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SUMARIO

Este trabalho procura argumentar que o conceito de
rendas fundiarias & Gtil para se entender o processo de valori-
zagao imobilidria no Brasil. No entanto, este conceito nao de-
ve ser aplicado mecanicamente, mas sim como referencial a pro-
cessos comandados pelo capital - no caso, o capital incorpora-
dor - que investe, criando e ampliando as bases sobre as quais
as rendas fundidrias serao apropriadas. Para isso, este capi-
tal deve articular-se com o sistema financeiro e com o Estado,
em suas intervengoes no ambiente construido, e modificar sua
propria organizagao e estrutura de mercado.

Desta forma, pretende-se contribuir para o esclareci-
mento de algumas dificuldades pertinentes & discussao que privi
legia ora apenas os movimentos do capital como tal, ora outro
extremo, as rendas fundiarias, sem levar em conta a simbiose en
tre estas duas categorias quando se relacionam as transforma-
coes na estrutura espacial do ambiente construido com a acumula

cdo capitalista.

*

Advertimos de antemao que o estudo gque ora se apresenta tem
carater exploratdrio, nao contendo mais que um perfil de um pos-
sivel marco tedrico da questao de valorizagao imobilidria e seus
desdobramentos. Desta maneira, sacrificamos eventuais minlcias
(o argumento aparecera truncado) em beneficio da abrangéncia.
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I - INTRODUCAO

A questao sobre os pregos supostamente excessivos da
moradia tem sido, amiGde, enderegada aos altos pregos dos terre
nos, que absorvem parcela significativa dos precos dos imdveis,
chegando a 30 ou 40%.

Explicam-se essas elevagoes de prego dos terrenos pe-
la escassez de terras urbanizadas, gerada pela distribuigao as-
simétrica dos servigos plblicos providos pelo Estado. Este, por
sua vez, alegando falta crdnica de recursos, adota o critério
de prioridade de atendimento adquelas areas onde a “"demanda ina-
tendida" e a base fiscal sao maiores. Indo mais além, admite-
se que estas areas favorecidas sao justamente aquelas habitadas
pelas camadas sociais politicamente mais influentes. Enfim, ar
gumenta-se, por vezes, que o grande responsavel pelo alto prego
da terra urbana & o Estado, que aloca mal seus recursos e reco-
lhe mal seus impostos. Em outras palavras, a questao & remeti-
da 3 ineficiéncia da maquina administrativa corroida por inte-
resses eleitoreiros, corrupgéo, etc.

Recentemente, porém, tem-se também relacionado estas
elevagoes de pregos com a agao dos especuladores de terrenos,

que "forcariam" uma alta, de carater artificial.
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Outra linha de pensamentol argumenta que a demanda de
imdéveis, expandida pelas facilidades do atual sistema de crédi-
to, vem mantendo a indlstria imobiliaria excessivamente aqueci-
da. Com isto, elevam-se os lucros e a pressao das incorporado-
ras sobre o mercado de terras, criando assim condigoes para es-
peculacao, o gue reverte em novos acréscimos nos pregos da ter-
ra - como componente do custo. Vale dizer, a estassez da terra
é intensificada pela retencao para "engorda", criando uma alter
nativa altamente rentavel de reserva de valor.

Dai, elevam-se, também, o custo de oportunidade das a
plicagoes financeiras e, conseqliientemente, o custo do dinheiro,
fato que vem sendo constatado pela elevagao desta parcela na
composigao final do prego do imodvel.

Finalmente, alega-se que a situagao descrita acima,
aliada 3@ protegao institucional do mercado imobiliario (o BNH
concretamente bancando a diferenga entre a captagao e a aplica-
cao dos recursos financeiros), tem favorecido o crescimento e a
concentragao na indistria imobiliaria. Com isto, ocorre a oli-
gopolizagao deste mercado, mantendo altos o mark-up e, conse-
qllentemente, os precos dos imdveis. O maior controle da indis-
tria sobre a estrutura de mercado & ilustrado pela sofisticacgao
dos artificios mercadologicos utilizados, bem como pelas condi-

¢oes impostas nos contratos de venda.

le. J.P. de A. Magalhaes et alii, "Pesquisa sobre a Evolu-
gao de Precos de Terreno e seu Impacto na Formagao do Prego das
Moradias - A Experiéncia do Rio de Janeiro" (CNPU/ASTEL AS n¢@
01, maio de 1978), Relatdrio Final.
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Sem desmerecer a validade fenomenoldégica do quadro es
bogado, procurar-se-a argumentar que ele & ainda parcial e estd
tico. No presente caso, por motivos que serao ainda discutidos
neste trabalho, & pouco provavel a independéncia entre as cur-
vas de oferta e procura do mercado de imdveis, implicita na a-
bordagem descrita. Tao logo se identifiquem as instituigoes fi
nanceiras e as da administragao piblica urbana, salta a vista a
interdependéncia das variaveis que definem tais curvas.

Além disso, & altamente discutivel, dada a crise que
se configura neste mercado, que ainda existam significativas
pressoes de demanda. Mesmo que se admita a importdncia do ex-
cesso de demanda como "fator explicativo", convém explicar, an-
tes de tudo, como esta & recriada.

Enfim, qualquer que seja o aspecto escrutinado,a ques
tao & ultimamente remetida a pressupostos que mantém constante
exatamente aquilo cuja mudanga no tempo € motivo de curiosida-
de, ou indagag'a'.o.2

Referimo-nos, especificamente: a) ao agigantamento e/
ou concentragao progressiva das imobilidrias e seus empreendi-
mentos; b) as modificacoes nas instituicoes financeiras; c¢) as
modificagoes na forma e nas caracteristicas da intervengao do
Estado no ambiente construido; e d) a reespecificagao das inter-
relagoes entre estes fendmenos e o padrao ciclico da expansao

da economia como um todo.

2 . ~ . .

Em outras palavras, diriamos que a questao diz respeito aos
deslocamentos das tais curvas de demanda e oferta, e nao pro-
priamente a instantadneos de pontos de equilibrio.
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Em vista disto, sugere-se como ponto de partida a de-
terminagao exata de contexto definido em tempo histdrico, isto
&, de mudangas unidirecionais em toda a estrutura em que se in-
sere o mercado imobiliadrio. Assim, dinamiza-se aquele quadro,
implicito na abordagem que se criticou, o qual atribui papéis
especificos e estaticos (embora sempre pautados na racionalida-
de economicista) &s instituigOes e agentes que dao identidade a
tal mercado.

Nestes termos, o presente trabalho & centrado no con-
ceito de capital incorporador como relagao social que, de maneji
ra organica, articula Estado, construtoras, financeiras, etc.,
para a apropriacao de rendas fundidrias na forma de lucros, ou
seja, o processo de valorizagao imobilidria como decorrente do
movimento de capital que investe na ampliagao de rendas fundia-
rias.

Essa concepgao do capital incorporador como relagao
social, e nao como algo circunscrito a um conjunto de fatores
ditos produtivos (incluindo terra, finangas, ativos fixos, etc.),
sugere mais que uma simples descricao de agentes e suas intera-
goes.

Importa saber, entao, como este capital modificaa for
ma de ocupagao do solo, a atuagao mesma de todos agueles agen-
tes e o proprio desempenho da economia, redefinindo com isso
suas proprias condigoes de reprodugao e expansao.

Assim, na Segao II discute-se a formagao das rendas
ou pregco de terra, definindo-se alguns elementos essenciais li-
gados ao processo de formagao da estrutura espacial do ambiente

construido.
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Na Secao III introduz-se o conceito de capital incor-
porador, discutindo-se os movimentos de valorizagéo, nas condi-
¢oes aludidas acima.

Na Segao IV desdobra-se a analise, sugerindo-se possi
veis inter-relagoes entre este capital, a estruturagao do espa-

¢o e as outras facgoes do capital.

II - PRECO DO TERRENO

Entende-se que a expressao "prego do terreno" estad su
o = . Ces ~ 3 ;
jeita as sequintes qualificagoes:™ o terreno a que se refere a-
quele prego € um ente singular no sentido em que seus atributos

s ~ ~ - 4 .

ou caracteristicas sao normalmente nao-repetitivos.  Diz-se en-
= . . . ~ - ~
tao que a terra constitui um meio de produgao necessario” e nao
reproduzivel, em oposigao a outros meios de produgao que sao
produzidos como mercadorias industriais. Este aspecto é impor-
tante, pois sugere de imediato que o processo de formagao depre
¢o de terrenos distingue-se de outros processos nos quais o tra

balho entra como elemento constitutivo fundamental.

