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‘Value' and urban studies under the domain of finance. Reflections on Time
Value Money (TVM) based on the critique of political economy
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Resumo

Nas Gltimas décadas, algumas transformacoes no desenvolvimento do capitalismo
mundial foram descritas a partir do fenémeno da financeirizagao, e diversos
trabalhos avancaram nas aproximagoes entre as finangas e a producdo do espago
urbano. Seu uso generalizado, contudo, suscitou criticas que argumentavam
ser necessario “abrir a caixa preta das finangas”, reivindicando aprofundar os
conhecimentos em relacdo ao que seria de fato essa financeirizacdo e como ela
se constitui, buscando entender sua materialidade, e seus imbricamentos no
cotidiano. Nesse contexto, alguns estudos urbanos desenvolveram pesquisas
associadas a sociologia construtivista, que partem de uma abordagem social do
valor, entendido enquanto uma construgdo inequivocamente flexivel. Essa literatura
tem se dedicado a compreender os instrumentos e mecanismos utilizados pela
engenharia financeira, que se apoia na ideia de que o dinheiro admite um valor
no tempo (em inglés, Time Value Money, ou TVM), com o argumento de que essas
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praticas “calculativas” projetam o futuro, traduzindo-o em transformacdes materiais
que produzem o préprio futuro, sendo, portanto, performativas. Por meio de uma
revisdo bibliografica, o objetivo do artigo é discutir esses trabalhos, refletindo sobre
suas contribui¢des a luz da critica da economia politica, buscando compreender o
papel da engenharia financeira a partir da teoria do valor. A hip6tese aqui discutida
é a de que, ao compreender essa engenharia financeira, suas métricas e praticas
como atividades que, em vez de criarem valor, impulsionam a elevagao dos precos
imobilidrios —quando combina os calculos da producao industrial tradicional (a
construgdo) aos calculos de rentabilidade futura (capitalizagiao)—, é possivel situar
essas contribuicées no movimento do capital, e em seus imbricamentos com as
relagbes entre valor e preco.

Palavras chave: Financeirizagdo; Valor do dinheiro no tempo; Produgdo do espago;
Incorporagdo; Habitagao.

Abstract

In recent decades, some changes in the development of world capitalism have been
described according to the phenomenon of financialization and several works have
advanced in the approach between finance and the production of urban space. How-
ever, its widespread use led to criticisms arguing the need to “open the black box
of finance”, claiming to deepen knowledge with regards to what this financializa-
tion would be and how it is constituted, seeking to understand its materiality and
its imbrications in everyday life. In this context, part of urban studies developed re-
search associated with constructivist sociology, which starts from a social approach
to value, understood as an unequivocally flexible construction. This literature has
been dedicated to understanding the instruments and mechanisms used by financial
engineering, which is based on the idea that money has a time value (Time Value of
Money - TVM), arguing that these “calculating” practices that project the future are
translated into present material transformations, producing their own future and
being, therefore, performative. Based on a bibliographic review, this study aimed to
discuss these works, reflecting on their contributions based on critical political econ-
omy, seeking to understand the role of financial engineering from the theory of value.
The hypothesis discussed here is that, by understanding this financial engineering, its
metrics and practices as activities that, instead of creating value, drive the increased
real estate prices —by combining the calculations of traditional industrial production
(construction) with the calculations of future profitability (capitalization)—, it is possi-
ble to situate these contributions to the movement of capital and their imbrications
with the relationships between value and price.

Keywords: Financialization; Time value of money; Production of space; Real estate developers;
Housing..
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Introducao

Nas altimas décadas, transformacdes no desenvolvimento do capitalismo mundial
foram descritas a partir do fenémeno da financeirizagao. Autores de diversos campos
do conhecimento e com perspectivas nem sempre convergentes se dedicaram ao tema,
identificando altera¢des profundas nos sistemas politico e econémico, indicando um
dominio significativo do sistema financeiro diante da tradicional economia industrial
(Chesnais, 2015; Lapavitsas, 2013; Paulani, 2012; Vander Zwan, 2014).

No campo dos estudos urbanos, muitos pesquisadores passaram a discutir as
aproximacoes entre as finangas e a produ¢ao do espago, seja em paises centrais
(Aalbers, 2008), seja nos periféricos, como as nagdes latino-americanas (Klink e Souza,
2017; Socoloff, 2020). No Brasil, a bibliografia discutiu essas aproximagoes observando
as mudancgas da politica habitacional e as formas de financiamento (Rolnik, 2015;
Royer, 2009), as transformacdes estruturais dos agentes da produgao imobiliaria e
das formas de produgao e propriedade da habitagao (Fix, 2011; Rufino, 2012; Shimbo,
2010), além de suas implicagoes territoriais (Rufino, 2017; Sanfelici, 2013).

O uso quase generalizado do termo provocou reagdes na literatura, com o argumento
de ser necessario “abrir a caixa-preta das finangas” (Christophers, 2015b, 2015a). Em
linhas gerais, as principais criticas reivindicavam maior especificidade na descrigao
do fenémeno, apontando que, para além da compreensao das consequéncias desse
processo, seria necessario aprofundar os conhecimentos em relagio ao que seria de
fato essa financeirizagdo e como ela se constitui, buscando entender sua materialidade
e seus imbricamentos no cotidiano (Christophers, 2015b; Klink e Souza, 2017).

Nesse contexto, ganharam espago pesquisas associadas a sociologia construtivista,
que partem de uma abordagem social do valor, entendido enquanto uma constru¢ao
inequivocamente flexivel (Weber, 2021). Essa literatura tem se dedicado a compreender
os instrumentos e mecanismos utilizados pela engenharia financeira, que se apoia
na ideia de que o dinheiro admite um valor no tempo (em inglés Time Value Money,
ou TVM), na qual essas praticas “calculativas” que projetam o futuro se traduzem
em transformagdes materiais, produzindo o préprio futuro e sendo, portanto,
performativas.

A nogao de TVM na produgao do espago nao é nova e, de alguma maneira, sempre
esteve presente na produgdo capitalista de habita¢oes em decorréncia de seu longo
tempo de produgio (Jaramillo, 1982; Topalov, 1974)'. Na atualidade, no entanto, os

0 largo tempo de produgio nio é uma particularidade especifica da habitagio, mas da produgio do
espago em geral, seja a produgio de infraestruturas, seja do setor imobilidrio, que abarca nio somente
a produgdo residencial, mas também comercial e industrial.
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calculos financeiros tém exacerbado essa racionalidade, definindo cada vez mais a
forma e a concepg¢ao dos empreendimentos projetados, o que impacta diretamente a
produgiao das cidades.

