ligados a sua temporalidade estendida

(a jusante).

Quadro 1: Construgdo, incorporacgdo e locagdo na formula geral do capital

Férmula Geral Construgao Incorporagdo Aluguel

D-M (Ft+Mp)..P-M-D’ D-M (Ft+ Mp) ..P - M’ P-M-D M’ - D’

Voltando as teses sobre a assetiza¢do, poderiamos definir esta economia de aluguel de ativos a partir destes
seis elementos: 1. sdo uma construcdo legal baseada na garantia juridico-estatal do direito de propriedade,
embora possam implicar a separacdo da coisa dos direitos da coisa (como no caso dos fundos de investimento
imobilidrio); 2. envolvem distintas formas de propriedade e de controle, como patentes e direitos de
propriedade intelectual que envolvem o direito de excluir o uso do ativo em si e o uso de quaisquer
reproducdes dele derivadas; 3. geralmente envolvem formas de renda de monopélio, haja vista serem Unicos,
exclusivos e de dificil ou impossivel reproducdo (como no caso da incorporacdo de terrenos e construcoes); 4.
por serem monopdlios, sdo caracterizados por légicas distintas da determinagao normal da oferta e procura,
o que significa que o aumento dos precos ndo da lugar a entrada posterior de novos ofertantes e consequente
reducdo de precos; 5. o preco do ativo é descontado a luz das expectativas de retornos futuros, a despeito
dessas projecGes serem correspondidas efetivamente; ou seja, a estimativa se torna a forma instituinte de
acumulacgdo; 6. as avaliacdes estdo sujeitas sempre as movimentac¢des dos proprietdrios investidores, que

podem se desfazer dos ativos ou transforma-los em outras formas de propriedade.

Eve Chiapello vem trabalhando sobre a ampliagdo e a permeabilidade das formas de andlise e calculo
financeiro em diferentes contextos, para além da circunscricdo do mercado financeiro em si. Sua abordagem
da financeirizacdo como marca do capitalismo contemporaneo também se da a partir da preocupacdo com a
racionalidade avaliativa que vem colonizando as relagdes econémico-sociais. Esta “colonizagdo das técnicas e
métodos financeirizados”, como nomeia, arrogando-se da ideia habbermasiana de “colonizacdo”'?, seria uma

marca especifica do capitalismo financeirizado. Na esteira de Bryer, Chiapello defende que as fases histdricas

11 Em sua obra Teoria da A¢do Comunicativa (1981), Jirgen Habermas expde que a colonizagdo é uma tendéncia da modernidade,
fruto da racionalizagdo que se expande, a partir do sistema monetario e politico, para os outros dominios sociais, monetarizando ou
burocratizando as interagdes antes autdnomas a essas esferas.
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IM

diversas correspondentes a cada modo de producdo possuem uma “assinatura contdbil” especifica

(CHIAPELLO, 2007; 2017).

Para a autora, o conceito de “avaliagdo” se inspira na Teoria da Valuation de John Dewey (1939). Segundo a
tradicdo pragmatista impulsionada pelo autor norteamericano, o valor de todas as coisas vem da relagdo entre
objetos e sujeitos em praticas de avaliagcdo. Embora Dewey tenha tido, em vida, uma proximidade do
pensamento marxista, o valor, para o conjunto da teoria pragmatista, ndo se comunica com a teoria de Marx.
Birch e Muniesa (2020) alegam que os ativos se diferenciam das mercadorias porque sua valoracdo é
temporaria e ndo apresenta a perenidade do valor da forca de trabalho, ndo refletindo uma qualidade
“inerente” da medida como na teoria marxiana, pois funciona a deriva de conjunturas econémicas

momentaneas.

Para diferenciar a acepcdo marxiana do valor como tempo de trabalho socialmente necessdrio (trabalho
abstrato) do processo de avaliagdo da economia contemporanea “assetizada”, esses autores acabam por
distorcer a teoria do valor, na medida em que relegam para a obra de Marx um ultrapassado “valor inerente
das mercadorias” (BIRCH E MUNIESA, 2020, p. 6), algo que, na verdade, o autor combateu com a sua propria
critica a ideia de pregos naturais. Confundem valor com a expressdo do valor, sua representagao: o valor de

troca, o dinheiro.

Vale ainda destacar, entre as contribuicdes trazidas, que Langley insiste numa outra diferenciacdo com a
categoria da “renda fundiaria”, a qual, em Marx, remontaria a no¢ao de uma apropria¢Go néo produtiva de

valor nas relacGes de propriedade e monopdlio, enquanto os ativos seriam extracdo de valor criado na

IM

producado das mercadorias, proposicao util, segundo ele, para evitar a dicotomia entre o valor “real” e o valor

“ficticio”. Conforme escreve,

Dado o movimento do capitalismo financeirizado desde a crise financeira global, os ativos passaram a
figurar de maneira um pouco diferente nas analises marxistas que (re)tornaram a categoria conceitual
de “aluguel” para esclarecer o que ha de distintivo na conjuntura contemporanea. 'Renda fundiaria' é
a apropriagdo ndo produtiva de valor que é possibilitado por relagées de monopdlio da propriedade
da terra sob o capitalismo (Felli, 2014), no entanto, a categoria de renda é aqui entendida de forma
mais ampla, como “uma relagao social e um processo de distribuicdo cada vez mais central para a
reproducdo do capitalismo contemporaneo” (Andreucci et al., 2017: 28). Para Brenner, entdo, os ativos
sdo entendidos como fundamentais para o capitalismo financeirizado. Mas a “extragao” de valor sob
o capitalismo financeirizado é cada vez menos considerada nas formas de especulagdo dos pregos
dos ativos e mais nas relacdes de renda permitidas pela titularidade da propriedade privada
(Mezzadra & Neilson, 2017). E é a producdo de relagdes de propriedade de “ativos” e “classes de ativos”
que ddo aos proprietarios o direito de aluguel adequado dos usuarios e, ao mesmo tempo, fornece 'a
base para sua reinserg¢do nos circuitos financeiros de formagao e circulagdo do capital ficticio’ (LANGLEY,
2020, p. 4-5).

