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1 - INTRODUÇÃO

As relações entre o preço da terra e o sistema finan­
ceiro no Brasil tem sido analisadas sob diferentes pontos de

vista, entretanto, pouco ou nenhuma importância tem sido dada a

taxa de juro como fator fundamental que liga o mercado fundia -
rio ã acumulação financeira.

. Neste-, trabalho, a preocupação fundamental é de anali­
sar, em uma perspectiva histórica, como a terra manifesta, atra

vés de seu preço, distintos estágios de desenvolvimento da in­

termediação financeira, e também, como a taxa de juros é a_ pon«t

te entre o mercado fundiário e o financeiro.

Para tanto partiu-se das concepções teóricas sobre o

preço da terra em Marx e Keynes, para em seguida discutir as du
as vertentes básicas que analisam as relações entre o preço da

terra e os intermediários financeiros no Brasil.

A seguir, a título de ilustração, é apresentado o pa­

pel da terra na economia agro-exportadora e discute-se como sua

crise desemboca na lei da usura, como instrumento de interven -
ção do Estado no mercado de terra e do dinheiro.

A industrialização no período posterior a década de

30 e acompanhada por uma valorização da terra enquanto ative fi
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nanceiro e como a crise do mercado fundiário, que se segue a re­

versão cíclica no início da década de 60, é o resultado das no­

vas necessidades de valorização das massas de capital acumyladas

durante a expansão industrial.

Por final, mostra-se como a "imaginação reformista"

pós-64 intervém no mercado fundiário e busca lançar as bases de

um sistema financeiro relativamente independente, cujo result£

do são dois mercados sensíveis ao comportamento das taxas de ju

ros, e que permitem movimentos especulativos de valorização fi£

tícia de capitais.



2. PREÇO DA TERRA E TAXA DE JURO

Seguindo a trilha apontada por SILVA^1) que recomen

da que ’’a4 anãtiAzA Aobttz a evotução do pn.eço da. teana neto-

mzm a nação ctzntli-ica do pfteço da tíMa. e conAÍdetem com o dz

vido dcAtaque ot> zf,zitoA doi movimento A da economia no Aeu con

junto”, o ponto de partida para a analise do comportamento do

preço da terra deve ser o conceito de renda capitalizada. Ca­

pitalizar significa constituir capital fictício, aplicando a

toda receita periódica uma determinada taxa "normal" de valo

rização vigente na economia que sirva de referência para as

massas de capital.

0 desenvolvimento dos intermediários financeiros, que

multiplicam as relações de débito/crédito, emitem títulos mobi_

liãrios e atuam a circulação de mercadorias e dinheiro fez com

que esta taxa "normal" de valorização se expressasse na taxa

de juros.

2.1 - A visão clássica

A construção do preço da terra parte de uma categoria

fundamental, a renda fundiária, entendida como a soma em di­

nheiro que o proprietário da terra recebe todo o ano pelo ar­

rendamento de determinada extensão territorial Dadas as con­

dições técnicas da produção e o acesso, por parte do arrendatá 
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rio à taxa de lucro na economia, a renda fundiária (r) é o so

matorio da renda diferencial I (rd I), resultante de distintas

condições de fertilidade e localização, da renda diferencial II

(rd II) advinda de distintas aplicações de capital sobre solos

de diferentes fertilidades e, por final, a renda absoluta (ra)

proveniente do monopólio, por parte de uma classe de proprietã

rios fundiários, da terra enquanto espaço e fator de produção;

assim a renda pode ser escrita esmo:

r = rdl + rdll + ra (I)

0 preço da terra agrícola será portanto a capitaliza

ção da 'renda fundiária, que se obtem comparando a renda anual (r)

de determinada propriedade com o rendimento que seria obtido

aplicando determinada massa de capital ã taxa de juro(i) vigen

te na economia. Assim digamos que o hectare agrícola em deter

minada região permita ao proprietário perceber uma renda anual

de Cr$ 360,00, que diante de uma taxa de juros hipotética de

12%, representa o rendimento de um capital de Cr$ 3.000,00.

Assim de um modo genérico, o preço da terra agrícola

pode ser escrito como:

Entretanto, o arrendamento da terra agrícola não po­

de ser confundido com o preço de venda das edificações rurais

ou urbanas, isto porque ao imobilizar capital sobre a terra na

forma de casas, edifícios ou fábricas, o proprietário fundiário

exige, além da renda capitalizada, a amortização e juro sobre o

capital fixo (K^) que está sobre a terra. Assim o preço das 
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edificações pode ser. escrito como.