Utilizando o termo valor, os estudos pautados na ideia de performatividade acabam
por confrontar um conceito fundamental dos estudos da critica da economia politica,
sendo este o aspecto que pretendo aqui explorar, por meio de um ensaio que se propde a
iniciar uma investiga¢ao tedrica. Nesse sentido, o objetivo do texto é analisar trabalhos
que mobilizem a nogdo de performatividade, refletindo sobre eles sob o ponto de vista
da economia politica, buscando compreender o papel da engenharia financeira na
teoria do valor e em seus imbricamentos com a relagao entre valor e prego. A hipdtese
aqui trabalhada é a de que, ao compreender essa engenharia financeira, suas métricas
e praticas como atividades que, em vez de criarem valor, impulsionam a elevagao
dos precos imobilidrios, e tal engenharia financeira acaba por possibilitar maiores
capturas de valor global produzido pela sociedade, apropriado por meio de rendas
financeiras e imobiliarias.

Além da presente introdugdo, este trabalho estd estruturado em trés secoes e
consideragOes finais. Na primeira parte, discorro sobre a no¢ao de TVM, sua
origem, significado e utilizagdo. No segundo momento, avalio como o TVM
tem sido mobilizado por alguns autores no campo dos estudos urbanos, suas
aproximagoes e divergéncias. Ja a terceira parte é dedicada a levantar alguns aspectos
e desdobramentos advindos dessa literatura, a luz das reflexdes estruturadas pelos
estudos criticos da economia politica, tecendo, ao fim, algumas consideragdes.

Uma breve recuperacao da nocao de Time Value Money (TVM)

No setor financeiro, para a tomada de decisao dos investimentos, é de praxe avaliar
os riscos e potencialidades de determinado negécio antes de decidir a seu respeito.
Essa avaliagdo é reconhecida no campo econémico como “custo de oportunidade”,
conceito que procura representar, dentre os custos associados a cada escolha, a que se
apresenta como melhor alternativa (A. Pereira, 1990). Partindo do pressuposto que os
recursos disponiveis mundialmente s3o sempre limitados, ao investir em determinado
projeto perdem-se outras oportunidades, sendo imprescindivel ao investidor escolher
o investimento com retorno mais satisfatdrio (A. Pereira, 1990).

No caso do setor da construgdo civil nao é diferente, e usualmente os agentes
envolvidos na produgao imobilidria langam mao de técnicas fortemente mobilizadas
pelo setor financeiro para auxiliar na tomada de decis3o sobre investimentos
(Lima Jr., 2015). O fato de esse mercado admitir longos periodos para o retorno do
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investimento — por exemplo, a atividade de incorporagao imobilidria, na qual um ciclo
de incorporagao tradicional de um empreendimento residencial oscila em torno de
3 a4 anos, considerando desde a compra do terreno até a entrega das habitagoes —
e demandar valores iniciais significativos para dar inicio a produgao das unidades
residenciais acaba por aproximar o setor das praticas e técnicas financeiras.

Assim, para a avaliacio de investimentos, as financas lancam mao de técnicas
fundamentadas na nog¢ao de TVM que, apesar de crescentemente mobilizada nos
ultimos anos por estudiosos da produgio do espago, nao é tao nova assim. Dulman
(1989), por exemplo, identificou na virada do século XIX para o século XX a adogao
de praticas semelhantes por engenheiros que trabalhavam nos Estados Unidos em
indastrias de capital intensivo, primeiro em ferrovias, posteriormente no setor de
telecomunicagdes e mais tarde na inddstria petroquimica. Para o autor, até entao
os investimentos de longa duragao eram vistos como despesas operacionais, mas a
virada do século marcou o inicio da utilizacao de técnicas que procuravam encarar
esses grandes investimentos de longa duragao como investimentos de capital que
auferiam retornos satisfatérios.

A nogao de TVM pode ser definida como um principio financeiro basico, orientado
pelo fato de que uma unidade monetaria hoje vale mais do que uma unidade
monetaria no futuro. Essa légica diferencia os valores de uma unidade monetaria no
tempo, buscando atualizar todos os valores para um determinado momento comum,
colocando-os em pé de igualdade temporal a fim de possibilitar a comparagao (Bertolo,
2013). De acordo com Bertolo (2013), ha trés razdes principais que legitimam a no¢ao
de TVM. A primeira se refere ao fato de que, com dinheiro na mao hoje, é possivel
investir e obter um valor maior amanha em decorréncia dos juros recebidos sobre esse
dinheiro. Em segundo lugar, deve-se considerar também a ocorréncia da inflag3o, que
pode alterar o valor de compra do dinheiro apés determinado periodo. E, de acordo
com a terceira razdo, deve-se considerar que a receita futura é sempre incerta, ou seja,
trata-se de uma previsao que pode ou nao vir a se realizar.

Desse modo, as técnicas utilizadas possibilitam trazer todos os gastos e receitas futuras
para o momento presente, a fim de se avaliar a viabilidade do investimento. Segundo
Balarine (2004), dentre as principais técnicas utilizadas para a analise de projetos
pautadas na metodologia do Fluxo de Caixa Descontados (FCD, ou também Discounted
Cash Flow — DCF) — que considera o TVM como principio fundamental -, temos o
método do Valor Presente Liquido (VPL) e o método da Taxa Interna de Retorno
(TIR).

2Além do VPLe daTIR, 0 autor apresenta uma terceira técnica, que leva em consideragio essas diferentes
taxas, intitulada Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR).
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Para este trabalho, n3o tenho o interesse de detalhar cada uma dessas ferramentas,
mas analisar o principio geral que as rege. Desse modo, a luz do trabalho de Balarine
(2004), apresento aqui apenas uma sucinta defini¢ao de cada uma dessas técnicas. A
primeira delas, o Valor Presente Liquido (VPL) refere-se ao valor liquido obtido por
um investimento em potencial apés um determinado periodo de tempo, considerando
o custo de capital da empresa como taxa de desconto. Ja a Taxa Interna de Retorno
(TIR) possibilita comparar diferentes investimentos com base em seus rendimentos
anuais.

Embora alguns estudos venham apontando que as ferramentas de calculo financeiro
estao presentes desde a origem da incorporagao imobilidria, como mostram Bardet
et al. (2020) para o caso francés,’ essas técnicas vém ganhando cada vez mais espago
na elaboragdo dos projetos, invertendo sua propria logica de estruturagao. Se antes
essas praticas financeiras eram mobilizadas em uma perspectiva mais atrelada ao
financiamento da produgao imobiliaria, na atualidade elas podem ter passado a
conceber o empreendimento e a prépria atividade da incorporagao imobilidria —
hipdtese essa ainda a ser verificada.