Como se Vé, a tese da assetizacdo tem apontamentos notdveis, ainda que se equivoque sobre a insuficiéncia

da teoria marxiana do valor para explicagdo de fenémenos econdmicos contemporaneos. Destacamos o
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esforco em deslocar os processos de financeirizacdo da chave explicativa da “especulagdo” para uma analise
que interpreta a forma dos ativos como uma férmula crescentemente central de apropriagao de valores
criados — 0 que nos interessa para considerar a economia imobilidria do aluguel, em especial. Ademais, a tese
do capitalismo assetizado também ilustra agentes dessas tendéncias (gestores de investimentos, analistas,
avaliadores, advogados, corretores, consultores e demais especialistas intermediadores da circulagao do
aluguel) e se volta as praticas empiricas de precificacdo, sempre grifadas por percepgdes, ideologias,
comportamentos, convencdes e conjunturas econdmicas momentaneas, ainda que esse campo tedrico se
distancie de uma visao etnografica dessas ambientac¢des. O intuito do proximo item é considerar essas praticas

de precificagdo no circuito imobiliario.

Métodos de avaliagdao imobiliaria

Como viemos afirmando até aqui, os métodos de avaliagao imobilidria praticados pelo mercado sao proje¢des
matematicas que sagram a representacdo dos interesses dos agentes envolvidos na cadeia de valorizagdo
imobilidria. Ha considerdvel consenso na classificacdo desses métodos na literatura especializada no Brasil,
fortemente estimulada pela Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo (ROCHA LIMA JR. et al, 2011), e
ha um alinhamento nas normas produzidas por 6rgdos nacionais e internacionais (ABNT, 2011; IVSC, 2021).
Supomos que cada um desses métodos classificaveis é indicativo de um contexto econdmico e do sobrepeso
de alguns agentes capitalistas em detrimento de outros, da dindmica das tensOes intercapitalistas que
projetam distintos interesses de capitais. O desdobramento desses métodos, do mais tradicional, associado
ao custo de produgao, aos calculos mais atualizados de estimativa de um fluxo de rendas, fazem por destramar
o percurso de distanciamento do valor do preco na producdo imobiliaria, “invertida” pela propriedade

capitalizada, crescentemente singular na economia politica contemporanea.

Podemos considerar que o consenso sobre avaliagdo imobilidria gira em torno de trés raizes basicas,
retomadas na Norma ABNT 14653-4 de 2011: (a) a Raiz de Custo, que busca estimar o valor do
empreendimento a partir da definicdo dos recursos necessdrios para a sua reproducao — método orientado
pelo que chamaremos pre¢o de produgdo; (b) a Raiz de Troca, que busca estimar o valor do empreendimento
a partir de dados comparativos de mercado — método orientado pelos precos observados em transacdes
ocorridas, que denotam um lucro comercial médio; (c) Raiz de Uso, método do “fluxo de caixa descontado”,
gue busca estimar o preco do empreendimento a partir da expectativa de renda futura que um ativo gerara

ao longo de sua vida util. Vejamos um pouco mais de perto cada um deles.
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Método de custo e precgo de produgao

Este método esta baseado na ideia evolutiva dos precos de custos relacionados aos recursos requeridos para
a reprodugdo de um bem ja produzido. De acordo com a NBR 14.653-1 (2011), para aplicacdo do método do
custo, é preciso identificar a parcela do terreno, a parcela abarcada pelos projetos e aprovagdes, e aquela
relativa a implantacdo da edificacdo. Este método pode se dar a partir de uma comparacao direta de custos
de amostras similares, com atributos e especificacdes legiveis, ou pode partir do calculo orgamentario do
proprio bem avaliado, numa operagdo somatdria do custo da forca de trabalho, dos meios de produgdo e da

taxa média de lucro. Essa operacdo indica um preco de producéo.

Importa dizer que esse preco de producdo, desde antes da precificacdo de uma ou outra mercadoria
imobilidria especifica, estd determinado pela relagdo de um preco que vai ganhando exterioridade do seu
custo de producgdo. O preco de producdo da mercadoria imobilidria porta o custo construcao, o lucro médio
da atividade produtiva, mas também o sobrelucro em forma de renda capitalizada da propriedade do imével.
Ou seja, ainda que um raciocinio evolutivo (de somatdria) em torno do método do custo prevaleca para
agentes construtores (capitais da producdo imediata), a valorizacdo imobilidria pressup&e valores de troca
gue sdo precos de monopdlio, o que nao elide a consideracdo dos custos da atividade imediata da construgao.
Como assevera Pereira a esse respeito,
Quanto ao prego, o valor de mercado do imdvel sera sempre um preco monopolista, acima do preco
de producdo e do valor para ser capaz de contemplar a renda capitalizada. [...] Esta situa¢do difere da
que foi historicamente predominante sob a dominancia do capital industrial, quando o prego da terra
figura como um falso custo de produgdo que precisa ser reposto no preco de mercado do imdvel. A
partir da dominancia financeira, a coisa toda muda, porque torna-se impositiva a capitalizagdo do total
do capital-dinheiro e esse “novo” célculo econémico de retorno capitalizado do investimento aguga a

contradigdo entre as formas valor e renda para serem incluidas nos precos e, assim, figurarem na mais-
valia a ser decomposta (PEREIRA, 2017, p. 203).