Pe = Pt + Kf(l + i)n •’)

onde n representa o número de anos necessário para a amortiza

çãb do investimento em capital fino.
.C - - '■ ■ T •

Pode-se .argumentar que os investimentos em capital fi

xo retornam sob a forma de um incremento na renda diferencial II,

o que e inegável. Entretanto, ê importante observar o papel

que representa-a.imobilização do capitais na oferta de terra ur

banizada, que representam investimentos bastante vultuosos que

são, em sua grande maioria, implementados ou financiados a cus­

tos subsidiados-pelo Estado.

Outro aspecto; importante qvè'convém ressaltar para

justificar a separação do preço dá terra nua para uso agrícola

da edificação urbana está no comportamento particular do juro

em cada um desses dois casos. Basta observar as fórmulas (2)

e (3) para notar que, primeiro a elevação dn taxa de juro tende

a afetar negativamente o preço da terra, pois imaginando o exem­

plo citado acima, uma elevação da taxa de juro de 12% para 15%

faria com que a mesma renda (Cr$ 350,00) fosse capitalizada a

um valor inferior (Cr$ 2.400,00 contra os Cr$ 3.000,00 anterio
■ ..r v

res).

Ja no cáso do preço das edificações, dependendo do vo

lume de capital fixo imobilizado, uma alta na taxa de juro, que

produziria uma queda no preço da terra, poderia ser compensada pe

lo juro aplicado sobre o capital fixo. Assim poi' exemplo, ima

gine-se uma edificação cujo preço e hipoteticamente de! Cr$ ....
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ICü.OOO ,00, dos quais Cr$ 30.000,00 representam o preço do ter

reno e Cr$ 70.000,00 a parcela devida ao capital fixo imobiliza

do, isto é, juros e amortizações em um período de 10 anos. A

simples elevação do juro de 12% para 15% produziría uma queda

do preço do terreno para Cr$ 24.000,00 e uma elevação na parce­

la de capital fixo para Cr$ 91.500,00, fazendo com que o novo

preço do imóvel atingisse Cr$ 115.000,00.

Este comportamento da taxa de juro e particularmente

importante quando se considera investimentos vultuosos em capi

tal fixo que possuem um longo prazo de amortização, onde a rota

ção do capital coloca problemas que só o sistema financeiro con

segue solucionar.

É importante ressaltar que a renda fundiária e o juro

se formam em mercados independentes, embora interligados pelo

comportamento geral da economia. Isto confere ao preço da ter­

ra o fato de representar a síntese de Uma dupla determinação.

Assim as variações do preço da terra podem portanto

ser explicadas através do comportamento da renda fundiária e da

taxa de juros, pois quando.se eleva a renda fundiária o preço

da terra tende a crescer:

Ar —=» A Pt

Da mesma maneira, uma baixa na taxa de juros também

produziría um incremento no preço da terra, assim

Vi -—*> A Pt

Finalmente, o preço da terra com edificações pode

elevar-se devido a um aumento no juro sobre o capital fixo imo-

quando.se
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bilizado

AÍ(Kf) => A Pt

2.2 - A formulação keynesiana

A terra possui os atributos básicos da liquidez, isto

é, elasticidades de produção e substituição muito baixas, ou s£

ja não ê um bem sujeito a ser reproduzido caso seu preço relati.

vo aumente, como também o atrativo que representa sua posse não po­

de ser facilmente desviado para outro bem por uma variação ho
(3)seu preço k J •

Neste sentido, não tem a menor importância o rendimen

to da.terra, pois o atributo da liquidez é completamehte indepen

dente da utilização ou não da terra como meio de produção. 0

comportamento da terra é importante como ativo financeiro. En­

tretanto, a propriedade fundiária não atende os requisitos de

divisibilidade que possui o dinheiro, ou seja, não pode ser me-

,-dida em unidades de si mesma. Dai não haver uma "taxa fundia -

:.,,nir[ia’’ como existe a taxa de juros.

Entretanto, o prêmio de liquidez que representa a pro

priedade da terra pode influir sobre a taxa de juros, pois ”e
■ ■. t? £' -f; r j* «"•, p • Q ■-' .

concebxuet que tenha havtdo na hti>.tÕKta oeaj>tõe& em que o de4e-

jo de poí^uíft teM.a haja desempenhado o meámo papet que. a moeda

„ npA tempos aeeentes r no senti, do de mantea a taxa de juaos d um

nZvef demastdddrteMe dito" (4) .