O Time Value Money (TVM) e os estudos urbanos

Nos estudos urbanos, é crescente a atengdo dada ao TVM (Ashton et al., 2012;
Christophers, 2014; Crosby e Henneberry, 2016; Pryke e Allen, 2019; Shimbo et al.,
2020; Shimbo et al., 2022; Weber, 2021). No geral, os estudos vém se aproximando
dessa nogao, e como ela tem sido mobilizada, tanto por agentes publicos quanto
privados, sejam eles incorporadores ou consultores. Em sua grande maioria, esses
autores se alinham aos estudos construtivistas e/ou da sociologia da quantifica¢io, que
tratam essas praticas “calculativas” como uma construgado social, altamente criativa,
que constrdi valores de modo ativo, e considera que “os valores das propriedades nao
tém amarragao intrinseca, fixa ou essencial” (Weber, 2021, p. 8, tradu¢do minha).

Na sequéncia, discuto alguns textos que abordam a TVM direta ou indiretamente,
a partir de suas técnicas e instrumentos, a fim de debater como essas influenciam
a produgdo do espago urbano. De modo geral, parte dos estudos se concentra nas
ferramentas de calculo mobilizadas por agentes da produgao do espago, buscando
compreender sua racionalidade, as redes de atores envolvidos e seus significados

*Segundo os autores, ainda que o nivel médio de gestio das empresas incorpore priticas menos
“financeirizadas” do que o nivel da alta administra¢io, ambos podem ser qualificados como
“financeirizados”, apresentando tragos semelhantes desde o inicio de suas atividades nos anos 1970
(Bardet et al., 2020).
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(Crosby e Henneberry, 2016; McAllister, 2017; Robin, 2018). Outra parte, além de
discutir o funcionamento dos instrumentos, trava também um didlogo com a economia
politica, sinalizando a importincia de compreender o contexto geral de adogdo dessas
técnicas, que ndo pode ser visto de forma desvinculada (Christophers, 2014; Weber,
2021). Em virtude da generalizagio dessa racionalidade na estruturagio de Parcerias
Puablico-Privadas (PPP), muitos estudos vém trabalhando esses aspectos para o caso
da producao de infraestruturas (Ashton et al., 2012; Pryke e Allen, 2019), mas nesse
artigo priorizamos os textos que investigam especialmente o setor de incorporagao
imobiliaria, seja residencial ou comercial.

Na atualidade, Christophers (2014) tem discutido essas praticas “calculativas”
através da teoria da performatividade econdmica, articulando-a a esfera urbana,
demonstrando tanto o poder analitico dos conceitos centrais dessa corrente tedrica
quanto a necessidade de levar a sério a performatividade da economia na teorizagao da
transformagao politico-econdémica urbana. Segundo o autor, é necessario reconhecer
o papel ativo e significativo da economia em produzir e reproduzir o urbano.

Partindo da ascensio na adogao de modelos econémicos fundamentados na concepgao
do TVM para avaliar a viabilidade econémica da oferta de moradias populares em novos
empreendimentos residenciais no Reino Unido desde os anos 2000, Christophers
(2014) discute como a produgao urbana se assemelha cada vez mais aos parimetros e
pressupostos contidos nesses modelos de viabilidade.

Nao obstante, o autor nio faz uma defesa cega da performatividade econdmica,
como teoria tnica que dé conta de explicar a produgao do espago urbano. Para ele,
esses modelos devem ser estudados e interpretados em seu contexto, firmando-se
como “parte de um processo politico-econdmico e ideoldgico muito mais amplo de
incorporagao das relagdes de mercado capitalistas sob o neoliberalismo” (Christophers,
2014, p. 81, tradugdao minha). No entanto, o autor é categdrico ao dizer que “os modelos
que investigo aqui estao cada vez mais organizando o mundo em seus préprios termos,
reforcando assim ativamente aqueles desenvolvimentos politico-econémicos aos
quais eles inicialmente — apenas — deram substancia” (Christophers, 2014, p. 81).

A pesquisadora Rachel Weber (Weber, 2021) também vem debatendo o uso de
instrumentos e técnicas financeiras associadas ao TVM. Analisando os ciclos de
desenvolvimento de escritérios no centro de Chicago, a autora afirma que esses “ciclos
de propriedade” sdo “representagdes abstratas das atividades de mercado que também
influenciam o comportamento dos atores econémicos” (Weber, 2016, p. 600 , tradugao
minha). Nesse sentido, Weber (2016) indica caminhos para explorar como as ag¢oes
individuais e as técnicas de cilculo se vinculam a esses “ciclos de propriedade”.
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Mais recentemente, Weber (2021) toma como estudo de caso as técnicas de TVM
utilizadas em uma politica urbana especifica adotada em diversos municipios dos
Estados Unidos, a Tax Increment Financing (TIF)*. Sua hipdtese é que, ao trabalhar com
e por meio de dispositivos calculativos emprestados do setor financeiro, o Estado
incorpora modos financeirizados de futuridade que procuram alavancar recursos
tributarios, dentro de uma dptica do planejamento urbano empresarial. Além do mais,
ainda segundo a autora, a utilizagio dessas técnicas possibilita aos planejadores que
capitalizem os diferenciais de renda (rent gap) esperados com as mudangas de uso da
propriedade, intensificando a producao e a elevagio do prego dos imdveis, acentuando
as desigualdades urbanas.

Observando as interagdes entre Estado e setor privado, Weber (2021) evidencia como
esses agentes constroem conjuntamente valores imobiliarios. Ao adotar previsdes
mais positivas dos valores futuros, traduzidas na adogao de taxas de desconto menores
— com as quais se beneficiam tanto o Estado quanto o setor privado com maiores
subsidios —, ambos os agentes retroalimentam uma lgica de valorizagao dos ativos
imobiliarios, de certa maneira, coconstruindo e cocondicionando o futuro.

Assim como Christophers (2014), além da microanalise focada nas técnicas de calculo
realizadas, a autora ndo desconsidera a importancia de dinimicas mais estruturais
as quais essas atividades estdo submetidas. Em seu texto, destaca as tendéncias
macroecondmicas, assim como a governanga urbana financeirizada. Em relagio a
primeira, Weber (2021) evidencia a relevancia da politica monetaria, pois o custo
de capital é geralmente inferido a partir dos custos de empréstimos realizados pelo
governo — estipulados por meio das taxas de juros dos titulos do Tesouro Nacional
—, bem como a adog¢ao de politicas anti-inflacionarias, pois ambas pressionam para
baixo as taxas de desconto. Quanto a segunda, a autora ressalta que a governanga
financeirizada no nivel local, impulsionada pelo movimento de empreendedorismo
urbano conforme nomeou Harvey (1989), cria incentivos que estimulam as agéncias
municipais a adotarem as taxas de desconto de seus parceiros privados em vez de
aplicar taxas de desconto separadas e mais altas. Em suas palavras, “A virada para as
finangas aumentou o interesse e a dependéncia dos valores futuros dos ativos e dos
dispositivos de mercado que poderiam empurra-los para cima” (Weber, 2021, p. 19,
tradu¢ao minha).