3Para uma discussao extensa sobre as diversas modalidades de
rendas fundiarias e suas criticas, ver Paulo Vieira da Cunha e
Martim Oscar Smolka, "Notas Criticas sobre a Relagao entre Ren-
das Fundiarias e Uso do Solo Urbano", trabalho apresentado no
Seminario aberto sobre "A Renda Fundiaria na Economia Urbana"
(Sao Paulo: FUNDAP, novembro de 1978).

4Estas caracteristicas podem ser classificadas como: a) natu
rais: clima, fertilidade; b) criada ou "produzida": terras dre-
nadas, urbanizadas, etc.; e c¢) acessibilidade em relagéo a ou-
tros itens do ambiente construido, o que faz com que, em qual-
quer transacgao de terrenos, adquiram-se simultaneamente um lote
com as caracteristicas acima e uma localizagao.

5 - . . ~

Necessario, inclusive, para a reprodugao da forga de traba-
lho, quando utilizada para fins residenciais, e no sentido em
que atividades econdmicas tém enderego certo.
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Numa primeira aproximagao, pode-se dizer que o prego
de terrenos & determinado pelo poder de seu proprietadrio em ad-

ministrar sua escassez, bem como pela disposigcaoc e capacidade

de seu usuario em remunerar aguele proprietario. A escassez do
terreno & determinada como para qualguer outro recurso, isto &,
como fungao do estoque de terras aproximadamente substitutas dis
poniveis e, mais importante, das necessidades ou-usos para que
€ requerida ou destinada.

Os usuarios de terra, por sua vez, apreciam o "valor"
de um terreno em funcao das vantagens - em termos objetivos (lu
cros monetarios) ou subjetivos (utilidade) - que o lote em ques
tao permite auferir, quando comparado a outros lotes disponi-
veis.

Destas consideragoes, pode-se concluir que:

a) o prego de um lote de terreno é, em larga medida,

fixado externamente a ele, isto @: pelas atividades realizadas

noutros terrenos; e pelas caracteristicas das atividades que com
petem por seu uso.

b) A cada utilizagao de um terreno, alteram-se as ca-
racteristicas de todos os outros terrenos - afetando, assim, o©
proprio prego do lote em guestao. Em outras palavras, o proces

so de utilizacdo do solo envolve externalidades que, de maneira

mais ampla, geram as chamadas sinergias urbanas.

c) O proprietdrio do terreno aufere uma renda deriva-
da do direito contratual que lhe confere a relagao (institucio-
nal) de propriedade sobre o dito lote. No entanto, ele &, por
assim dizer, passivo no que diz respeito ao controle sobre a ba

se material necessaria a formacdo desta renda. Esta Gltima si-
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tuacdo contrapde-se aquela na qual proprietarios, em bloco, atuam

(ativamente) de modo a controlar direta ou indiretamente a es-

cassez de terra como meio de produgao, exigindo, assim, um tri-
buto extra sobre gqualguer lote, independentemente das vantagens
diferenciais apontadas acima.

Com respeito a essa caracterizagao do prego da terra
como um tributo imposto por seus proprietdrios ads usuarios, ca
beria ainda adicionar uma outra distingao igualmente importan-
te: o preco estipulado para que determinado lote seja negociado
envolve dois componentes referentes a realizagao do valor po-

tencial e 3 expectativa de valorizacgao futura. Apesar de sua

nao coetaneidade, verifica-se que estes dois componentes podem
reforcar-se mutuamente.

0 valor potencial reflete certas condigoes historico-
institucionais inerentes ao mercado de terras e que estabelecem
um patamar abaixo do qual elas nao sao negociadas. Com 1isso,
pretende-se introduzir a idéia da permanéncia ou heranca de re-
gulamentos, leis e instituicoes, em geral, ou certas praticas,
em particular, que facultam a orquestracao de interesses dos pro
prietarios fundiadrios enquanto classe7 e que sao traduzidos na
forma de precos de monopdlio nao apenas para lotes especificos,
mas para qualquer terreno transacionado. Nao se refere aqui ao

poder de monopdlio conferido pela relacao de propriedade sobre

®bai a literatura identificar as rendas oriundas desta dGlti-
ma situagao como Rendas Diferenciais, e as referentes a situa-
cao descrita nesta nota como Rendas Absolutas. . Discutir-se-ao
mais adiante outras modalidades de renda, bem como algumas va-
riagoes destes conceitos.

7Classe no sentido de grupo social cuja base material locali
za-se na propriedade fundiaria como relagao social.
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cada lote em particular, nem tampouco as chamadas rendas monopo
listas advindas da captura de lucros monopolistas em virtude da
singularidade dos atributos do lote em gquestao (e.g. lote dota-
do de excepcional vista panoramica), mas sim, especificamente,
ao tributo consegliente do controle exercido pelos proprietarios
de terra sobre sua disponibilidade e forma de utilizagao.
Assim, por exemplo, a distribuigao desigual de pro-
priedade fundidria no Brasil, aliada a fragilidade dos mercados
financeiros, gerou uma situagao em que a terra tem sido particu
larmente privilegiada como reserva de valor.8 Com isto, o volu
me de terras negociadas tgm sido sistematicamente menor do que
seria de outra forma, implicando uma situagao de escassez abso-

Cea s . - . . 9
luta, mesmo que artificial, isto &, socialmente criada.

Em suma,a realizacao da valorizagao potencial é calca
da na capacidade de os proprietarios fundiarios exercerem influ
éncia no uso que se dia 3 terra, atuando sobre, ou mesmo restrin-
gindo, o processo de acumulacao de capital, de forma a reproduzir
a dependéncia do setor produtivo sobre este meio de produgao.

Além desta possibilidade de valorizagao, que depende
das caracteristicas da propria relacao social estabelecida pela
propriedade fundidria, hd que se considerar, também, a valorizagao de
corrente da intertemporalidade das condigoes que estabelecem o
preco pelo qual a cada momento terrenos sao negociados - inclusive

aquelas sobre a realizacao do valor potencial, antes definidas.

8Para um aprofundamento deste argumento, ver J. Sayad,"Prego
da Terra e Mercados Financeiros", in Pesquisa e Planejamento E-
condmico, vol. 7, n® 3 (dezembro de 1977), pp. 623-662.

9Argumento mais completo sobre esta questao,associada as cha
madas rendas absolutas, pode ser encontrado em Paulo V.da Cunha
e Martim O. Smolka, op.cit. :
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Recordemos que o prego de um terreno serd dado pelo
valor presente de uma anuidade equivalente ao fluxo de rendas
que se espera que tal terreno possa gerar, devidamente desconta
do pela taxa de juros prevalecente.lo

Como ja se disse, exceto pelas reservas antes aponta-
das, o prego de certo terreno corresponde, grosso modo, ao di-
ferencial das vantagens proporcionadas pelo seu uso sobre os de
mais. Ao longo do tempo, no entanto, modificam-se estas vanta-
gens.

Na &rea urbana, o espago geografico & o locus de subs
tanciais imobilizagdes financeiras na forma de capital fixo de
longa duragao, as quais constituem o ambiente construido para a
produgao e o consumo. A rigor, o ambiente construido envolve
n3o apenas as edificagbes privadas (residéncias, plantas indus-
triais, etc.), mas também, e principalmente, todos aqueles itens
referidos como de infra-estrutura, a exemplo de ruas pavimenta-
das, rede de servigos publicos, areas de lazer, etc. Trata-se,
enfim, de meios de producao e de consumo coletivo normalmente
providos pelo Estado.

Dai se infere que o solo urbano permanece cativo de
seu uso por longo periodo de tempo, e com isso ficam interrompi
das as possibilidades de renegocia-lo.