Ainda que este seja um cdlculo afeito a atividade produtiva da construgdo, a prépria taxa média de lucro
considera a apropriacdo da renda capitalizada e de imposicdo dos precos de monopdlio, pelo qual se faz
incutida também a fracdo do capital comercial (incorporador). Oculta-se, desde os termos matematicos
utilizados para a base na produc¢do imediata do imével, o valor, que fica escondido sob o preco recauchutado
pela capitalizacdao da renda. Segundo Marx, o “hominis capitalis vulgaris” sé enxerga o preco de producao
como produto da concorréncia, omitindo a transformag¢ao do mais-valor em lucro (MARX, 2017, p. 881). Ainda
assim, é vdlido destacar que este método do custo da edificacdo ndo é desprezado pelos promotores

imobilidrios e segue incutido nas demais modelagens utilizadas pelo mercado.
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Método da troca e lucro comercial

No método fundamentado na Raiz de Troca, mede-se o “estado das transacdes”, identificando uma referéncia
de valor realizado em trocas similares no mercado que pode ser concretizado para a venda de um determinado
bem. Para tanto, sdo coletados dados comparativos de imdveis ofertados ou transacionados, com
especificacOes e caracteristicas préximas daquelas que caracterizam o bem em avaliacdo. Este é um método
que proporciona resultados e evidéncias mais diretas da média do lucro comercial, embora carregue a
limitagcdo do proprio universo de transa¢des dos empreendimentos de base imobiliaria, feitas em pequeno

numero, com dados de dificil acesso.

Este método baseado no potencial do lucro comercial com a venda passou a ser empregado com larga
amplitude no mercado, sobretudo com a abertura de capital das incorporadoras no Brasil a partir do inicio dos
anos 2000, que assimilaram o “valor geral de venda” como um parametro geral (RUFINO, 2018). O preco de
monopdlio que gera a renda nesse método, e isso expressa o raciocinio involutivo que o orienta (estipulagdo
de um preco de venda para dai subtrair os custos), ao contrario do método evolutivo do custo da edificacado,
pelo qual soma-se os itens de custo. No método comparativo, primeiro estabelece-se o potencial de venda

para depois adequar o custo da construgao.

Isso também se deve ao fato, no Brasil, de ter havido um periodo de grande acumulagdo por parte das grandes
incorporadoras de bancos de terras, que, em razao justamente da escalada na concentracdo de terrenos,
agudizam o interesse na regulagao pelo preco da terra em detrimento dos custos da construgdo. Ja que os
terrenos ndo se reproduzem e sdo pregos sem valor, as trocas comerciais e uma dada taxa média de lucro
comercial dai oriunda sdo medida para o estabelecimento de um preco de monopélio de um empreendimento
imobilidrio assim produzido. Nesse sentido, além do custo correspondente ao padrdo construtivo do produto
imobilidrio (area, instala¢des, idade da edificacao, localizagdo), a relagdo entre oferta e demanda, fortemente
influenciada pelo cendrio macroeconémico, também expressa uma taxa de vacancia e é essencial para esta

aplicacdo metodoldgica de precificacdo.

Método do uso e renda capitalizada

No que se refere ao método baseado na Raiz de Uso, o objetivo é a renda, portanto é preciso calcular a
expectativa de geracdo futura de beneficios do bem. O potencial comprador-investidor paga um determinado
preco tendo em conta um certo padrdo de rentabilidade esperado. Desse modo, o método converte renda

futura num valor presente mediante um desconto de cada beneficio futuro estipulado por uma taxa
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particularizada ou global, que expresse um padrao de atratividade do investimento. Nos Fundamentos sobre
as Normas Internacionais de Avaliagao — IVS e no Red Book (2015), a raiz de uso esta definida assim:
Fornece uma indicagdo de valor, convertendo fluxos de caixa futuros em um Unico valor presente de

capital. Considera a renda que um ativo gerara em sua vida util e indica o valor mediante um processo
de capitalizagdo. A capitalizagdo envolve a conversdo da renda em uma taxa de descontos apropriada.

No método da renda, podemos considerar, entdo, que a centralidade da venda do parametro “valor geral de
venda” dd lugar ao preco do aluguel, determinado por uma taxa de atratividade esperada pelo investidor. Esse
raciocinio acaba conformando um campo préprio, distinto do mercado imobilidrio, que é o mercado de
empreendimentos de base imobilidria. Destacamos que esse método da renda (ou do fluxo de caixa
descontado) implica a precificacdo a partir do custo de risco do capital. E um tipo de anélise associado a
acepcdo de que o dinheiro hoje — “o dinheiro no bolso”, com liquidez — tem mais valor no presente do que no

futuro, pois, como estimativa, incorre sempre no risco de nao se efetivar.

A ABNT define a taxa de desconto como aquela que é utilizada para calcular o valor presente de um fluxo de
caixa. Essa taxa deve ser compativel com o grau de risco dos fluxos de caixa, ou seja, com a probabilidade de
um retorno de investimento diferente do previsto. Ha riscos variados, que podem ser microescalares,
conjunturais e sé afetarem alguns ativos, ou podem ser de ordem macroeconédmica. Como no método
comparativo, a taxa de juros e a vacancia representam os elementos de cendrio mais relevantes nesse método.
A vacancia, nesse caso, ndo € apenas termometro da relacdo entre oferta e demanda, mas personifica uma

reserva para o valor futuramente capitalizado.

Como ja afirmamos, a forma especifica de retorno do investimento financeiro da renda do aluguel impde um
deslocamento dos agentes em geral identificados na critica sobre o setor imobilidrio — proprietario fundiario,
construtor, incorporador, comprador —, classicamente representados em simula¢cdes das operacdes de
producdo (construgdo) ou de circulacdo (na base da compra e venda)!?. Para o nosso desafio presente,
podemos delinear a circulacdo entre esses representantes da economia dos fundos de ativos imobiliarios

aproximadamente assim:

12 Nos termos dos autores referenciais nos estudos sobre promotores imobilidrios, como Christian Topalov (1974), Samuel Jaramillo
(1982) e Michael Ball (1983).
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Quadro 2: Fluxograma dos investimentos de base imobiliaria

Prestadores de servico de o

operacao
4
Gestora Administradora
> e - - /
T~ ./ ALUGUEL
Investidores — Fundo de Investimento Imobilidrio =— — Imovel «— —— Locatdrios
-
P . //
P g d
P ’/,
Avaliadora de Risco Escritério de Advocacia Consultorias

P

Org.: Elaboragdo da autora.