*A TIF pode ser compreendida como um instrumento que possibilita aos municipios pagar despesas
de reestruturagio urbana privadas por meio de receitas fiscais futuras geradas a partir da criagdo/
transformagio de propriedades em um determinado distrito designado. Sua principal vantagem
para os desenvolvedores é que esta fornece subsidios a fim de cobrir despesas (como custos com
aquisigdo de terras, financiamento e despesas de construgio) que, de outra forma, eles teriam de
assumir.
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Dentre os trabalhos que analisam diretamente o funcionamento dos instrumentos de
calculo a partir de sua légica interna, suas caracteristicas, operacionalizagdo, agentes
envolvidos, resultados e significados, Crosby e Henneberry (2016) observaram as
praticas de calculo de avaliagiao de propriedades comerciais no Reino Unido a fim
de explorar o papel de ferramentas financeiras especificas nos processos de tomada de
decisdo. Segundo eles, a maneira como as avaliagdes sao realizadas interfere nos seus
resultados e, consequentemente, no mercado imobilidrio como um todo. Ademais,
mudangas nas praticas de calculo podem levar a mudancas nas proprias caracteristicas
dos empreendimentos imobilidrios, qualificados como ativos, pois estes devem ser
qualificados e quantificados de modo a torna-los calculaveis nos moldes exigidos
(Crosby e Henneberry, 2016).

Através da construcao de uma historiografia da avaliacao de investimentos imobilidrios
desde 1960, os autores mostram como as abordagens tradicionais de avaliagao
—enraizadas na matemadtica financeira, com uso implicito de técnicas embasadas
no DCF- tém sido cada vez mais desafiadas por aquelas derivadas da economia
financeira —caracterizada pelo uso explicito de técnicas de DCF—, ainda que as
primeiras se mantenham como as mais utilizadas.’

Os autores defendem que a comparagao, técnica tradicional fundamentada em um
processo de centralizagdo e padronizag¢ao de informacdes, oferece uma explicagao
para algumas mudangas no ambiente construido que s3o atribuidas a financeirizagio,
porém essa técnica antecede as proprias transformagdes do mundo, as quais a
bibliografia vem classificando como financeirizagio. Nesse sentido, os pesquisadores
reivindicam a necessidade de interpretagdes mais detalhadas do processo de
financeirizagdo, buscando entender quais as transformacgdes reais que esse fenémeno
implica para a produgao do espago urbano. Crosby e Henneberry (2016) argumentam
ser fundamental analisar os instrumentos e praticas de calculos, avangando em
uma compreensao refinada e historicamente informada da evolu¢ao das praticas de
calculo.

Também analisando o caso da Inglaterra, e considerando as questdes operacionais que
surgiram na aplica¢ao de cilculos de viabilidade no sistema de planejamento inglés,

Segundo Crosby e Henneberry (2016), existem duas abordagens principais para a avaliagio de
investimentos. A primeira é o método de avaliagdo convencional, no qual hd a aplicagdo de um
rendimento ou taxa de capitalizagdo ao fluxo de renda atual, sem que nenhuma suposi¢ao explicita
seja feita com relagdo a mudangas de valor futuras. Nesse caso, “o rendimento é derivado da
andlise de transa¢bes semelhantes e incorpora implicitamente as premissas sobre o crescimento
futuro do aluguel e o risco” (Crosby e Henneberry, 2016, p. 1428 , tradugdo minha). A segunda
abordagem consiste em estimar o valor presente da receita futura de aluguel, descontando-a a
uma taxa apropriada, demandando avaliagdes de crescimento do retorno, risco e premissas sobre
arrendamentos futuros, sendo por isso denominada uma abordagem de DCF explicita.



Fernandez Borges de Oliveira QJ] D 16

McAllister (2017) avalia se a adogdo de cilculos de viabilidade é adequada ao processo
de gerenciamento do desenvolvimento urbano realizado pelo planejamento municipal.
Para o autor, interessam menos os resultados da politica e mais o processo a partir do
qual essa politica se desenvolve.

Seuargumento é que devido a incerteza intrinseca dos calculos de viabilidade (tanto na
entrada quanto na saida), que influenciam consideravelmente o potencial de captura
de valor da terra. Os cilculos de viabilidade possibilitam uma disputa em torno
desses nimeros/valores que induzem comportamentos oportunistas, favorecendo
determinados grupos sociais em virtude de assimetrias de poder. Desse modo, ha
uma disputa politica em que incorporadores e proprietarios de terras conseguem se
colocar de modo mais favoravel, por influéncia ou por maiores recursos, delegando a
segundo plano as demandas da comunidade em geral. Diante de tais incertezas, esses
agentes tendem a demonstrar que s3o incapazes de cumprir as politicas de obrigagoes
de planejamento®, ferramenta através da qual os entes municipais procuram recuperar
parte dos valores de elevagao do prego da terra impulsionados pelos investimentos.

Por fim, Robin (2018) discute o papel central que os incorporadores imobilidrios
admitem na articulagdo e delimitagio de um conhecimento urbano —ou uma expertise
urbana- legitimo, que fundamenta as tomadas de decisdo de investimentos em
projetos de regeneragao de grande porte. Sua analise empirica é referendada em um
grande projeto de regeneragdo urbana edificado na cidade de Londres, o chamado
King's Cross Central.

Para a autora, os incorporadores atuam no sentido de remodelar os parimetros
dentro dos quais o conhecimento urbano é produzido e utilizado, influenciando a
maneira como as cidades s3o planejadas e construidas. Robin (2018) afirma que se
trata de uma estratégia politica, na qual a mobilizagdo de um vasto e diversificado
sistema de especialistas que produzem grandes relatérios técnicos possibilita a
mitigagao da oposicao politica diante dos projetos, além de sustentar um predominio
de métricas quantitativas e proje¢des financeiras na decisao do negécio, que atendem
diretamente seus interesses. Seu argumento é que a mobiliza¢do desse conhecimento
sobre as técnicas de calculo contribuem para legitimar o desenho de instrumentos
de planejamento (design institucional e urbano) que difundem e realizam valores
imobilidrios.