Evideqtemente, esse periodo de aprisionamento do solo

dependera da relagao entre o valor depreciado do capital fixo

10 . .
Caso essas vantagens e a taxa de juros fossem mantidas cons

tantes, esse prego corresponderia a P = R , onde P = prego do

- i .
terreno e R = renda fundiaria perfazendo uma anuidade tomada
em horizonte infinito e i = taxa de juros.
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ali instalado e aquele do capital a se instalar. No entanto, es
sa desvalorizacdao nao depende apenas das caracteristicas fisi-
cas daquele capital, mas sobretudo das novas oportunidades de
uso para aquele terreno, ou seja, da rentabilidade esperada nes
tes novos investimentos.

Assim, nada deve impedir que haja a perspectiva de:
a) modificagdes futuras no mapa de acessibilidade favoraveis a
determinado lote; b) maior necessidade de terras decorrente de
uma aceleragdao na indistria de construgao civil; ou ¢) uma que-
da esperada na taxa de juros, fazendo com que O proprietario so
mente negocie este terreno a prego mais elevado do que aquele
que seria correspondente caso permanecessem as condigoes atuais
das variaveis acima mencionadas.

Tudo isto sugere, em suma, que o pregco do terreno &

determinado, em larga medida, pelas condig¢oOes de produgao do am
biente construido e, em especial, pelo prego dos im6veis.ll

No entanto, as modificagoes no ambiente construido
(produzidas pelos investimentos plGblicos e privados) envolvem
significativas externalidades, que implicam continuas altera-
¢oes naqueles atributos que, combinados, definem as chamadas
"vantagens locacionais" de cada lote urbano.

Diante deste cenidrio, emerge a possibilidade dese con

trolar este processo de valorizagao fundiaria subordinando-o as

aplicacdes de capital na mudanga de uso do solo urbano. Ja

1 - . . . .

lParafraseando a maxima ricardiana, dir-se-ia que_oOs pregos
dos terrenos sao altos porque os pregos dos imdveis sao altos,
e nao o inverso, como sustentam certos analistas.
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gue o capital privado &€ ao menos parcialmente responsavel pela
organizagao do espago urbano, seria 16gico admitir que este ve-
nha a recapturar, paulatinamente, ao menos parte dagueles benefi
cios que seriam apropriados pelo proprietario da terra.

Contudo, deve-se frisar, esta possibilidade nao se a-
plica de modo geral, mas apenas pode se apresentar como tal em
condigGes histdrico-institucionais concretas, como as que se ve
rificam para o Brasil no periodo recente ora analisado.

Feita a ressalva, passemos a elucidar estas condigoes

que viabilizam a valorizagdo pela incorporagao imobiliaria.

IIT - O CAPITAL INCORPORADOR

Entende-se o capital incorporador como agquele que de-
senvolve o espago geografico, organizando os investimentos pri-
vados no ambiente construido, em especial os destinados a produ
cao de habitagées.12

Tipicamente, para a realizagéo de empreendimentos imo
biliarios sao envolvidos desde a compra de terrenos até a con-
tratagéo de consultoras e planejadoras, edificadoras, agentes
financeiros para as diversas fases do projeto e agentes respon-

saveis pela comercializagdo final de imdveis (promotores de ven

das) .

lch. F. Lamarche, "Property Development and the Economic Foun
dations of the Urban Question", in C.Pickvance (ed.), Urban So-
ciology: Critical Essays (Nova York: St. Martin's Press, 1976),
desenvolve nogao semelhante, sugerindo que este capital,com res
peito ds propriedades imobilidrias, desempenha papel analogo §-
quele realizado pelo capital comercial no tocante a bens mo-
veis (p. 93).
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Na pratica, muitas destas etapas podem ser mescladas
numa mesma unidade de capital; ndo obstante, para efeito de ana
lise, & conveniente pensa-las como servigos prestados a tercei-
ros.

Assim, o capital incorporador & definido como a fra-
gdo do capital que se valoriza pela articulagao destes diversos
servigcos contratados. Alternativamente, poder-seé-ia concebé-1o
como o que adquire terreno com a finalidade de valoriza-lo na
alteragao de seu uso, ou seja, capital que investe emrendas fun
diarias. Argumenta-se, entao, que o limite de valorizagéo rea-
lizavel pelo capital incorporador sera dado pela sua capacidade

de se organizar para criar e capturar rendas fundiarias, inclu-

sive, aquelas que, como sera visto mais adiante, eram realiza-
das anteriormente por terceiros.

Entende-se, no entanto, que esta capacidade dependera
do suporte de sistema financeiro bem desenvolvido, concomitante
mente s articulagdes com o Estado em suas inversoes no ambien-
te construido, bem como de outras instituigoes ligadas aos negd
cios imobiliarios.

Para facilitar a anadlise do capital incorporador, se-
ria conveniente distinguir os seguintes momentos de valorizagao
imobilidria que s3o objeto de sua atuagao:

I -alteragao no prego do terreno entre o referente a
sua aquisigdo original e aquele pelo qual este foi negociado ao
novo usudrio - o incorporador;

II - valorizagao realizada pelo incorporador ao alterar

os atributos do terreno em questao, isto &, ao reequipa-lo;
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III - variagOes no prego referentes a modificag¢oes na
estrutura espacial do ambiente construido onde se insere o ter-
reno, captadas na forma do momento I em periodo distante no fu-
turo.

Neste contexto & importante situar as condigoes que
viabilizam ndo s& a penetragao do capital incorporador, mas sua
continua expansdo através de sistematica apropriac¢ao da valori-
zagéo realizada nos extremos I e III. Além desta, ha que se
considerar, também, as possibilidades de o capital expandir seu
espago de atuagao a partir de controle do processo de criagao
de externalidades que sejam internalizdveis (isto &, privati-
zaveis pelo capital incorporador) de forma cada vez mais inte
gral.

Assim, entende-se a atuagao do capital incorporador
como aquele que se valoriza (e se expande) ao tentar assumir o
controle do processo pelo qual rendas fundiarias sao criadas e
apropriadas. No entanto, para sua viabilizacao, nestes termos,
ele deve atuar nesse processo de forma contraditodria.

Por um lado, tal valorizagao depende de sua capacida-
de de minar o poder de apropriagao de rendas fundiarias - o que
implica investir contra a instituicao da propriedade privada da
terra. Isso significa, concrefamente, reduzir o prego da terra
realizivel no momento I e antecipar a valorizagao realizavel no
momento III. Ao mesmo tempo, deve expandir sua capacidade de

valorizar a terra (momento II) o que envolve, pelas razoes a se
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guir expostas, a defesa das garantias do pleno gozo dos direitos
contratuais exclusivos sobre o uso da terra.13

Tém-se; entao, sobre o momento I, as instituigoes que
paulatinamente dificultam a realizacao da atividade de incorpo-
racao de forma atomizada ou acessivel a qualquer individuo, is-
to &, gue impedem que © proprietario de determinado lote assuma
o comando sobre o processo de transformagao de uso de sua ter-
ra, realizando valorizagéo relativa ao momento II. Inclui-se
aqui, entao, todo o aparatd institucional que incide sobre as
qualificagoes requeridas a proponentes incorporadores, que vao
desde regulamentos juridicos até exigéncias qguanto ao tamanho
minimo do empreendimento, bem como aqueles dispositivos que es-
timulam a organizagdo e a concentragao desta atividade em unida
des definidas de capital.14 Enfim, envolve todas aquelas insti
tuicoes que suportam a especializagao da atividade incorporado-

ra como tal e com isso o monopsonismo do mercado de terras em

favor daqueles que podem alterar seu valor de uso.

l3A titulo de ilustracao, referimos o leitor ao edital "A Na-
gcao", subscrito pelas empresas do setor imobilidrio, que expoe
claramente essa contradigdo ao advogar medidas que favoregam uma
baixa nos pregos de terrenos, sugerindo mesmo desapropriagoes pe
lo Estado, ao mesmo tempo que reafirmam que "sao de competéncia
exclusiva das empresas particulares as atividades de loteamento
de terras, incorporagéo...", etc. Ver Jornal do Brasil de 25/
05/79, em especial itens 3.7 e 4.2. Vejam-se também as discus-
sdes ou opinides publicadas nas revistas especializadas destina
das a classe empresarial imobiliaria, que manifestam sua oposi-
gao a separagao entre direito de propriedade e de uso apregoada
pelos proponentes da legislagao sobre o "solo criado" - e.g. Re
vista ADEMI no ano 19 .