Os motivos que se pode apresentar para esta preferen-

cia pela terra está ligado a precaução contra variações futuras 
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ou especulação quanto ao seu preço, já que nas transações cor -

rentes a terra não possui os atributos de moeda. Este papel da

terra de constituir "reserva de valor" por precaução ou espe.

culação só pjderia ser alterado a partir de uma mudança na escai

la de preferências dos investidores por este ou aquele ativo lí

quido.

Daí a radical transformação que significa a formação

de um mercado de haveres financeiros para o desenvolvimento do

capitalismo, pois substitui a terra na escala de preferência dos

investidores, já que atenderia aos requisitos necessários de pre

caução e mesmo especulação.

Entretanto, qualquer título mobiliário deve garantir

uma taxa de rentabilidade segura para os investidores, pois do

contrário a terra, dotada de liquidez própria e de valorização

segura continuaria despertando as preferências de quem quer que

buscasse reter recursos líquidos por precaução e mesmo para es­

pecular.

0 problema real está há taxa de juro, que ê afetada

por distintas razões, entre elas pela preferência pela liqui -

dez dos investidores, o que depende de suas expectativas quanto

ao estado futuro dos negócios, e se a terra e o ativo escolhido

como líquido., seu preço manifestará, ao subir, esta preferên

çia.

Neste sentido, ê de se esperar que, mesmo que não ha­

ja forte especulação, o simples fatò-das éxpectativas dos agen­

tes econômicos for francamente negativa leve que, por precaução,

se busque um ativo líquido, se este é a terra ê inevitável que 



9

seu preço se eleve, assim de um modo ou outro o preço dar terra

acaba por refletir o estado geral das expectativas e as varia -

ções no seu preço impõe um piso de juros a economia como um to­

do.

S neste quadro que é possível introduzir a hipótese de

um incremento autônomo do preço da terra, pois na medida que a

terra passa a constituir investimento privilegiado nos descen­

sos cíclicos introduz-se a expectativa de novos ganhos com a com

pra de terra (dP) 0 que contribvb • Para 0 movimento as-

cencional do preço da terra, isto e, agrega-se a renda capita­

lizada um novo rendimento que é proveniente da especulação com

ganhos futuros. Desta maneira, o preço da terra pode ser escrji

to:

i . Í • ,-.-7 -

Considerando que a parcela dP/i e proveniente.de una

conjuntura cíclica, ê de se esperar que seus efeitos-sobre opre

ço da terra tendam a desaparecer quando a ecbnotóia retoma o mo­

vimento ascencional; entretanto em economias onde a inflação é

estruturalmente elevada o problema se torna especialmente com­

plexo, visto que ao constituir-se enquanto "reserva de valor"

contra perdas inflacionárias haveria uma tendência a constantes

expectativas de ganhos reais, ou pelo menos evitar perdas reais,

o <pe tornaria a parcela dP/i um agregado permanente a renda

capitalizada.

No momento atual, esta questão ê peça chave na discu£

são sobre o preço da terra no Brasil. De um lado situandoJse

aqueles qup atribuem papel determinante aos processos especula-

proveniente.de
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tivos na formação do preço da terra na fase recente do desenvol

vimento capitalista no Brasil. Assim é possível encontrar ana­

listas como Pinheiro que afirmam que: "A pnopniedade pnivada

da tenna agnícola no Bnaiil tem objetivai de ie obten ganhoi tan

toi advindoi doi neiultadoi do pnoeeao pnodutivo (nenda da ten

fia em ieu ientido elãaico), como o de ie obten. ganhoi pnoveni-

entei da iua iimplei valonização, ditada pon intenio pnoeeao ei

peculativo. 0 iegundo tipo de ganho foi noi últimoi anoi mui­

to iupenion ao pnimeino, iendo que a pnincipai fonte de nenda

e niqueza na agnieultuna bnaiileina não eita maii nem no tnaba-

Iho, nem na inveitimento pnodutivo, mai iim no inveitimento em

aquiiição de tennai iem finalidade pnodutiva"

Por outro lado, situam-se aqueles como Resende que

condenam a autonomia do preço da terra, ditado por processos e£

peculativos, vis a vis a renda fundiária, concluindo que: HE é

elano também que eaei valonei maii neeentei do pneço da tenna

tem como iuitentãeulo último a nenda da tennai como nevela a

eitabilidade atingida na nazão annendamento/pneço da tenna, é a

"vaionização" da nenda fundiania - ou itja ieu compontamento ei-

tavel, em tenmoi neaii - que tnaz como neiultado a "valonizaçad'
( 6)da tenna" .(Gnifoi do auton)



3 - PREÇO DA TERRA E INTERMEDIÁRIOS FINANCEIROS NO BRASIL

As relações entre o preço da terra e a intermediação

financeira no Brasil são analisadas a partir de duas vertentes

bãsicas. A primeira, de caráter pioneiro estão expressas nas

teses de RANGEL (7) acerca do comportamento do preço da ter­

ra no ciclo econômico e no papel do sistema financeiro em trans

ferir e realocar recursos entre a reversão de um ciclo para a

retomada de outro. ■ . r/ ít?