Em geral, esses diversos estudos se aproximam de abordagens construtivistas que
consideram o valor uma nogao socialmente construida, que reflete uma pluralidade de

¢Instrumento que prevé contrapartidas dadas pelo mercado para a construgio de empreendimentos
imobilidrios. Usualmente as requisi¢des se referem a habita¢des sociais (ndo mercantis/acessiveis) e
contribuigdes em educagao, satde, infraestrutura e outras instalagdes de interesse da comunidade.
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expectativas ficcionais que circulam no mercado, sendo a todo o momento debatidas,
questionadas e reinterpretadas. A partir dessa perspectiva, as praticas e instrumentos
mobilizados na quantifica¢do atribuem de modo ativo valores, fato esse que leva
a emergéncia do argumento da performatividade das técnicas e instrumentos. O
principio dessa nogao é elucidar as relagdes entre conhecimento abstrato e material,
através de praticas reais. Segundo Klink e Souza (2017, p. 388), a performatividade
ganhou destaque com os trabalhos de Mackenzie e Callon, que argumentaram que
“os modelos econdmicos utilizados no mercado financeiro nao apenas descrevem a
realidade da bolsa, mas transformam as praticas utilizadas pelos operadores na praga
financeira e, com isso, o préprio mercado”’.

Considerando as aproximagoes e divergéncias entre os textos, vale mencionar a
pluralidade de agentes que vem mobilizando as técnicas TVM. Além da adogao dessas
técnicas pelo setor privado (Christophers, 2014; Crosby e Henneberry, 2016; Robin,
2018), os agentes publicos tém incorporado cada vez mais essas logicas em suas
atividades, com poder limitado de a¢des nesse sentido (McAllister, 2017; Weber, 2021).
Longe de se apresentarem como técnicas neutras, hd uma dimensao ideoldgica forte
em sua adogao e uma disputa politica em sua operacionaliza¢ao, consideravelmente
afetada pela assimetria de poder dos distintos agentes envueltos (McAllister, 2017;
Robin, 2018; Weber, 2021). Nao obstante, a bibliografia analisada pouco se concentra
na dimens3io produtiva da produgio do espago, em seu nivel imediato.’

Outro ponto suscitado é justamente a articulagdo especifica entre esses métodos de
calculo que levam em considera¢ao o TVM e o chamado processo de financeirizagao.
A pesquisa de Crosby e Henneberry (2016) demonstrou que modelos utilizados
anteriormente ji utilizavam técnicas que incorporavam, mesmo que de modo
implicito, nogdes como o DCF, indicando que esse entrelagamento é anterior ao
chamado processo de financeirizagdo. Como consequéncia, cabe se perguntar em que
medida a nogao de performatividade dialoga ou nao com o conceito de financeirizagao,
ressaltando a importancia de clarear esses vinculos.

"Em O capital, Marx (2014) j4 sinalizava a importincia de compreender o processo de produgio e
reprodugdo do capital a partir de distintos niveis de anilise. Com base nisso, Lefebvre (1999)
propde niveis que, por um lado, possibilitam compreender a simultaneidade de tais processos e,
por outro, que dio énfase a distintos processos de produgio e reprodu¢io ampliada, sendo estes
niveis identificados como imediato, global e total. Segundo Pereira e Petrella (2018), no nivel global,
podemos observar as formas predominantes de acumulagido capitalista e as condiges atuais de
(re)produgio do capital. Ja na dimensio imediata, o que se destaca é justamente as relagdes de e
na produgao direta das mercadorias, que, no caso no imobilidrio, ressalta sua particularidade por
articular a constru¢io do imével e a propriedade da terra. Por fim, a reprodugio social se coloca no
nivel do total, que abarca as diversas formas de reconhecimento e experiéncia, individual ou coletiva,
que emergem dos conflitos cotidianos e urbanos.
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Desdobramentos possiveis a partir da bibliografia: reflexoes a luz
da critica da economia politica

De partida, é necessario fazer uma observacao quanto a terminologia das palavras
utilizadas nos textos discutidos e como elas podem ser interpretadas pela critica da
economia politica. A pedra angular nessa reflexao é justamente a nogao de valor,
cujo significado admite acepgdes muito distintas a depender do instrumental tedrico
mobilizado. Neste trabalho, nao pretendo realizar uma revisao pormenorizada sobre
o debate da categoria valor nem de suas controvérsias, sob as quais muita tinta ja foi
gasta.® Para este argumento, vou me ater as defini¢des elementares, tanto dos estudos
construtivistas quanto, e em especial, da critica 3 economia politica.

Como vimos, nos estudos vinculados a sociologia construtivista, o valor é entendido
como uma constru¢ao social, e sua mensuragdo, por consequéncia, envolve uma
série de estratégias e praticas, tanto materiais quanto discursivas, nas quais se
inserem também as atividades “calculistas”. Por essa defini¢ao, trata-se de um valor
de grandeza intrinsecamente flexivel e constantemente reavaliada, que ndo apresenta
uma “esséncia” prévia, anterior. Tal defini¢do, ndo obstante, difere substancialmente
das duas tendéncias identificadas por Orléan (2014) ao retomar as substincias do
valor mobilizadas pelos economistas, a saber: o trabalho e a utilidade. Porém, como
bem indaga Pereira (2017, p. 186): “seria o valor uma substincia?”.

Nos estudos marxistas, o valor é compreendido como uma relagao social, ou seja,
uma relacao entre pessoas que produzem mercadorias dentro do modo capitalista
de produgdo. Nesse sentido, o valor ndo pode ser considerado uma qualidade fisica
ou natural da mercadoria. Trata-se de uma qualidade social que se efetiva apenas
pela troca de mercadorias e que se relaciona com a riqueza mercantil produzida pelo
trabalho social, por toda a sociedade. O valor enquanto uma propriedade, que se
configura como uma caracteristica intrinseca de cada mercadoria, s6 poder ser assim
compreendido em um primeiro momento, e apenas em um primeiro momento, tal
qual todas as categorias da dialética materialista, que sempre se transformam ao
longo do tempo (Carcanholo, 2005).” E apenas nessa primeira analise que o valor e

8Parte das interpretagdes sobre o valor ao longo da histéria foi revisitada por Mazzucato (2020) em seu
livro O valor de tudo: produgdo e apropriagio na economia global. Ja Harvey (2015) e Pereira (2017) também
retomam essa discussdo, apresentando suas controvérsias tanto fora quanto dentro da vertente
marxista. Quanto a primeira, podemos mencionar o trabalho de Orléan (2014), O império dovalor. J&
em uma abordagem marxista, vale salientar os trabalhos do grupo Krisis, que procurou estabelecer
uma critica do valor, em especial nas obras de Robert Kurz e Ernst Lohoft.