4 : . . . :
1 Examinam-se, por exemplo, os mecanismos formais e informais
embutidos nas normas que regem a concessao de financiamento as
sociedades imobiliarias.
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Além destas, acrescente-se também as medidas destina-
das a corroer as possibilidades de realizagao da valorizagao po
tencial, facilitando assim a penetragao capitalista nos negdci-
os imobilidrios, ou seja, a tributagdo progressiva sobre lotes
vazios, voltada para a transferéncia ou alienagéo do controle
sobre a disponibilidade e forma de utilizagao da terra, daque-

les proprietarios que se beneficiam da terra parésitariamente e

para aqueles que a empregam como meio de produgao, isto &, que

"beneficiam a terra".

Quanto ao momento III, tais antecipagaes de valor re-
querem a agilizagdo de sistema de crédito de modo a nao sé per-
mitir a rapida recuperagao (circulagao) do capital avangado, co
mo também garantir a liquidez daquelas valorizagoes realizaveis
no futuro. Vale dizer, para justificar o fato de que o compra-
dor de um imdovel se disponha, hoje, a adiantar, ao incorporador
parte da valorizagdo esperada e realizdvel no futuro, & necessa
rio convencé-lo de que a qualquer instante este possa, ao me-
nos, recuperar o custo de oportunidade de sua aplicacao finan-
ceira, o que implica tornar liquido o titulo de propriedade do
imovel.

Dir-se-ia, alternativamente, que ao comercializar um
imdvel a incorporadora nao esta apenas vendendo um ativo fixo,
mas também negociando o direito que habilita o novo proprieta-
rio a especular, ou seja, para que o individuo possa se candi-
datar a especular no mercado imobiliario deve antes passar pe-

la incorporadora. Obtém-se, assim, a condi¢ao de suficiéncia

para que a incorporadora imponha uma taxa equivalente a parce-
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la dos ganhos que esta habilita seu cliente a realizar no futu
15
ro.
No entanto, a fim de realizar tais ganhos exige-se a-

inda, como condigéo de necessidade, a atuaqéo das incorporado-

ras sobre a estrutura de seu mercado, ou seja, modificagées nos
fatores subjetivos da demanda neste mercado.

Incluem-se aqui nao apenas imposigoOes sobre novos "es
tilos de morar", isto &, na propria engenharia do produto, mas
principalmente aqueles artificios que transformam aos olhos do
comprador a compra do imdvel em "investimento"

O objeto de negociacao, que era, por assim dizer, o
valor de uso do imdvel, passa a ser seu valor de troca, desvian
do-se, assim, a atencgao sobre o nivel do prego em favor da va-
lorizagao esperada, isto &, a variagao futura de seu precgo.

Em resumo, a realizagao da valorizagao referida no
momento II envolve, fundamentalmente, a criagao e a alteragao
do uso do solo e a conseglente apropriacgao das rendas fundiari-
as. Penetra-se aqui em discussao reconhecidamente polémica so-
bre a propriedade, ou nao, de se langar mao do conceito de ren-
das fundiarias - em especial rendas diferenciais criadas - para
explicar lucros sobre capital.

A rigor, o conceito de rendas diferenciais diz respei
to 4 parcela do excesso de lucros que determinada unidade de ca

pital deve repassar ao proprietadrio da terra aonde obtém vanta-

15Esta observagao sugere de 1med1ato que a propria expectati
va sobre o mercado imobilidrio & um fator de valorizagao, e com
isto introduz uma fonte de instabilidade potencial neste merca-
do, dado o carater cumulatlvo destas reagoes.
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gem na producao sobre os demais capitais, isto &, onde o prego
de produgao €& mais baixo.

No presente caso, porém, o objeto de atuagao do capi-
tal incorporador, a "mercadoria produzida", & exatamente a ex-

pansdo e intensificacao das condigoes sob as quais incidem ren-

das fundiarias. Em outras palavras, os lucros provém apenas da
parcela criada de rendas diferenciais.

No entanto, tais lucros nao devem ser confundidos com
as chamadas Rendas Diferenciais II,16 as quais incidem agora so
bre as diferencas nas "condigoes de criagao de rendas" abertas
ao capital incorporador, em diferentes lotes urbanos. Contudo,
isto nao impede que a apropriagao de Rendas Diferenciais II es-
teja, também, sujeita as atenuantes referidas no momento I.

E importante ressaltar desde o inicio que ocapital in

corporador atua diretamente sobre rendas fundiarias latu sensu,

e nao naquelas advindas do comando sobre ativos fixos no espago
(os imdveis produzidos). Como estes nao sao perfeitamente re-
produziveis, ao menos no curto prazo, poderia inferir-se que da
1i também se extrairiam rendas (de fato, aluguéis) andlogas aque
las sobre a terra (algo semelhante as quase-rendas de Marshall),
ou seja, ndo nos referimos i "valorizacgao" imobiliaria devida a
suposta "crdnica escassez" de imdveis (déficit habitacional), ja
gue mesmo na sua auséncia havefia a valorizacao de incorporagao
nos termos em que se vem discutindo.

Na medida em gque todas essas valorizagoes transpare-

cem como ganhos de aplicagdés financeiras, surgiria a dificulda

16Este conceito aplica-se a diferencas de produtividade con-
seqlientes da variacao de dosagens de capital sobre a terra. Ver
Paulo V. da Cunha e Martim O. Smolka, op. cit.
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de apontada anteriormente, confundindo-se as quase-rendas com
lucros.l7

Em suma, concebe-se o capital incorporador como agque-
le que, assumindo a propriedade de terra por periodo definido,
realiza lucros que na sua auséncia seriam auferidos pelo pro-
prietario na forma de rendas fundiarias nos momentos I e III.

Para se perceber os matizes deste argumento, isto é,
de como & efetivada esta valorizagao, seria oportuno distin-
gui-la daquela realizada por outros capitais.

No setor industrial, os ganhos de produtividade prove
nientes de modificagoes nos métodos de produgao sao traduzidos
eh aumentos temporarios na taxa de lucros, ou repassados ao mer
cado na forma de redugdes no prego. Essa primeira situagao es-
timula a entrada de novos capitais, o que pode conduzir,via com
petigcdo, 3 redugdo nos pregos, a expansao da produgao ou,ainda,
& maior concentragao da produgao no mercado. Enfim, esses ga-
nhos sao transmitidos as outras unidades de capital, compelidos
que sao, pela competigéo, a acompanhar, ou mesmo efetivar, no-
vas modificagoes nos métodos de produgao, sob pena de serem sim
plesmente expulsas do mercado. Esse processo de continua revi-
talizagao das condigoes de produgéo’é os conseqlentes deslocamen
tos no centro de gravitagao dqs precos de mercado sao parte in-

tegrante da prdpria dindmica da acumulagao capitalista.18

r

17Este problema & discutido em D. Harvey, "Class~-Monopoly
Rent, Finance Capital and Urban Revolution", in Regional Studies,
Vol. 8, n? 3 (1974).

l8Poderiam ser mencionados, ainda, os movimentos ciclicos dos
negoécios que, ao mesmo tempo que inerentes a este processo, re-
presentam adicional coergao a cada unidade de capital, na medi-
da em que selecionam os métodos de produgdo mais resistentes as
oscilagoes de mercado.
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Caso tais ganhos de produtividade dependessem de fato
res externos a firma, como atributos da terra ou vantagens loca
cionais, estes seriam, como ja visto, convertidos em rendas fun
diérias.l

Ja no setor imobilidrio (principalmente oresidencial)
este processo de continua criagdo de condigoes mais vantajosas
ocorre de forma excludente. Certas vantagens criadas nao sao
generalizaveis, em razao do elemento monopolista envolvido sem-
pre que a acessibilidade no espago €& restrita aqueles que adqui
rem direitos exclusivos de ocupagao como proprietarios.

Como ja foi dito, a cada modificagao no uso do solo
altera-se todo o mapa de acessibilidade e, com isso, a possibi-
lidade de o capital assumir o controle deste processo, interna-
lizando ou privatizando as externalidades que eram, anteriormen
te, convertidas em rendas fundiarias.