E a partir das informacdes desse fluxograma se estabelece uma comparacdo que permite distinguir os
investimentos na incorporagao para a producdo e aqueles investimentos na circulagao imobilidria, conforme

os principais agentes e demais elementos no quadro abaixo:

Quadro 3: Fatores comparativos entre a incorporagdo imobilidria e o investimento de base imobiliaria.

Incorporagdo imobiliaria Investimento de base imobiliaria
Agentes principais Proprietario fundiario Investidor
Construtor Gestor
Incorporador Administrador
Comprador Consultor
Locatdrio
Tempo do retorno Curto/Médio Longo
Variaveis principais Custo de produgao Custo de operagao
Valor geral de venda Renda anual dos alugueres
Taxa de inadimpléncia Taxa de vacancia

Org.: Elaboragdo da autora.

Essa primeira distingdo cria elementos para caracterizar momentos a partir das operacGes desses agentes na

construcdo, na incorporacao e na locacdo como investimento para obter rendimentos na forma aluguel.
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Quadro 4: Operagdes de construgdo, incorporagao para venda e investimento em aluguel

VALOR GERAL DE VENDA

»

CUSTO DE PRODUGAO

< DESEMPENHO DA OPERAGAO DO ALUGUEL

Pré-construgdo Construgio Pds-construgio Ciclo de vida operacional do empreendimento >
Langamento

Temeno Projeto Alvard Repasse Entrega

Org.: Elaboragdo da autora, ndo baseada em coeficientes matematicos especificos de qualquer das fontes.

A partir desses Quadros, buscamos notabilizar como a valorizacdo realizada na atividade imediata da
construcdo €, na estipulagcdo dos precos desse campo de investimentos em renda de aluguel, negada nas
metamorfoses sobredeterminadas pela capitalizacdo da propriedade privada. Isto redunda no
desenvolvimento de métodos que atendem aos momentos distintos e descrevem a separagdo esgarcada entre
um termo e outro. No entanto, o que também procuramos demonstrar é que, ainda que essa
autonomizagdo/relativizacdo/desabsolutizacdo dos momentos e da propriedade se amplie na adocdo do
método da renda. Note-se que este ndo se curva inteiramente a deriva do mercado especulativo de capitais,
pois resulta de um calculo do custo de circulagdo do capital, onde aparece a imposicdao do seu lastro
imobilidrio, um patriménio que precisa ser amortizado. Ou seja, em vez de ignorar o custo de operagdo da
edificacdo, precisa desses custos para formar adequadamente sua taxa de atratividade. Isto serd examinado

apoiando-se na obra de David Harvey, no préximo item.

Aluguel e o preg¢o do “antivalor”

Embora seja um tdpico de sua obra cldssica (Harvey, 1982, p. 265-277), o autor reitera, em trabalho recente,
qgue as “leis evolutivas do capital repousam sobre o desdobramento da relagcdo entre valor e antivalor de
maneira semelhante a forma como as leis da fisica repousam sobre as relagdes entre matéria e antimatéria”
(2018, p. 80). Na sua teoria da desvalorizacdo, o antivalor, ele explica, ndo é um acidente infeliz, o resultado
de um erro de cdlculo, mas uma carateristica intrinseca e profunda da propria natureza do capital. O antivalor
€ uma contingéncia do préprio percurso de mudancgas de formas do valor:

Quando o capital assume uma “figura particular” — como um processo de produgdo, um produto a

espera de ser vendido, uma mercadoria circulando nas maos de capitalistas comerciais ou dinheiro a
espera de ser transferido ou reinvestido —, o capital é “potencialmente desvalorizado”. Capital “em

” o

repouso” em qualquer um desses estados é denominado de varias maneiras: “negado”, “em pousio”,
“dormente” ou “fixado” (HARVEY, 2018, p. 81).
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Smith (2015), em artigo pouco comentado escrito em 1988, também aponta para a desvalorizagdo como um
momento necessario do processo de valorizagdo. Para ilustrar os contornos do problema da desvalorizagdo,
defende a importancia crescente da categoria capital fixo na economia contemporanea®3 e advoga que o tipo
de circulacdo do valor dessa forma de capital remete necessariamente ao exercicio de precisdo entre as
seguintes duplas de conceitos'®: apreciacio/depreciacéo, valoriza¢éo/desvalorizagéo, valuacdo/devaluacéo.
Conforme afirma Smith (2015, p. 326),
A questdo aqui é simplesmente mostrar que a desvalorizacdo do capital fixo subjaz grande parte da
discussdo do Capital no Livro Il, e assinalar os problemas de tomar a analise da esfera dos pregos como
uma descrigdo precisa da circulagdo do capital fixo. De fato, na atualidade, a andlise de Marx é
potencialmente obscurantista pelo fato de que o ritmo de depreciagao e amortizacao do capital fixo

(esfera dos pregos) é com frequéncia sistematicamente diferente do ritmo de desvalorizagdo do
capital fixo (esfera do valor) [grifos nossos].

E fundamental a contribuicdo similar de Harvey e Smith em considerar o problema da desvalorizagdo
temporaria na conversao qualitativa entre formas M’, o capital-mercadoria, e D’, capital-dinheiro, e devemos
nos arrogar dela para considerar a situagdo da economia da locagao imobilidria, circunstancia em que a
negacdo do valor (antivalor ou “des-valor”) se manifesta com proeminéncia. Este capital fixo que opera como
base da renda capitalizada é um capital-mercadoria, cujo valor de uso — ou seja, sua capacidade de transferir
valor e desvalorizar-se consumativamente ao longo de sua vida util — é viabilizar a capitalizacdo da renda
imobilidria. Isto significa que seu valor de uso duplica-se em: 1. ser espa¢o construido para uso efetivo

(residencial ou comercial); 2. ser base de captura de renda imobilidria de aluguel.