°Na dialética marxista, as categorias nio podem ser entendidas como algo dado, como algo que possa
ser definido e que assuma esse significado pela eternidade. Trata-se sempre de categorias em
permanente desenvolvimento, constantemente redefinidas (Carcanholo, 2005).
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sua grandeza podem ser compreendidos — e nao definidos — enquanto “quantidade de
trabalho socialmente necessaria ou o tempo de trabalho socialmente necessario para a produgio
deumvalor de uso” (Marx, 2013, p. 117), entendendo esse trabalho socialmente necessdrio
como o trabalho humano em geral, abstrato, e n3o uma forma particular.™

Para Marx:

a objetividade do valor n3o é algo natural, nem a-histérico. [..] a objetividade do valor é
fato social préprio das relagdes capitalistas de produgao sendo reposto na circulagio, por
meio de relagdes de troca que estruturam a emergéncia do valor como trabalho abstrato”
(P. C. X. Pereira, 2017, p. 181).

Desse modo, o valor na teoria marxista nao pode ser compreendido como uma
categoria de natureza econémica, definivel, estatica e quantificavel. Trata-se de uma
“propriedade social das mercadorias que consiste em um certo poder de compra, de
magnitude s6 aproximadamente determinada”’, apresentando-se como uma qualidade
das mercadorias, atribuida de modo objetivo e socialmente a elas, e somente durante
um determinado periodo de tempo, uma época (Carcanholo, 2005, pp. 7-8).

Sem embargo, essa nog¢ao de valor ndo nos interessa aqui em sua individualidade,
mas, sim, em sua rela¢do dialética com a nogdo de pregos, conforme adverte Pereira
(2017). Tal como adota o autor, partimos do pressuposto de que “os pregos nada mais
$30 que uma manifesta¢ao monetaria do valor da mercadoria’ (P. C. X. Pereira, 2017, p.
171), sempre lembrando que o valor nao equivale ao pre¢o, mas se manifesta por meio
deste.

Com base nessa defini¢io, hd duas interpretac¢des possiveis para os estudos de
performatividade sob a éptica marxista da teoria do valor. A primeira sugere que,
articulando a economia politica e a performatividade, seria possivel dizer que esses
métodos criam, de fato, valor, nos termos da teoria marxista. Para argumentar
nesse sentido, o proprio Christophers (2014) relembra que Marx falara, em algum
momento, sobre o papel produtivo da contabilidade no capitalismo. No entanto,
ainda que o autor argumente que a contabilidade possa ser considerada um trabalho
produtivo — o que em minha perspectiva nao procede —, essa agregaria valor por
meio da incorporagdo de trabalho abstrato, na construgio imediata da mercadoria
imobiliaria, fato este que, ainda assim, nao consegue explicar a racionalidade por tras
das substanciais elevagdes de preco do produto imobiliario, além de n3o conseguir
explicar como esse valor se relaciona também com a terra, elemento que particulariza
o setor.

1°F necessario pontuar que a nogio de valor, em Marx, é muito mais complexa do que a definigio aqui
apresentada. Ao longo d'O capital, o autor vai apresentando e complexificando pouco a pouco essa
categoria, e toda a teoria que em torno dela se estrutura. A definigdo aqui apresentada estabelece
apenas um pontapé inicial para sua compreensio.
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A defesa de que o préprio modelo passa a organizar o mundo, em seus préprios termos
(Christophers, 2014), parece incorrer exatamente no fetichismo que Marx desvelou logo
no primeiro capitulo d'O capital. Segundo Marx, o fetichismo consiste em demonstrar
que, na sociedade capitalista, as mercadorias parecem independentes das praxis
humanas que as criam, ocultando o trabalho que as produz. A relagdo de valor existente
entre as mercadorias aparenta uma relagao entre coisas, que na realidade obscurece
uma relagao real entre os proprios homens, produtores de mercadorias (Marx, 2013).

O argumento de que as técnicas e praticas financeiras poderiam criar valor, desse
modo, obscurece a determinacao central do valor, que reside no trabalho abstrato (e
nao no trabalho diretamente incorporado), e que no caso especifico da incorporagao
imobiliaria se efetiva com a venda dos iméveis. Em sua obra, Marx argumenta que
é importante se distanciar do fetiche a fim de compreender as relagbes que regem o
mercado, ou seja, as relagdes entre os seres humanos que o produzem. O fetichismo da
mercadoria nada mais é do que a situagao social em que a relagao entre os produtores
se exterioriza, na aparéncia de uma relag¢ao entre mercadorias, escondendo todo o
trabalho realizado. Trata-se de uma relagio que se disfarca, que se apresenta como
outra.

Nos estudos urbanos, o enfrentamento do fetichismo se reforga, pois a produgao do
espago tem, por defini¢ao, um elemento indissocidvel — a terra. Ainda que essa nao
seja produto do trabalho, admite “um valor de uso que privatizado e comercializado
tem prego. Por isso, expressa valor de mercado, mas, por n3o ser um resultado do
trabalho, ndo contém tal substincia, o seu ‘valor’ é apenas uma expressio do prego”
(P. C. X. Pereira, 2017, p. 186). Cumpre pontuar aqui que esse fetiche no valor dos
produtos imobilidrios n3o provém da terra como elemento natural. Ele advém da
forma que a propriedade da terra admite nas relagoes de produgao e apropriagio do
espaco (Rubin, 1987 citado em P. C. X. Pereira, 2017).

Para apreender isso de forma mais clara, é preciso recapitular como se dd a formagao
dos pregos das mercadorias em geral e no mercado imobilidrio em particular. Essa
recuperacao auxiliard na discussdo da segunda interpretagdo possivel acerca dos
estudos da performatividade, quando confrontados com a critica da economia
politica. Tal interpretagdo consiste no fato de que essa “criag¢ao de valor” supostamente
impulsionada pela engenharia financeira, através de instrumentos e praticas
financeiras, corresponderia, na verdade, a um aumento de precos das mercadorias
imobilidrias, e ndo exatamente de valor nos termos da economia politica. Dentro
dessa perspectiva, argumento que essa elevagao nos pregos imobilidrios possibilita
uma captura de valor da mais-valia globalmente produzida, por toda a sociedade, que
é intermediada pela sofistica¢ao das formas de propriedade —sejam elas mobilidrias
ou imobilidrias-.
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Via de regra, o valor das mercadorias estd associado tanto ao seu preco de produgio,
que considera os custos em sua produc¢ao, acrescido de uma taxa média de lucro,
quanto ao pre¢o ao qual essas mercadorias s3o vendidas no mercado —preco que
incorpora oscilagoes de oferta e demanda—, nao podendo ser confundido diretamente
com nenhum dos dois. Ademais, é importante considerar que o prego de produgio
ndo tende a permanecer muito tempo acima do valor da mercadoria, pois essa
diferenca acaba estimulando um aumento de sua produgio e, consequentemente,
uma redugdo nos precos, que tende a reequilibrar essa equagio por meio das regras
da concorréncia.!! E através desse mecanismo que o valor inclina-se a regular a
produgio e circula¢io das mercadorias através da formacao do preco de produgao,
que é estabelecido “no remoinho dos pregos das mercadorias no mercado’, sendo este
movimento dos pregos “coordenado pelo deslocamento do capital e do trabalho na
producao social, movimento este que conduz a equalizacao do valor das mercadorias”
(P. C. X. Pereira, 1988, p. 9)."