Isso & evidenciado, mais claramente, nos chamados em-
preendimentos integrados, gque combinam residéncias com areas de
lazer, ou com centros comerciais, ou mesmo com benfeitorias pa-
blicas ndo existentes antes de realizada a incorporagao. Tais
empreendimentos requerem obviamente maiofes imobilizagoes loca-
lizadas de capital fixo, que somente sao viaveis ao grande capi
tal incorporador, capaz também de articular-se diretamente com o

Estado de forma a garantir o atendimento imediato do aumento lo

19Tome-se, por exemplo, a alternativa de localizagao para uma
fabrica de confecgdes que em Copacabana realizasse sobrelucros
em relagdao i sua localizagao em Santa Cruz. Na medida em que
deve disputar, pela sua localizagao em Copacabana, com outras
competidoras, tais sobrelucros serao paulatinamente convertidos
em aluguéis mais altos. ’
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calizado da demanda de servigos publicos - a exemplo de empreen
dimentos como Nova Ipanema, na Barra da Tijuca.20

As rendas criadas através deste processo de alteracgao
no uso do solo de forma nao antecipada pelo proprietario origi
nal do terreno poderiam ser identificadas como ganhos de funda-
dor.21

A generalizacgdo deste processo, como se vera mais adi
ante, introduz elementos que afetam nao sd a organizacao, como
também as prdprias possibilidades de expansao do capital incor-
porador como um todo.

Além das possibilidades de valorizagao a partir de al
teragao das condigoes que facultam a apropriagao de rendas fun-
diarias, ha que se considerar também a capacidade de o capital
incorporador ampliar o nimero de usuarios sobre os quais inci-
dem tais rendas. Trata-se aqui de criagao de vantagens locali-
zadas pertinentes nao propriamente a diferengas de produtivida-
de na produgao de moradias,22 mas sim ds condigoes de criagao

de solo de caracteristicas dadas, como a acessibilidade. Vale

dizer, a atividade de incorporag¢ao age também sobre a multipli-

20Uma excegao pode ser a 1ncorporagao da enseada de Itaipu,
gue ja se insinua como experiéncia de urbanlzagao 1ntegral pelo
capital privado, dispensando o Estado da provisao de varios ser
vigos.

21Para discussao detalhada deste conceito, sugerido original
mente por R. E. Murray "Value and Theory of Rent in Capital and
Class", n9s 3 (1977) e 4 (1978), no contexto espacial como Ren-
das de Fundador, ver Paulo V. da Cunha e Martim O. Smolka, op.
cit. :

22O custo de produgaoc do m2 de area construida nao varia mui
to entre localidade, exceto pelas diferengas de custo atribui-
das 3 topografia e/ou & qualidade do solo gque afetam as funda-
goes.
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cacao da area de um lote de tal maneira que o montante pago por
ele seja maior do gque o pago originalmente, isto &, no momento

I.23

A realizagao de tais ganhos dependera de sua habilidade em
atuar sobre os parametros subjetivos do consumidor (suas prefe-

réncias), de forma a homogeneizar o produto, tornando igualmen-

te atraentes formas qualitativamente distintas de morar. Com is
so a diferenca entre um imdvel localizado no lote A e aquele no
lote B fica inteiramente determinada pelas caracteristicas que
incidem nas rendas fundiarias.

Isso poderia sugerir a realizagao de rendas monopolis
tas, na medida em que se refere ao sobreprego que o consumidor
seria compelido a pagar pelo direito de morar ou usufruir das
vantagens oferecidas num lote especifico em relagao a outro de
"pior gqualidade". No entanto, do ponto de vista do capital in-
corporador a atengao recai, de fato, sobre as diferencas nascbg
digoes em que o solo & criado, ja que a este interessa, apenas,
quanto do solo criado pode ser realizado em cada localidade.

Nestes termos, dir-se-ia que rendas poderiam ser apro
priadas sempre que o prego de produgao de determinado imdvel es
teja abaixo daquele produzido em condigoes marginais, ou seja,

as dadas por incorporagoes realizadas em lotes de valor origi-

nal equivalente, mas onde o fator de multiplicagao de area te-

2 . \

3Note-se que para isto basta que a cota de terreno para ca
da condominio seja maior que o prego do terreno dividido pelo
namero de condominos.
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nha sido menor. Em outras palavras, trata-se de condigoes de-
finidas em dado momento histdrico, e que espelham o carater se-
gtiencial da ocupagao do solo.

Aplica~se assim a analise ricardiana aos altos pregos
dos imdveis: estes nao seriam explicados pelos altos pregos
dos terrenos, ja que os Gltimos sdo determinados pela propria
valorizagao do capital incorporador que se alimenta nas condi-
¢oes sob as quais rendas sao multiplicadas.

Ao mesmo tempo, fica claro que o processo de valoriza
gao exposto dépende da atuagdo do capital incorporador sobre a
estrutura do mercado imobiliario, isto &, de sua capacidade:
a) de "inovar" em empreendimentos imobiliarios, criando os mais
variados artificios que supostamente compensam o comprador, pe-
los custos de adensamento - e.g. inclusao de piscinas,salées de
festa, etc.; b) de agilizar o sistema de comercializagéo, de
forma a recuperar esses beneficios enquanto ainda permanega O
ineditismo dos empreendimentos; c¢) de impedir o repasse destes
ganhos aos proprietarios fundiarios, o que implica atuar nova-
mente no momento I; e, obviamente, d) de mobilizar o Estado
para que este acompanhe seus empreendimentos imobiliarios com a
provisdo dos necessdrios servigos publicos.

 ¢oncluindo esta segao, valeria notar que, embora a
analise anterior tenha sido conduzida de forma fragmentada, os
virios esquemas de valorizagao imobiliadria considerados nao ape
nas se complementam, mas sqbretudo se explicam mutuamente, con-

jugando-se num Gnico processo.
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IV - INTER-RELACOES ENTRE CAPITAL INCORPORADOR, AMBIENTE CONS-

TRUIDO E OUTRAS FACCOES DO CAPITAL

Com base na concepcao de capital incorporador anteri-
ormente delineada, pode-se agora sugerir possiveis desdobramen-
tos de andlise e apontar algumas de suas implicagoes.

Retome-se a analogia entre o processo de valorizagao
pela incorporagao e aquele realizado pelo capitél industrial.
Interessa observar que, similarmente a irreversibilidade na con
tinua mudanga nos métodos de produgao inerente a dinamica do ca
pital industrial, verifica-se também aqui a contingeéncia de mo-
dificagdes continuas na forma de ocupagao (incorporagao) do so-
lo urbano.

Neste Ultimo caso, contudo, o mecanismo de transmissao
& apenas parcialmente realizado através dos pregcos de imoveis,
ou seja, maior coergéo se aplica, de fato, pela atualizagéo do
prego de terrenos conseqliente a tais empreendimentos. Assim, a
corregdo nos precos de terrenos nas areas contiguas a um empre-
endimento como Nova Ipanema, se inicialmente tal empreendimento
representava uma possibilidade de realizar lucros extraordina-
rios, num segundo instante j& representa uma necessidade. As
condigoes para contestar tal empreendimento em areas vizinhas
ja sao outras, dal a contingéncia de continuas alteragoesna for
ma de atuagao do capital iniorporadorf

- Para se entender como o capital incorporador se impoe
3 matriz de estruturagdo urbana hd que se ponderar sua atuagao
tanto no aumento da diferenciagao (criando rendas diferenciais
onde elas nao existiam anteriormente ou ampliando sua inciden-

cia) como na maior homogeneizagao do espago (quando atua nas
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chamadas areas marginais ou periféricas, reduzindo as diferen-
cas entre lotes urbanos).24

Fica claro, entao, na medida em que depende destas
rendas para sua valorizagao, que o capital incorporador nao sé
modifica suas proprias condig¢oes de reprodugao, como também es-
tabelece seus proprios limites de expansao. Contudo, esses con
dicionantes nao se esgotam ai, ja que por operar sobre valor e-
Xistente ele estd intimamente vinculado &s outras facgoes do ca
pital.

Esta relagao se define tao logo se perceba que, por um
lado, o ambiente construido & necessario para viabilizar a pro-
dugao e a circulagao de capital produtivo e a reprodugao da for
ca de trabalho (ou seja, promove direta e indiretamente a gera-
cao de valor) e que, por outro, pode representar um formidavel
campo para aplicagao de capitais de outra forma ociosos.25 A im
portancia assumida pelas obras piblicas em politicas keynesia-
nas de recuperagao econdmica ilustra bem este Gltimo ponto.