Refletindo sobre essa duplicidade, temos que o problema da desvalorizagdo é indeclinavel para qualquer
capital fixo pela rotagao lenta do seu valor, e mais ainda para o capital fixo do ambiente construido. Isto pois,
ainda que passe a viger cada vez um regime de multiplas formas de propriedade capitalizada da terra, ainda
que a propriedade imobiliaria seja voltada para uma reproducado ficticia do capital, a materialidade e a funcado
da arquitetura, ndo obstante, vai distingui-la da temporalidade e da materialidade da circulagcdo em geral das

outras mercadorias.

O conceito de capital fixo impde uma questdo sobre a mensurabilidade do valor que ja foi apresentada e
problematizada detidamente por Harvey na sua obra de 1982. A recordac¢do de Harvey sobre o assunto é
relevante, na medida em que, entre outros autores, engajou o problema da arquitetura ou do imobiliario nas
categorias da critica da economia politica a partir dessa categoria. Como expde Marx no Livro Il d’O capital, o

capital fixo € uma forma especifica do valor de uma mercadoria circular enquanto o seu valor de uso é

13 Em especial, para compreensdo do esquema de reproducdo de Marx e da sua teoria das crises.
14 Esses conceitos, de acordo com a pesquisa de Smith, foram obnubilados por um histérico de mas tradugdes dos escritos marxianos.
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confinado e consumido no processo de producgao. A particularidade do fluxo de seu valor impende dificuldades
para definir como ele é medido:
[...] parece haver trés maneiras para que o “valor” do capital fixo possa ser determinado: pelo prego de
compra inicial, pelo valor do mais-valor que ele ajuda a produzir por meio do consumo produtivo ou
pelo custo de substitui¢do [...] Isso implica que o valor das maquinas esta em um eterno estado de
fluxo — uma conclusdo que é incompativel com uma concepgao de valor como “tempo de trabalho

incorporado”, mas que certamente é consistente com a concepgao de valor de Marx como uma
relagdo social (HARVEY, 2013 [1982], p. 287 e 288, grifos nossos).

Ainda que a ilustracdo mais comum do conceito de capital fixo seja a da maquinaria, esta categoria que seria
“desviante” da teoria do valor (ou constitutiva da sua contradi¢ao internalizada, como Harvey defende), chama
atenc¢do nos casos em que se configuram os “capitais fixos de larga escala” ou de “tipo auténomo”, como
ferrovias, aquedutos, estradas, viadutos etc., quer sejam empregados como “condi¢des gerais de produgdo”,

“capital fixo na produgdo” ou “bem de consumo”.

Esses capitais fixos teriam em comum o fato de serem imobilidrios, ou seja, terem a esséncia da imobilidade;
de serem, em outras palavras, construcdo, como ja mencionamos. Ainda que o capital fixo ndo seja por
definicdo necessariamente imdvel (considerando um navio, por exemplo), a imobilidade dos capitais fixos
presos a terra, de acordo com Harvey, “significa que a mercadoria ndo pode ser movida sem que o valor nela
incorporado seja destruido” (idem, p. 315). Argumenta que o capital fixo do ambiente construido, seja publico
ou privado, pode seguir sendo precificado e comercializado, ainda que o valor do capital-mercadoria em
questdo ja tenha retornado integralmente ao seu capital investidor. Em seguida, faz a seguinte
problematizagdo:

Um arrendamento pode ser extraido para o seu uso e capitalizado na taxa de juros vigente, em um

preco de mercado para a terra e seus pertences. Entdo, dois tipos de valores de troca existem lado a

lado: o aluguel capitalizado sobre os elementos antigos e o prego de produgdo sobre os novos. Os

dois precos sdo derivados de maneiras totalmente diferentes, mas sdo conciliados em uma Unica
estrutura de prego pelo sistema de mercado (idem, p. 316, grifos nossos).

Harvey sistematiza assim a circulacdo do capital no ambiente construido, diferenciando-o como capital fixo e
meio de arrendamento (renda anual de propriedade) de capitais constantes cuja venda direta converte o lucro.
E como se a teoria da renda e do capital portador de juros interessasse ou fosse afeita ao problema do
arrendamento (por meio da locagdo) e a teoria do valor se ativesse a producdo e ao lucro das mercadorias
alienadas no mercado. Consideramos simplista e errdoneo nao considerar, por exemplo, no nivel imediato da
construcdo — para qual a condicdo da “imobilidade” ele chama atencdo, mas em seguida despreza — o
amalgama existente entre renda da terra, renda imobiliaria, lucro industrial, juros e lucro comercial, ou omitir
que o preco de produgdo nesse caso estd contido (e ndo contém), é derivado (e nao deriva) de um prego de

carater monopolista, proprio da inversdo da lei do valor pela lei da apropria¢do privada.
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Ainda assim, ao problema de duplicagao do valor de troca alertado por Harvey, somamos uma outra camada:
no caso dos investimentos de base imobilidria, o preco do empreendimento (propriedade do ativo) e o valor
correspondente ao trabalho objetivado na infraestrutura (capital fixo construido) ndo sdo a mesma coisa.
Como alerta Rocha Lima Jr. (1997, p. 10), “O valor de um empreendimento ndo estd, absolutamente, preso ao
valor exclusivo do imdvel que o abriga”, por isso, “ja nao fica correto tratar de depreciar o valor de registro do
bem no ativo do FIl, mas sim somente, aquela parcela deste, que venha a corresponder a edificacdo”. De novo,
nos deparamos com a tensdo entre propriedade e mercadoria. Diferentemente de um investidor de uma
empresa com capital aberto na bolsa que, embora busque ser remunerado pelo seu capital investido, ndo tem
qualguer relacdo com os ativos que compdem o patrimonio da empresa, o investidor dos fundos de base
imobilidria estdo associados, ainda que indiretamente, aos empreendimentos, algo que pode ser

exemplificado pela ideia de “fracdo ideal” a que cada um tem direito na forma de cotas.