«

No processo de reproducao do capital por meio da producao imobilidria, “a
concorréncia capitalista ndo regula o prego de mercado do imével pelo prego de
produgao da construgao (do edificio produzido), mas pelo que objetivamente interessa
ao capital, o montante do valor excedente da mercadoria, a mais-valia” (P. C. X. Pereira,
2017, p. 194). Conforme apresentado, na sociedade atual, a terra se apresenta como
mercadoria que tem preco, a despeito de n3o ter sido produzida pelo trabalho humano,
e, portanto, nao ser uma fonte de valor. Desse modo, valor e prego se diferenciam no
produto imobilidrio, pois esse admite como condigdo fundamental que seu prego de
mercado seja maior que o seu prego de produgao e que seu valor, para remunerar, por
meio da renda da terra, o proprietdrio da terra. Em outras palavras, pode-se dizer que
ao prego de produgao se sobrepde a renda da terra capitalizada (Lefebvre, 1972; P. C. X.
Pereira, 1988).

A essa particularidade da reprodugao do capital na produgio imobilidria é importante
associar os escritos de Marx no Livro III, capitulo 46. Ao discutir a renda de terrenos
para a construgdo e o prego da terra, Marx (Marx, 2017, p. 835) destaca que, em
decorréncia dessas caracteristicas anteriormente citadas, o setor, como consequéncia,
acaba por funcionar com base em precos de monopélio, definindo-o como “um
preco determinado apenas pela dnsia de comprar e pela solvéncia dos compradores,

UCumpre ressaltar que a nio identidade contdbil entre valor e pregos nio se d4 apenas por esses aspectos
conjunturais, a saber, a tendéncia ao equilibrio pelas regras da concorréncia, mas também por um
processo estrutural, denominado por Marx como equaliza¢io da taxa de lucro. Tal processo evidencia
que a concorréncia faz exatamente o contrario, impedindo a convergéncia entre pregos e valores para
equalizar as taxas de lucro do capital investido.

ZAgradego aqui os comentdrios preciosos e precisos dos pareceristas anénimos, que possibilitaram
maior rigor tedrico ao raciocinio e a redagio deste texto.
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independentemente do prego determinado pelo prego geral de produg¢ao, bem como
pelo valor dos produtos”. Sem desviar-se da lei do valor como reguladora da produgao,
mas acirrando a contradi¢io entre valor e prego, “a atividade imobilidria abre-se para
a possibilidade de produzir excedentes cada vez maiores. Isto porque a formagao dos
excedentes fica acoplada aos pregos monopolistas no mercado, e a capitalizag¢ao da
renda independe do prego de produgao” (P. C. X. Pereira, 2017, p. 197).

Enfim, chega-se entdo a questao da renda na mercadoria imobilidria e como ela
se articula ao processo de produgdo e distribuicao do valor, resolvendo certas
(in)equivaléncias, expressas no preco da terra. E importante lembrar que a renda é
parte constitutiva da mais-valia, assim como o juro e o lucro, podendo esta ser fragao
da mais-valia da prépria mercadoria ou fragdo da mais-valia de outras mercadorias.
Ademais, cabe mencionar que a renda é, em esséncia, o direito de um proprietario
a receber um pagamento pelo uso da terra. Trata-se de uma relagao social, que, de
acordo com Marx, advém da sociedade (através de um titulo de propriedade), e nao do
solo. Nesse sentido, a renda nada mais é do que uma captura de parte da mais-valia
global produzida na economia capitalista. E essa captura pode se dar tanto em termos
intrassetoriais, no préprio ambito da produgao do espago, caracterizado por uma
multiplicidade de formas de produgao (Borges, 2019; Jaramillo, 1982), como entre os
distintos setores industriais, através da equalizacao da taxa de lucro.

No caso da produ¢ao do espago, a renda da terra é fundamental para pensar as
relagdes entre preco e valor no produto imobilidrio, e sua formagao se particulariza
por apresentar em uma mesma mercadoria um duplo-monopélio: o monopdlio da
natureza (do qual advém as rendas extrativas e fundiarias) e o monopdlio do espago
(compreendido como base territorial, necessaria a toda e qualquer atividade humana,
e que paga seu tributo por meio da renda imobilidria).”* Dito de outro modo, a renda
na atividade de construgio admite um cardter especifico por combinar o monopdlio
da producao, que se baseia em uma remuneragao fundamentada na explorac¢ao do
trabalho e na extracao/transformagdo de materiais (valorizagao) e o monopdlio da
propriedade, que possibilita a extracao de rendas em virtude de um titulo juridico
(capitalizagdo) (P. C. X. Pereira e Petrella, 2018).

Considerando as duas circunstancias descritas por Marx (2017, p. 835), “se a renda
deriva de um pre¢o monopdlico por existir um pre¢o monopdélico dos produtos ou
do préprio solo dela independente ou se os produtos sao vendidos por um prego
monopdlico pelo fato de existir uma renda”, Pereira (2017, p. 202) argumenta que o
monopdlio da propriedade da terra acaba por incidir na elevacao da renda da terra “ao

BAqui, dois elementos entram em consideragio: por um lado, a exploragio da terra para fins de produgcio
ou extragdo; por outro, o espago requerido como elemento de toda produgio e de toda a¢do humana.
Em ambos os sentidos, a propriedade da terra exige seu tributo” (Marx, 2017, p. 834).
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conformar um mecanismo de distribui¢ao da mais-valia que eleva, mutuamente, a
renda e o prego de monopdlio”.

A tudo isso, na atualidade, somam-se as transformagoes estruturais do capitalismo
sob dominancia financeira, nas quais a acumulagdo capitalista passa a se centrar no
capital portador de juros e nas mercadorias ficticias (Chesnais, 2015). Por meio de
ativos financeiros lastreados na capitalizagao de um fluxo de rendas futuras, sem
contrapartida no capital industrial efetivo, o capital ficticio desponta, ampliando as
possibilidades de extragio de renda.