Dai, inferem-se possibilidades de relacoes sincrdéni-
cas e diacrdnicas entre o capital incorporador e os ciclos eco-
némicos. Como foi visto, o capital incorporador organiza a o-
cupagao do espago criando vantagens localizadas que sejam apro-

priadas na forma de rendas fundidrias. Numa primeira aproxima-

gao vislumbrar-se-ia sua atuagao como responsavel por facultar

24Processo semelhante dquele apontado por Marx em sua criti-
ca a Ricardo, onde investimentos em melhorias favoraveis as ter
ras de pior qualidade reduzem todo o gradiente de rendas dife-
renciais.

25Sobre estas questoes ver, por exemplo, D. Harvey, "The Ur-
ban Process Under Capitalism: A Framework for Analysis", in In-

ternational Journal of Urban and Regional Research, vol.2, n?l
(1978) .
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aumentos na produtividade e na "qualidade de vida", na medida
em que, expandindo e intensificando as vantagens 1locacionais,

racionaliza a circulagao de mercadorias e o acesso a itens que

compoem o argumento da "fungao de bem-estar" dos individuos. Des
ta forma, produz ganhos andlogos aqueles obtidos pela melhor or
ganizag¢ao da produgao industrial ou da comercializagao de merca
dorias.

Mantendo-se como referéncia (como determinante do pre
¢o de producao) as areas onde tais vantagens nao sao auferidas,
tem-se que todos esses ganhos convertidos em rendas diferenci-
als representam transferéncias de valor gerad026 entre os va-
rios segmentos da sociedade.

Isto poderia sugerir que os capitais industrial e in-
corporador movimentam-se em direcoes opostas. No entanto, suas
relagoes sao mais complexas; nao s6 porgue sao intermediados
por um sistema financeiro e pela intervengao do Estado no ambi-
ente construido, como também pelo exagero da expressao raciona-
liza, empregada mais acima.

De fato, a miopia de que sofre o capital incorporador,
ao organizar {(ou tentar "racionalizar") direta ou indiretamente
o uso do solo urbano, & a mesma endémica aos outros capitais, e

que os impede de evitar as fregqlilentes crises de subconsumo e/ou

sobreacumulagao.

26A versdo classica desta observagao submete que as rendas
diferenciais sao constituidas de desvios de mais-valia, somando
zero portanto na disputa com a parcela de lucros, o gue implica
admitir que os proprietarios fundiarios sobrevivem as custas de
capitalistas - embora esta relacao possa se realizar indireta-
mente via salarios despendidos em moradia.
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0 efeito combinado dos empreendimentos imobiliarios,
realizados segundo a logica de valorizagao pela incorporacao des
crita na secao anterior, raramente respeita eventuais critérios
sociais de eficiencia para a planta urbana como um todo.

Recorde-se que o capital incorporador apropria-se ape
nas das externalidades positivas; as negativas, conseqlientes a
congestao futura provocada pelo adensamento imobiliario, sao um
encargo dos mutuarios. Estas sao evitadas somente através de
dispendiosos investimentos publicos destinados a manter a valo-
rizagao imobiliaria: obras de ampliagao de vias publicas, metro,
emissario submarino, etc.

Outro produto indireto da agao do capital incorporador
€ a segmentagao social do espago que normalmente acompanha a mu
danga de uso do solo. A valorizagao imobiliaria de wuma area
atingida por benfeitorias piblicas ou mesmo empreendimentos pri

vados, como shopping centers e similares, expulsa paulatinamen-

te a populacao original cujo rendimento nao permite acompanhar
as atualizagoes de aluguéis, a qual também & estimulada a se
deslocar para outras areas, em vista de ofertas irrecusaveis de
. 27
compra de suas propriedades.
A ampliagao das distancias geograficas entre comunida

des cada vez mais socialmente homogéneas aumenta nao s os cus-

tos de transporte, como tambeém as necessidades de deslocamentos

27Pode—se citar neste contexto as remogoes de favelas e o re
desenvolvimento de areas como a "Cidade Nova" como ilustragao
de que fatores nem sempre exclusivamente econdmicos facilitam o
processo de segmentagao espacial, abrindo novas areas para as
incorporadoras. ‘
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internos a cidade. Portanto, a agao do capital incorporador so
bre o ambiente construido tanto pode facilitar como dificultar
a circulagao do capital sobre o espago, e com isso reduzir apro

dutividade da economia.28

De fato, os elevados custos de dis-
tribuicao da produgao, revelados recentemente em estudos do
IBGE relativos a matriz de relagBes intersetoriais, podem ser
parcialmente debitados ao padrao locacional das atividades e po
pulagao nas cidades. %’

Essas incongruencias sugerem uma outra relagao impor-
tante entre o capital incorporador e outras facgoes do capital,
na medida em que desestabilizam a relagao salario/lucro. Os sa-
larios sao pressionados para cima pelos custos de moradia, trans
porte e servicos publicos, e os lucros para baixo, com a gueda
da produtividade da mao-de-obra e da rotatividade do capital.
A baixa da produtividade do capital produtivo ameaga a expansao
da valorizagao pela incorporagao, que exige aumentos de produti
vidade como lastro a formagao de rendas fundiarias.

O dilema assim apresentado & internalizado pelo Esta-

A

do, que deve, a um s6 tempo, aumentar suas inversoes em obras’

2 8 - . . -

Empresarios cariocas chegaram mesmo a acusar o desgaste fi

sico sofrido pelo tempo excessivo de transporte residéncia-tré

balho como grande responsavel pela baixa produtividade da mao-
de-obra local. '

29Segundo divulgado, "gquase a metade (44.6%) dos pregcos pa-
gos pelos consumidores se destinam a remunerar os varios inter-
mediarios que transportam os produtos dos locais de produgao pa
ra os mercados e os comercializam" (Jornal do Brasil de 20/2/79).
O que nao deve nos surpreender em vista do que foi dito mais
acima, ja que a segregagao espacial dos mercados acompanha a da
residéncia. Assim, os pregos de produtos comercializados sao afe
tados, também, pelos aluguéis, como & facil constatar por mera
comparagao de pregos entre Ipanema e Jacarepagua.
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publicas (para sustentar o valor dos imOveis existentes) e tam-
bém garantir a solvéncia das atividades privadas; em outras pa-
lavras, o Estado deve apoiar a reprodugao da produgao indus-
trial a niveis de produtividade compativeis com os espagos cria
dos para o capital incorporador.

A saida & a expansao de crédito>? gue antecipe aumen-
tos de produgcao, isto &, a criacao de capital ficticio. Nestes
termos, a industria de construgéo civil, em virtude de seus efei
tos de transmissao supostamente elevados, & particularmente ade
quada para liderar o processo de reativagao economica, cuja par
tida pode ser dada por obras pﬁblicas.3l

Essas obras, por sua vez, caracterizam-se por investi
mentos em itens do ambiente construido para os quais nao se es-
tabelece facilmente um prego comparavel as outras mercadorias.
Além disto representam vultosas imobilizagoes de capital fixo,
normalmente de grande indivisibilidade, e que sao consumidos co
letivamente durante periodos muito longos.

Além disso, tais obras criam novos espagos para a rea
lizacao de empreendimentos privados, a exemplo da viabilizacao
de areas como a Barra da Tijuca, apds a auto-estrada de acesso,
ou o litoral norte-fluminense, apds a construgao da Ponte Rio-

Niterdi.

30Obtido por modificagao nos regulamentos que regem o merca-
do financeiro que permita circulagao mais rapida do dinheiro.

3lEstas sao convenientes, também, pois estimulam a procura
agregada sem aumentar diretamente a capacidade de produgao da
economia, ou seja, a infra-estrutura urbana apenas auxilia os
outros capitais.
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No entanto, o importante a se reter agui e que os in-
vestimentos em obras pGblicas, empreendimentos imobiliarios pri
vados e seus impactos sobre os outros setores industriais envol
vem imobiliza¢des heterogéneas de capital fixo, que estao, por-
tanto, sujeitas a esquemas distintos de depreciagao.