Quando Smith expde a desvalorizagdo como mudanca de forma do valor no seu processo de valorizacdo, a
devaluag¢do presume uma perda da quantidade absoluta de valor de um capital individual, em funcdo de uma
certa situacdao econémica. A depreciagéo é a relagdo nominal (no preco) oriunda deste declinio. Nesse sentido,
a curva de “depreciacdo” na avaliacdo imobiliaria, a depender do método assimilado, implicara a medicdo ou
antecipa¢do no prego, mas nao a taxa da perda efetiva do valor. Sobre esse aspecto, hd uma contradigdo
imanente no desenvolvimento das forgas produtivas e, neste caso, no desenvolvimento de projetos de rendas
imobilidrias, pelo fato de o emprego tecnoldgico ser capaz de estender a vida fisica util dos edificios (valor de
uso), enquanto o complexo financeiro-imobilidrio abre permanentemente novas fronteiras, o que faz
depreciar o estoque ja construido (valor de troca). Ademais, numa visdo critica do aporte de Harvey, a
dindmica dos negécios de producdo de novo estoque se emaranham nos negdcios de capitalizacdo de renda
do aluguel, pois modificam e atualizam as taxas de vacancia mobilizadas para avaliar e precificar a atratividade
dos empreendimentos a serem locados. Nesse sentido, ndo ha que se falar em dois processos exteriores um

ao outro que sdo contrastados e depois unificados numa mesma estrutura de mercado.

Para estes negdcios, interessa a busca permanente por padrdes de produgdo, operagdo, manutengdo e
conservacao dos edificios construidos, pois esses padroes determinam a estimativa da vida fisica e econémica
do capital fixo imobilidrio e permitem sua comparabilidade. De modo a dirimir a curva de devaluagdo (perda
de valor) do imével, algo que convém sobremaneira aos investidores em “fundos de tijolo” que exercem a
gestdo do ativo ao longo de seu ciclo operacional, a pratica dos administradores é promover um fundo de
amortizacdo, um reembolso precificado correspondente a transferéncia constante de valor do imével. Esse
fundo de amortizagdo para melhorias e funcionalidades do ativo é uma parte, transformada em dinheiro,

deduzida da capitalizacdo da renda.
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O valor do ativo estd associado a sua capacidade de geragdo de renda, em padrdes de desempenho
estabilizado, o que sé ocorrerd se for possivel manter a qualidade do empreendimento homogénea, o
que se faz com conservagdao e manutengdo continuadas e com a aplicagdo de recursos em intervalos
esparsos a titulo de adequacdo e atualizagdo funcional, até um ponto tal, na vida do empreendimento,
que seja necessario recicla-lo, menos por desgaste da edificagdo, no sentido de ndo mais permitir a
geracgdo de renda, porém, mais por desgaste de seus atributos, relativamente as inovagdes que vdo
ocorrendo no meio e que, pela rigidez do imdvel, sé podem ir se incorporando, a titulo de atualizagdo
funcional, parcialmente. Entdo, todo recurso que se aplica, a qualquer titulo, no ativo, devera ser
representado como contrapartida do seu desgaste nao havendo sentido em que se admita associar
conservac¢ao e manutengao a despesas e, acima delas, ainda agregar o desgaste. E mais, se, em muitos
casos, despesas de conservagdo e manutengdo sdo, por critérios contratuais, cobrados dos usuarios,
esse reembolso deve representar resultado. Desta forma, se num Fll se registrar o desgaste, para
dissociar da renda a parcela "consumida" do ativo, deve-se a ela agregar os recursos aplicados a conta
de qualquer aplicagdo que se tenha feito na edifica¢do, seja para conservagdo, manutencgao,
atualizagao, ou adequacao funcional, pois trata-se evidentemente, de reposi¢ao do proprio desgaste
(ROCHA LIMA JR., 1997, p. 10, grifos nossos).

A contabilidade do desgaste do patrimdnio imobilidrio é demandada para as empresas em geral por duas
razdes principais, quais sejam, a deduc¢do de impostos do seu lucro liquido e o registro da perda de valor
patrimonial. Embora o primeiro motivo ndo prevalega no caso de investimentos financeiros em imdveis para
aluguel, pois no Brasil a pessoa juridica dos Flls ndo é tributada, é importante lembrar que o preco de um
empreendimento de base imobilidria ndo corresponde apenas ao valor do imdvel que o serve de base, motivo
pelo qual o célculo de avaliagdo ndo pode seguir estritamente o método do custo, por exemplo, ainda que o
custo esteja nele embutido. A perenidade ou a obsolescéncia da edificacdo é parte da racionalidade
matematica da valuation do ativo, mas sua determinagdo, novamente evocando Pereira (2005), é
“desabsolutizada”. A propria ideia da depreciacdo como uma amortiza¢do linear ndo cabe para a situacao dos
fundos de investimento, pois os ativos de portfélio guardam, como aponta Rocha Lima Jr.,
[...] uma fase de maturagdo na sua capacidade de geracdo de resultados, que se da no denominado
ciclo de estabilizagdo, de forma que havera mais valor agregado ao edificio, quando sua exploragdo for
capaz de, comprovadamente, gerar mais riqueza. O registro desta valorizagdo sé pode ser feito por
andlise de valor processada de tempos em tempos, porque ndo respeita nenhuma hierarquia rigida,

ainda que seja possivel, usando conceitos atuais de analise de valor, fazer uma exploragdo do potencial
de incremento desse valor (idem).