Conforme destaca Pereira (2017), de um lado hd as afirmagdes de Chesnais (2015) sobre
uma nova fase da acumulagdo capitalista, liderada pelo capital financeiro. Por outro, é
necessario considerar a contribui¢do de Lefebvre (1999), que afirma que o capitalismo
ganhou uma sobrevida ao se expandir para a produgao do espago, produzindo e
reproduzindo as relagdes sociais de produgao capitalistas. Sem embargo, a despeito
das divergéncias de énfase de ambos os autores, os dois sinalizam mudangas na lei
do valor, ampliando o afastamento entre precos e valores (P. C. X. Pereira, 2017). Em
minha perspectiva, argumento aqui que seria nesse distanciamento que a engenharia
financeiraincidiria, ampliando ainda mais os pre¢os, possibilitando maior apropria¢ao
de valor (criado na produgao de outras mercadorias) na forma de renda.

Por fim, um tltimo apontamento que busca articular os estudos focados nas métricas
e praticas mobilizadas pela engenharia financeira e as reflexdes da critica da economia
politica centram-se justamente na capacidade da engenharia financeira em acelerar e
acentuar o processo de capitalizagdo, trazendo para o presente a previsao de criagao
de valores futuros. Tal capacidade possibilita uma aceleragao do tempo de rotagao
do capital na produgio do espago, fato este que, sob o ponto de vista da economia
politica, é fundamental. Estudando o capital ficticio, Dias Carcanholo (2017) sugere
que ao promover essa aceleragio, exigindo tal antecipagio dos ganhos futuros, o capital
ficticio interfere indiretamente na produgao, sendo necessario avangarmos em suas
implicagdes no estagio atual da acumulagao capitalista.

“Segundo Paulani (2009, p. 28), “Marx chama de capital ficticio tudo aquilo que nio é, nunca foi, nem
serd capital, mas que funciona como tal. Trata-se, em geral, de titulos de propriedade sobre direitos,
direitos de valorizagdo futura no caso das ag¢des, de renda de juros a partir de valorizagdo futura, no
caso de titulos de divida privados, e de recursos oriundos de tributagio futura, no caso de titulos
publicos. Em todos esses casos, a valorizagio verdadeira dessa riqueza ficticia depende da efetivagio
de processos de valorizagio produtiva e extragdo de mais-valia; em outras palavras, da continua
produgio de excedente e da alocagio de parte desse excedente para valorizar o capital ficticio”.
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Consideracoes finais

A revisdo bibliografica aqui apresentada foi relevante no entendimento da mobiliza¢ao
que tem sido feita das nog¢des de valor e performatividade a fim de compreender
a produgao do espago urbano contemporaneo. Muitos desses trabalhos advém de
concepgodes da sociologia construtivista que concebe o valor como uma construgio
social intrinsecamente flexivel, que converge a todo momento a uma pluralidade de
expectativas convencionadas. Além do mais, pelo fato de antecipar o futuro, acaba
por incidir sobre ele, atribuindo valores ou, em outros termos, performando. Ao
buscar traduzir essa amplitude de expectativas e conhecimentos abstratos, essas
praticas assumem uma dimensio material, que, segundo esses autores, se expressa
na produc¢ao do ambiente construido.

De maneira geral, essa bibliografia pode ser dividida em dois grandes grupos. O
primeiro se atém aos instrumentos e métodos de calculo baseados no TVM e como
estes sao utilizados por distintos agentes envolvidos na produg¢ao do espago urbano,
desde poderes publicos locais na figura dos planejadores urbanos, passando pelos
incorporadores e chegando também nas consultorias imobilidrias, que, via de regra,
realizam avaliagdes acerca de empreendimentos presentes e futuros. Esses estudos
buscam compreender tais instrumentos a partir de sualégica interna, suas dinimicas e
consequéncias. E o segundo grupo, que, além de buscar compreender os instrumentos
e praticas “calculativas”, leva em consideragiao também as dindmicas mais gerais, tanto
econdémica quanto politica, ressaltando que a produgdo do espago urbano nao pode
ser compreendida fora de seu contexto mais amplo.

Ademais, foi possivel avangar na compreensao dessas contribuicdes sob a dptica da
critica da economia politica, buscando apreender as dindmicas desveladas sem se
desprender da teoria do valor. A analise aqui realizada indicou que, por esse dngulo,
os estudos de performatividade podem ser interpretados de duas maneiras.

A primeira delas seria a de que essas técnicas e praticas financeiras poderiam de fato
produzir valor, perspectiva esta que parece esquecer o contetido essencial do valor,
reconhecido nos estudos marxistas como tempo de trabalho socialmente necessario
(trabalho abstrato), incorrendo em um entendimento fetichizado que desconsidera
que as aparentes relagdes entre coisas nada mais sao do que relagdes entre pessoas.

A segunda possibilidade seria interpretar essas praticas da engenharia financeira
como atividades que, ao atribuir valores as mercadorias através de métricas financeiras
que adicionam aos calculos produtivos tradicionais os calculos de rentabilidade
futura, possibilitam uma ampliagdo do preco das mercadorias imobilidrias e, por
consequéncia, viabilizam maiores capturas de valor global produzido pela sociedade,
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apropriados por meio de rendas (financeiras e imobilidrias), que tem na mercadoria
imobilidria um impulso particular em virtude de seu imbricamento com a terra. O
descolamento entre pregos e valores, que se acentuou com as transformagoes mundiais
ocorridas no capitalismo nos anos 1970, seja por meio das finangas (Chesnais, 2015),
seja do espago (Lefebvre, 1999), ampliam ainda mais as possibilidades de apropriacao
de rendas aos possibilitar a elevagao dos precos da mercadoria imobilidria, em um
movimento que se retroalimenta.

O espago mobilizado como riqueza imobilidria e financeira passa continuamente a valer
mais (os precos no mercado de terra e no de dinheiro se realimentam incessantemente).
Essa combinagio cria liquidez e manipula a raridade do espago, favorecendo a produgio
do espago e do valor a tal ponto que ela alcanga o nivel da economia mundial. A
propriedade da terra e a propriedade do dinheiro se ativam mutuamente na mobilizagio
do espago pelo capital (P. C. X. Pereira, 2017, p. 187).

Nesse sentido, essas reflexdes apontam caminhos para avangar no aprofundamento da
teoria do valor por meio da produgao do espago, buscando identificar e complementar
as lacunas ainda em aberto. A tarefa que nos esta posta é justamente compreender
esses movimentos dos pregos e valores na economia politica contemporinea,
observando como se colocam na atualidade as relagdes sociais de producao e
reproducao do capital, com destaque para as relagoes de propriedade.
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