A questao transfere-se, entao, a possibilidade de se
coordenar os financiamentos destes investimentos de maneira har
monica com os ritmos de depreciagao, ou seja,de se permitir que O
sistema de crédito desempenhe, de fato, sua fungao de homogenei
zacao do periodo de circulagao dos capitais aplicados entre es-
tes setores.

Para isso exigir-se-ia adicionalmente um conhecimento
sobre as modificagdes futuras que serao realizadas no ambiente
construido, a fim de que estas sejam refletidas ou projetadas a
qualquer momento (presente) em algum indicador que oriente tais
aplicagoes financeiras32 (de preferencia que se consiga igualar
a taxa de juros e o periodo de amortizagdo dos empréstimos  as
taxas de desconto internas a cada empreendimento, o que implica
poder operar em tempo 1l6gico que permita ajustar aestrutura pas

sada do ambiente construido ao futuro antecipado no presente).33

32 . c1 . . N

O atual sistema brasileiro de financiamento, ao definir ba
ses monetarias diferentes (ou mesmo paralelas) de acordo com O
destino dos recursos, ja reconhece, a priori, essas dificulda-
des.

33E isto exatamente o que se pretende nos modelos neoclassi-
cos dindmicos de uso do solo que incluem ingredientes do "mundo
real": presenga de capital fixo em equipamentos urbanos dgue se
depreciam diferenciadamente, custos de congestao pelo adensamen-
to, etc. Para uma revisao destes modelos, ver H. W. Richardson,
The New Urban Economics (London: Pion, 1977).
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Ora, ficou patente na analise conduzida nas seg6es an
teriores que os beneficios, mesmo que realizaveis no futuro, so
bre aplicagdes no ambiente construldo n3o sao independentes, ja
que ail esta envolvida toda sorte de externalidades, tendo sido
suscitada, também, a possibilidade da dependéncia das inversoes
publicas as contingeéncias criadas pelo capital incorporador.

Finalmente, sugeriu-se a conversao de vantagens loca-
cionais em rendas fundiarias, com boa parte delas ultimamente
apropriadas na forma de lucros de incorporacao.

Por outro lado, essas valorizagOes sao repassadas aos
mutudrios que também devem apelar ao sistema de crédito para
fazer frente ao custo dos imoveis.

Com isso, o mercado financeiro passa a contar apenas
com sinais interceptados pelo capital incorporador, que passa a
dosar as necessidades do crédito segundo suas proprias conve-=
niéencias.

Dai se conclui que os possiveis ganhos de produtivida
de vislumbrados originalmente pela reestruturagao do ambiente
construido nao sido realizados de forma a garantir a emissao de
capital ficticio, mas traduzidos em novas necessidades de crédi
to. Isso porque a atuacao do capital incorporador elimina pau-
latinamente tais ganhos reais, criando novas necessidades de re
manejamento no espago.

Em suma, ao assumir o comando da estruturagéo do espa
co o capital incorporador faz com que se pague, hoje, pelos e-
ventuais ganhos de produtividade (na forma de valorizagao imobi
lidria) que ele mesmo trata de eliminar amanha. No entanto, os

débitos transferidos aos mutuarios permanecem.
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V - REAVALIAGAO DE ALGUMAS TESES CORRENTES

Com a analise que acaba de ser apresentada, & possi-
vel, agora, repensar algumas das proposicoes usuais sobre as rela
¢oes entre prego do terreno, valorizagao imobiliadria em geral e
uso do solo urbano.

Talvez o ponto de maior atrito com o que se vem discu
tindo sejam as implicacgoes advindas do procedimenﬁo anteriormen
te adotado, que postula de inicio a existéncia do agente - o in
corporador. Este insere-se entre os fatores primarios de produ
¢ao e o consumidor final, atuando de acordo com uma ldgica que
aliena do Gltimo o comando sobre a estruturagao do espago e a
produgao imobiliaria, rompendo assim a identidade entre "valor
de uso" e "valor de troca" na produgao de imdveis.>? Essa iden
tidade admite, grosso modo, que a cada componente do prego de
um_imével (seja terreno, construcgao, financiamento, etc.) cor-
responde a produgao de servigco que adiciona utilidade ou bem-
estar a pelo menos um grupo social, sem perda para o resto da
sociedade.35

A idéia que se pretende discutir aqui diz respeito a
possibilidade de se atribuir ao consumidor o comando ultimo da

formagao e transformagao da estrutura espacial do ambiente cons

truido.

34 . . . .
Reconhecidamente, esta igualdade existe de forma essencial
na aceitagao da teoria subjetiva do valor, tal como a neoclassi
ca.

35Mesmo qgue este grupo seja representado por apenas um indi-
viduo.
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Assim, interpretar-se-iam tanto a localizagao perifé-
rica das comunidades de baixa renda como a constituigao das "a-
reas nobres", para as classes abastadas, em fungéo de suas pre-
feréncias parametrizadas pela renda. Tudo se passaria, como da
do o nivel de renda, a "forma de morar”" (incluindo localizagéo,
tipo de imdvel, forma de pagamento, etc.) de cada individuo fos
se redutivel a um confronto de utilidades no mercado.

Esta apreciagao envolve de imediato um problema epis-
temoldgico, e conseglientemente metodoldgico, da maior importan-
cia: o de se privilegiar o capital incorporador ao invés de com
portamento das unidades familiares como primitivas de analise.

A dificuldade com essa segunda possibilidade & que o
comportamento das unidades domiciliares depende também da estru
tura espacial do ambiente construido, nao sendo,portanto, candi
dato a variavel explicativa. De fato, esta estrutura afeta de

forma essencial nao sO a renda e a riqueza familiares, mas tam-

- a . e 36
bém as preferencias individuais.
Assim, para as classes proprietarias de imovel (ou
imdveis), a atualizacgao do valor destes ativos, conseqliente a

transformagBes no ambiente construido, pode deslocar a demanda,
desde que estes sejam de alguma forma incluidos no argumento da
funcdo de utilidade. Alternativamente, a reta orgamentaria po

de ser alterada, em razao de rendimentos provenientes de inves-

36Néo se refere aqui a renda propriamente disponivel apds a
decisdo orcamentaria com respeito a possiveis substituigoes en-
tre gastos de transporte, habitacao (area e qualidade ao imd-
vel) e renda fundiaria dos modelos convencionais de uso do so-
lo, como os de Alonso, Muth, Mills, etc.
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timentos, tanto em iméveis37 como em outros ativos financeiros
afetados indiretamente pelo mercado imobiliério.38

Viu-se tambem como a segmentagéo espacial, de outra
forma interpretada como produto de uma racionalizacao do uso do
solo pelo mercado, pode influenciar tanto a extensao da jornada
de trabalho como a produtividade da mao-de-obra, e com isso a
renda familiar. Além disso, para as camadas de baixa renda di-
ficilmente poder-se-ia conceber sua decisao quanto a localiza-
cao residencial como de "livre escolha". Melhor seria reconhe-
cer o elemento de coercao social al envolvido, ja que a essas
populagoes cabe o espago residual, usualmente o periférico. Os
graus de liberdade quanto a prioridade sobre o uso doespago dis
ponivel variam diretamente com a renda. >°

Finalmente, pode-se mencionar o controle exercido pe-
los incorporadores sobre as preferéncias dos individuos, na for
ma de imposicdes de "estilos de morar" e outros artificios mer-
cadoldgicos que reforgam os elementos "irracionais" da escolha.

B discutivel que a propaganda e Os esquemas promocio-

nais praticados no mercado imobiliario destinam-se exclusivamen

37Recordem-se as consideragoes tecidas sobre a valorizagao
no momento III.

38Sugeriu--se na introdugao a este trabalho como a especulagao
em terrenos pode perturbar o mercado de capitais e, consegliente
mente, o "preco do dinheirof.

39Este argumento foi sugerido por D. Harvey, Social Justice
and the City (Baltimore: John Hopkins, 1973), p. 171, o qugl
conclui que enguanto os ricos comandam O espago OS pobres sao
aprisionados nele.
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te a suprir o consumidor com informagoes necessarias ao exerci-
. . 40
cio da livre escolha.