Como se nota, o ativo imobilidrio, como um fluxo especifico de rendas capitalizadas, ndo opera
necessariamente como um capital fixo cladssico, consumido produtivamente com a finalidade de criacdo de
mais-valor. Sua avaliacdo estd atrelada a capacidade de geracao de receitas. No entanto, ainda que o edificio
ndo seja, para o seu capital proprietdrio, um fator de produgao, e sim base da capitalizacdao de renda, esse
fluxo s6 podera ser adequadamente calculado e sua estabilidade s6 serd buscada com efetividade se
mobilizado um complexo de custos com atividades de conservacdao e manutencao perenes, além do emprego

periddico de recursos para adequar e atualizar a sua funcionalidade.

Enquanto a engenharia civil trabalha categorialmente com o ciclo operacional da edificagdo (seu valor de uso

integral), a engenharia financeira reforca técnicas de avaliacdo sobre o investimento (retorno) e o
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desinvestimento (risco), a partir das quais se determinam as curvas de valorizacdo e desvalorizagdo financeiras
qgue determinam a curva de depreciagdo. Em algumas ocasides, a engenharia dos investimentos financeiros
de base imobilidria se vincula a decisGes conjunturais de distribuicdo a cotistas do resultado dos fluxos de caixa
consolidados; em outras, reconhecidas nas aplicacdes sob o nome de “gestao ativa” dos fundos, incitam a
diversificacdo e a rotatividade dos imdveis pertencentes as carteiras de investimento, o que implica também,

por ébvio, arbitrar parametricamente o seu desinvestimento.

O estudo de Rocha Lima Jr. é bastante Util na exposicdo sobre os indicadores que aglutinam capitais em torno
dos fundos de investimento e a forma do empreendimento de base imobilidria, por meio de técnicas de
construcdo do “valor da oportunidade de investimento” (VOI), ou seja, o preco que um investidor pagaria para
obter um retorno nos parametros de atratividade estimados. O autor propde que o desempenho esperado do
ativo no seu ciclo operacional serad correspondente ao “[valor da terra = VTO0], [valor da edificagdo = VEO] e
[valor agregado = VAO correspondente ao negdcio, que inicia a operagdo]” (idem, p. 13). E segue observando,
sobre a sobreposicdo dos métodos de avaliacdo:

O valor VTO pode, usualmente, ser determinado por comparagdo, VEO pode ser determinado por

conceito de reprodugdo e VOIO, analisando o desempenho esperado do empreendimento dentro de

seu ciclo operacional, de modo que VAO se determina indiretamente. Teremos, assim, [VOIO = VTO +
VEO + VAOQ], o que conduz a aglutinagdo de investimentos no montante VOIO.

VOIF_ 2, RODILy

VOoI0 = k
(1+tat)”  jop(1+tat)

VOIO = Valor do empreendimento no inicio do ciclo operacional
VOIF = Valor do empreendimento ao final do ciclo operacional
tat = taxa de atratividade arbitrada na analise de valor

n = horizonte do ciclo operacional

k=ano

RodilLk = resultado operacional liquido

Ao longo do ciclo operacional da edificacdo, percentuais do resultado operacional se destina ao fundo de
reposicao de ativos para manter a qualidade da infraestrutura e assim manter a estabilidade dos retornos dos
investimentos. Nesse sentido, as capacidades de compartimentacdo do edificio, seus materiais, processos e
sistemas, ou seja, seus componentes como capital fixo do ambiente construido, sdo cruciais para a subdivisdo

entre “varias vidas Uteis” no mesmo complexo infraestrutural. Os projetos arquiteténicos mais modernos e
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tecnoldgicos sdo concebidos de uma maneira mais parcelar e flexivel para se enquadrar nesses termos de
legibilidade e previsibilidade. Ainda que cientes as diferencgas entre o capital fixo empregado no processo
produtivo e o capital fixo como base de uma capitalizacdo, vale recordar aqui o que Marx expde sobre os
custos especificos de manutencao do capital fixo para manté-lo em condi¢des de operar, ou seja, de ser usado
(em nosso caso, pelos ocupantes de um imdvel que garantirdo a rentabilidade financeira do investidor):
De tempos em tempos, a maquinaria tem de ser limpa. Trata-se, aqui, de um trabalho adicional, sem o
qual ela se torna inutilizdvel, da mera defesa contra influéncias nocivas elementares, inseparaveis do
processo de produc¢do; ou seja, trata-se de manter a maquinaria em condigGes de funcionar, no sentido
mais literal da palavra. Evidentemente, o tempo de vida normal do capital fixo é calculado pressupondo-
se que se cumpram as condigdes sob as quais ele pode funcionar normalmente durante esse tempo,
assim como o calculo de que o homem pode viver trinta anos em média pressupde que ele terad de
lavar-se. Tampouco se trata, aqui, da reposicao do trabalho contido na maquina, mas de constante
trabalho adicional que seu uso requer. Nao se trata do trabalho que a maquina realiza, mas do que é
nela realizado, no qual ela é ndo agente de produgdo, mas de matéria-prima. O capital investido nesse

trabalho, embora ndo entre no processo de trabalho propriamente dito, ao qual o produto deve seu
surgimento, faz parte do capital liquido (MARX, 2014, p. 255-256; grifos nossos).

Em razdo dos custos de manutengdo (embutidos no circuito monetario do aluguel), as margens de lucro
liguidas podem ser comprimidas a médio e longo prazo. Para evitar o cenario, por exemplo, em que um
investimento no fundo de reposicdo de ativos ou na reciclagem do imdvel se torna maior que a taxa de
atratividade do negdcio, a matematica do investimento de base imobilidria passou a aperfeicoar os
coeficientes da sua curva de valorizacdao financeira ou apreciacdo, bem como os descontos devidos da
depreciagdo (CHIAPELLO, 2015). A condugdo da carteira imobiliaria pela “gestdo ativa”, conforme observa
Sanfelici (2018), elege a rotatividade na carteira como parametro e, por isso, gestores e administradores de
portfélio reforcam as tdticas de diversificacdo de ativos e orientam dez anos como o periodo médio do
investimento em um mesmo imével, intervalo mais breve do que os vinte anos referenciados por Rocha Lima

Jr. (1997) ao teorizar a questdo em fins da década de 1990.