■ A segunda concepção estruturada é a de SAYÀdW; que

coloca a térra como a "reserva de valor" preferida na econo­

mia brasileira, sujeita portanto a processos especulativos que

elevam seu preço e coloca a intermediação financeira como um

elo potencial entre o "mercado de reservas de valor" e o se

tor produtivo, pois seria capaz de interligar as "poupanças" do

setor privado, através da emissão de títulos mobiliários, ao

segmento produtivo da economia. Vamos detalhar a seguir cada

uma destas concepções. *

X ' r a - -
3.1 - Preço da terra e ciclo economico

r

0 processo de formação do preço da terra é determina

do, para Rangel, pelo comportamento da renda fundiária vis-a -

-visão da taxa de lucro (e juro) durante o ciclo economico.
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Para tanto, descarta a possibilidade da demanda por terras in­

fluir em seu preço, pois o progresso técnico tanto na agricultu

ra como na indústria da construção civil tenderia a elevar a

produtividade por unidade de área, intensificando o uso do selo.

Ora, se a demanda "produtiva" de terra pode ser sa­

tisfeita através do progresso técnico; qual a causa da eleva -

ção de seu preço? Rangel explica este processo pela relatiza es_

tabilidade da renda territorial durante o ciclo econômico. Pois

considerando uma queda na taxa de lucro, devido a reversão ci-

clica, a renda tende a ser vendida mais caro, au seja, hã uma

elevação no preço da terra. Este crescimento do preço no merca

do fundiário provoca o aumento das expectativas quanto <avalori^

zação futura, com isto cresce a demanda por terras e daí o "d£

ferencial esperado do preço da terra de um ano para o outro pas

sara a comportar-se como se ele proprio fosse uma renda: a 4.

renda..."

Detalhando no tempo as concepções de Rangel é possí -

vel detectar tres momentos distintos:

a) Com a reversão cíclica cai a taxa de lucro (e juro) e

a renda permanece constante ou cai mais lentamente, lo

go sobe o preço da terra. í|

b) A elevação induz novas expectativas de incremento do

preço da terra; surge a 4? renda, Uma 'relida pitfattente

especulativa que resulta do aumento da demanda por te£

ras.

c) Retoma-se o nível de atividades, a taxa de lucro(e ju­

ros) tende a subir e gradativamente cai o preço da ter 



ra e desaparece a 4? renda.

6 importante esta segmentação no tempo para explici­

tar que existe uma dupla dinâmica nas concepções de Rangel. Pri­

meiro, uma dinâmica que ê dada pelo comportamento do preço da

terra enquanto renda' capitalizada, isto ê que responde de modo

direto as variações da renda e de modo inverso a uma taxa de va

lorização do capital, Rangol utiliza tanto lucro, como juro, co

mo também eficiência marginal do capital ^10) .

! * ' '

Por outro lado, é necessário reconhecer? que além da di

nâmica "normal" do preço da terra, Rangel agrega, durante a fa­

se depressiva e mesmo no começo da recuperação, uma renda que

provém de processos especulativos, o que levaria o preço da ter

ra além da elevação que seria explicada pelas flutuações na ta­

xa de lucros (e juro). S claro que esta parcela agregada desa­

parece a medida que a economia volte a aquecer.

E importante esta ressâlva, pois analistas como RBSBN

DB^P.< manifestam explicita concordância com as teses de Ran­

gel quanto a variação tida como "normal" do preço da terra, ,

porém sequer mencionam a componente especulativa expressa na

"4? renda". Do mesmo modo, PINHEIRO ^^) embora discorde da te

se das flutuações da taxa de lucro como fator de explicação da

alta de preços da terra, não deixa claro esta componente (a 4?

renda) quando discute a visão de Rangel,

Qual a relação que se manifesta deste- processo de ele

vação do preço da terra com o sistema financeiro pára RangelT A

resposta é simples, está justamente no momento Cb) quando se

forma a 4? renda e a expectativa de valorização da terra induz
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sua compra e venda especulativa, dai o mercado de títulos imo­

biliários constituir-se como o primeiro mercado de capitais no

Brasil.