Adicione~se ainda a constatagéo da crescente oligopo-
lizagao do mercado imobiliadrio, que acompanha as substanciais
modificagoes no produto (inovagoes nos empreendimentos) e as
substanciais sinergias advindas de articulagoes com o Estado e
com outros agentes envolvidos nos empreendimentos imobiliarios,
0 que torna impraticavel a suposigao de independéncia de merca-
dos. Tudo isso retira o comando sobre a dinadmica do mercado
. iy sz o ~ . 41 . . .
imobiliario das maos dos consumidores, "~ sugerindo a primazia
das modificagdes, no tempo, das condigoes de produgao ou oferta.

Com isso fica descartada, como estratégia de pesquisa, a possi-

bilidade de se tomar a demanda como primitiva de analise.

VI - ILUSTRACAO: REBATIMENTO DA ANALISE PARA EFEITO DE POLITICA

URBANA

Recentemente, vem sendo discutida calorosamente a pos
sibilidade de o Estado recuperar maior parte do "valor" retido
nos estoques de terra e imdoveis, o que se justifica pelo reco-

nhecimento de sua responsabilidade na criagao deste valor.

40Rlcardo Varsano apontou recentemente alguns dos artificios
que, escamoteando o prego real do imdvel, criam a ilusao de que
o consumidor possa mesmo participar de determlnado mercado. Ver
Boletim do IERJ, n® 9 (1979).

4lO ressurgimento de aSSOC1agoes comunitarias de bairros po-
deria ser 1nterpretado como reagao as violagoes impetradas pe-
las imobiliarias sobre os individuos. Isso franquearla retomar
as preferéncias de consumidores como primitivas de analise, caso
fossem interpretadas como inspiradoras de reivindicagoes so-
ciais. Contudo, mesmo que se admitisse essa variante, a anali-
se estaria posicionada, a priori, no contexto das relacoes dia-
léticas entre o capital e os movimentos sociais urbanos.
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Admite-se que a terra & produtiva, mas que essa produ
tividade tenha sido facultada pelo Estado, ou seja, gque o pro-
prietario do terreno aufere rendas pelo simples direito contra-
tual que acompanha seu titulo de propriedade. Sem duvida, o ques
tionamento deste pagamento "indevido" representa algum progres-
so em relagcao a atitude condescendente do passado.42

Contudo, como veremos a seguir, tao logo se introduz
neste quadro a figura do incorporador, estreitam-se os limites
desta possibilidade fiscal.

Surgem sérias davidas quanto as possibilidades de "1li-
beracao" destes valores supostamente retidos nos lotes e imo-
veis urbanos quando se leva em consideragao que aatualizagao do
valor de todo aquele estoque & ficticia. 1Isso porque refletem
apenas "valores" realizados nos terrenos e imdveis que sao de
fato negociados. Na medida em que as transagoes no mercado imo
biliario sejam crescentemente permeabilizados pelo capital in-

-

corporador, tem-se que a atualizagao de valor do estoque de imo

veis & paulatinamente comandada pela valorizagao realizada nos

. 4
novos empreendimentos. 3

Contudo, e o que & importante, esta 4l
tima valorizagao nao & realizada como renda fundiaria, mas co-
mo lucro de inceorporacao. Esse processo consolida-se na valori
zagao sobre os trés momentos j& discutidos na Segao III.

Agora, ao tentar "enxugar" as rendas fundiériasru:meg

cado imobiliario, para com esses recursos financiar aplicagoes

4’Muito embora essa guestao ja tenha sido colocada desde Wal
ras a Henry George, ja no inicio deste século.

4 ] - » - - . Ead
30 mercado de imdveis usados @ afetado também via operagoes
casadas na comercializagao de novos imoveis.
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no ambiente construido, o Estado estara rompendo aquele circui-
to de valorizagao pela incorporagao, ou seja, naoc estarad inves-
tindo contra os proprietdrios fundidrios como pretendido, mas de
sestimulando ou mesmo corroendo as bases do capital incorporador.

A tributagao de renda fundiaria, diante das condigodes
presentes no mercado imobilidrio controlado pelo capital incor-
porador (o que € valido ao menos para as grandes metrdpoles), me
rece as seguintes qualificacgoes:

a) nao pode ser considerada neutra no sentido clissi-
co de nao perturbar o padrao do uso do solo, por incidir exclu-
sivamente sobre os proprietarios fundiarios;

b) ao menos nas grandes metropoles, cujo mercado imo-
bilidrio € dominado pelas incorporadoras, aquele tributo podera
desestimular ou mesmo corroer as bases de valorizagao pela in-
corporagéo,44 O que certamente causara substanciais transtornos
administrativos em vista da importancia destes interesses no
quadro politico local;

c) se se tomar como base o "valor" do estoque de imd
veis e terrenos existentes, o montante a ser arrecadado devera
ser menor do que o esperado, o que se deve a eliminagao de ao me
nos parte das condigoes de valorizagao ficticia dagueles imdveis.

Finalmente, hd que considerar os efeitos indiretos so
bre o que foi dito, em funcao do destino que seria dado aos re-

cursos arrecadados.

44Nestes termos, podera ser entendido como equivalente a tri
butacao sobre a inovagao ou progresso técnico na indastria manu
fatureira. Dal gque suscitara discussao, ao nivel filosofico, em
torno da dlscrlmlnagao entre fragoes do capital contrarias a
universalidade das "regras do jogo"
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Se o que se tem em mente & o financiamento dos gastos
piblicos nos moldes das segOes precedentes, isto é, acompanhan-
do e viabilizando o capital incorporador, depara-se com uma con
tradicao em termos. Retira-se com uma das maos para devolver
com a outra sem se dar conta que ao fazé-lo elimina-se a pro-
pria "razao de ser" desta interferéncia ou intervengao. Essa
contradicdo poderia ser resolvida obedecendo a critérios do ti-
po: "o impacto de tal tributag¢ao deve ser suficiente, apenas, pa
ra manter tudo exatamente no mesmo lugar!"

Pode-se pensar, por outro lado, que com aqueles recur
sos pretende-se reformar o padrao de ocupacao do solo, urbani-
zando areas periféricas e redistribuindo as benfeitorias pabli-
cas, com vistas & maior homogeneizagéo do acesso a elas, isto &,
interdreas. Este caso representaria a reversao da lideranga das
incorporadoras na estruturagao do espago em favor do Estado. A
perda de autonomia do investidor (incorporador), porém, devera
ser compensada, aqui, por subsidios ao capital.45

Trata-se sem divida de medida progressista no que tan
ge a intengao de se fazer com que areas "nobres" transfiram ren
da para as desfavorecidas. Resta saber, no entanto, se os re-
cursos arrecadados serao suficientes para reduzir significativa
mente a diferenciacao espacial, de modo a evitar que se repita

nos mercados de mais baixa renda o processo de valorizagao imo-

biliaria que descrevemos.

45Ver a este respeito as recentes negociagoes entre empresas
imobilidrias e o Estado (representado pelo Ministério do Inte-
rior) sobre as condigoes para que operem no chamado mercado po-
pular.
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CONCLUSAO

Neste texto tentou-se explicitar as bases e os limi-
tes da valorizagao imobiliaria. Para isso introduziu-se o con-
ceito de capital incorporador que, investindo na organizagao da
ocupagao do solo, apropria-se das rendas fundiarias resultan-
tes, na forma de lucro.

Em seguida, analisou-se como a atuagao Adeste capital
nao apenas modifica a matriz de estruturagéo urbana, redefinin-
do neste processo suas proprias condigoes de reprodugao e expan
sio, como também afeta essas condigoes para as outras facgoes
do capital. Estabeleceu-se, assim, importantes elos entre o Es
tado e o sistema financeiro, nas relagoes entre a transformagao
da estrutura espacial do ambiente construido e o desempenho da
economia como um todo.

Desta forma, a questao sobre a suposta valorizagao ex
traordinaria que estaria sendo praticada no setor imobiliario
perde sua conotacao de "distorgdo efémera" de mercado e & reme-
tida a um movimento de inércia mais amplo, que nao pode ser sus
tado por medidas disciplinadoras que enxuguem tais "excessos".

Niao se tratou, portanto, de decompor os pregos de imo
veis isolando seus fatores explicativos", mas sobretudo, de des
cobrir a logica dos deslocamentos contingenciais destes fatores
como produzidos internamente num processo que altera as proprias

caracteristicas e possibilidades da valorizagao imobiliaria.