Curiosamente, ao enfatizar o cardter ficticio da precificagcdao imobilidria, pensamos que o método da renda
acaba por reanimar o problema do valor de uso, no lugar de divorciar-se de vez dele como pode parecer o
movimento de desabsolutizacdo da propriedade imobiliaria, ou seja, da cisdo formal entre o imdvel construido
e sua propriedade. A férmula matematica da estimativa de valorizacdo futura mediante o desconto dos riscos
inerentes ao investimento requer uma precisdao sobre as manifestacdes do valor de uso: taxa de vacancia
(relagdo entre o ndo uso ou desvalorizacdo momentanea — antivalor — e o uso), taxa de desgaste fisico e
econdmico (transferéncia constante de valor), além da medida em preco da devaluagcdo como a queda do
valor e da vida util mediante processos mais amplos de concorréncia entre produtos imobiliarios. O fundo de
reposicao nada mais é do que o preco que equivale a estes processos cujos ciclos e varidveis da analise do

valor do empreendimento estdo indicados abaixo.
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Quadro 5: Ciclos e varidveis do valor de empreendimentos de base imobilidria

i RUSUl[ddO T lx:\'esnmento em RESUl[d(tU
operacional reciclagem a ser operacional
liquido feito na liquido

horizonte do edificacio

ciclo operacional

horizonte do
ciclo operacional

Tal 1 ’ .l
Valor do Recolhimentoj Valor do Recolhimentoll valor do
empreendimento para o fundo } empreendimento para o fundo empreendimento
no inicio do ciclo de reposi¢do | no final do ciclo de reposicio ao final do
J operacional o de ativos operacional gde ativos periodo de
e A = exaustiao
Resultado

operacional
disponivel

Y Y

Org.: Elaboragdo da autora, baseada em Rocha Lima Jr., 1997.

Como o Quadro acima aponta, hd um investimento na reciclagem do ativo, quando, mesmo com a mobilizacdo
do fundo de reposicdo, ha um inevitdvel comprometimento fisico da infraestrutura que transita do ciclo de
operacdo para o ciclo de exaustdo. Mas o ciclo inteiro de operagdo requer investimentos para a conservagao
fisica e funcional do valor de uso do ativo imobiliario, de tal forma que ele siga produzindo retornos aos
investidores proprietdrios. Para tanto, o Fundo de Reposi¢do de Ativos (FRA) é formado por contribui¢des
regulares a partir dos resultados operacionais do empreendimento e é deduzido do seu resultado operacional
disponivel. Rocha Lima Jr. et al (2011) assim descrevem:

O FRA tem o sentido de recolher recursos para que a unidade gerencial do empreendimento, a despeito

de qualquer interferéncia do empreendedor, seja capaz de manter a base imobilidria e seus acessorios

operacionais, inclusive sistemas para gerenciamento, em um padrdo de qualidade e desempenho

compativeis com os parametros originais do empreendimento e que deram razdo a proposi¢do das
expectativas de desempenho incluidas no cendrio esperado, para ocorrerem no ciclo operacional.

O que podemos concluir neste item é que as modelagens de desvalorizacdo dos investimentos de base
imobilidria ndo tratam o desgaste do imdvel como se faz na contabilidade tradicional, que encara o imével
como capital fixo. Os recursos continuamente aplicados para conservacdo ou atualizacdo sdo organizados
mediante um fundo de reposicdo que substitui a representacdo matematica do desgaste e o rep&e na forma
de desconto na avaliacdo da receita operacional disponivel do investimento. O problema da desvalorizagdo do

valor no seu processo de reproducdo, pelo consumo do valor de uso, desloca o problema do custo de
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producdo, que se torna custos de circulacdo e operagdo, subordinados as taxas de rentabilidade do aluguel.

Eis a locagdo imobilidria como um complexo emaranhado do antivalor.

CONSIDERAGOES FINAIS

Buscamos demonstrar conceitualmente o edificio como infraestrutura do capital ficticio, que gera renda
resultante do fluxo de aluguéis aos detentores de seu titulo de propriedade, como os fundos de investimento.
Nesse sentido, apresentamos critérios de mercado para o cdlculo e a gestao do ciclo de vida do edificio dentro
do contexto mais amplo dos métodos de avaliagdo para investimentos imobiliarios, cotejando-os criticamente

com a forma como a matematica financeira representa os processos relativos a desvalorizagao do capital fixo.

A presenga de elementos nao circunscritos a esfera nominal de pregos, atinentes ao valor e ao custo de
circulacdo (ou, no caso, de operacgdo) corrobora a tese da assetizacdo, que rejeita a hipdtese corrente da
financeirizacdo como resultado da fuga de capital do setor produtivo frente a expectativas de maior
rentabilidade no setor financeiro, sobretudo, em ganhos especulativos. O método da renda que representa
matematicamente o fluxo de caixa descontado, por conseguinte, ndo se explica pela disputa entre financas e

producdo, mas a partir de “apropriacées financeirizadas” do valor, em um cendrio mais complexo.

Assim como a lentiddo da circulagdo do valor do capital fixo atravessa os investimentos de base imobilidria,
também o método que orienta esse segmento redimensiona o tempo da capitalizacdo, pois atribui valor ao
futuro (vacancia, taxa de atratividade) mas, ao mesmo tempo, desvaloriza esse mesmo futuro, considerando
0s riscos e os custos que ele acarreta. O aluguel, justamente por ndo ser como Proudhon pensava (fragmentos
periddicos dos custos de construcdo), nesse aspecto, pode ser tomado hoje como uma economia baseada em
um prego futuro que é presentificado. Isso ndo significa que a presentificacdo da expectativa do valor futuro
se emancipe inteiramente do valor produzido no passado (trabalho morto). Ainda que busque desgarrar-se

dele o tempo todo, nele estd ancorado.
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