Ao cumprir esta função, o mercado fundiário inibe o

desenvolvimento de um verdadeiro mercado de capitais, capaz de

mobilizar os recursos ociosos provenientes do auge cíclico e de

transferí-los para os pontos de estrangulamento que se conforma

ram na economia e exigem novos investimentos para superá-los.

Por outro lado ao constituir-se como ativo financeiro, a terra

torna-se inatingível para o pequeno produtor, daí a "questão agrá

ria" ser antes de tudo uma"questão financeira".

Em texto mais recente, Rangel admite que no ciclo en-"'’

tre 1968 e 1973 foi criado um aparelho financeiro, fundado no

credito ao consumidor de bens duráveis (financeiras) e financia

mento habitacional (S.F.H.); que comandaram a expansão do "mila

gre". A existência deste sistema financeiro, embora incipiente

mente desenvolvido, alterou, em parte, o comportamento do pre­

ço da terra que "nas presentes condições brasileira, e aguda -

mente sensível às flutuações do mercado mobiliário de valores "
•: e s ? ? ": '' ' —————

(grifos do autor) í-1^)

Em poucas palavras, embora não esteja èxplícitamente

colocado, Rangel admite que a partir da conformação do setor fi.

nanceiro, O preço da terra está diretamente vinculado ao com -

portamento do mercado de haveres não-bancários, e portanto su-

jeito as especulações entre as alternativas de rentabilidade ora

apresentada pelo mercado de papéis mobiliários, ora pelo merca­

do fundiário.



15

3.2 - Preço da terra e "reserva de valor"

Contrapondo-se a visão apontada antes, destaca-se a

análise de Sayad. Para este autor a terra constitui, no Brasil,

a "reserva de valor" por excelência, pois além de dispor dos

requisitos de elasticidade de produção e de substituição prati -

caiiiente nulos tem a vantagem de sua aceitação generalizada pela

"tradição rural" do país.

Sendo a terra "reserva de valor", seu preço é deter­

minado exclusivamente pela demanda, já que a oferta de novos ter

renos e imóveis representaria uma parcela reduzida dos estoques

existentes. Dada as características dos mercados de "reserva de

valor" o preço da terra tenderia a se manter em constante ele­

vação, porém as altas pronunciadas revelariam um aumento das ex

pectativas de valorização do ativo "terra”, ou seja respondem

a um processo puramente especulativo.

ir Pela concepção de Sayad, a riqueza do setor privado e£

tá formada no Brasil pelos investimentos em capital produtivo e

em terra, de modo que o "a demanda de eapttat pn.odu.ttvo

o ee.fiã a uma taxa menon. no eaj>o de tnveAttmentoá eipecutattvoi em
(14)rrr-' . Assim os investidores do setor privado comparam te

xas de rentabilidades nos dois segmentos e decidem, segundo as

expectativas coerentes, em geral deles investir suas "poupança^'.

Neste sentido, não há qualquer perspectiva dinâmica no

comportamento do "modelo" pois várias medidas de caráter con­

juntural, como tuna brusca mudança nas relações de troca entre

agricultura e indústria ou um corte nos empréstimos hipotecári­

os para a compra de imóveis urbanos; pode alterar as expectatjl
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vas quanto ao comportamento do preço da terra.

Para Sayad, sistema financeiro deveria através da emis_

são de títulos mobiliários exercer a intermediação entre os "pou_

padores" e as unidades deficitárias no setor produtivo, entre­

tanto questiona se o setor financeiro teria capacidade de con­

correr com o mercado de terras na captação das "poupanças" do

setor privado, e conclue isto só seria possível através da re­

dução do retorno, liquidez e atratividade dos investimentos imo­

biliários, o que seria conseguido através da taxação dos ganhos

de capital

Concluindo, Sayad duvida da capacidade do sistema fi­

nanceiro nacional em fazer frente aos reclamos do desenvólvimen

to econômico, entretanto restaria uma importante tarefa para os

intermediários financeiros, qual seja, a modificação dós hábi­

tos do setor privado, no sentido de inverter a preferência de­

monstrada pela terra como "reserva de valor".

Resumindo as duas concepções é possível afirmar que:

a) Quanto ao preço da terra

- Para Rangel, o preço da terra é determinado pela ofer

ta, que é função do progresso técnico na agricultura e

na construção civil, exceto nos momentos de reversão

cíclica onde a demanda especulativa por terras pode

criar uma 4? renda, meramente especulativa.

- Para Sayad, o preço da terra é determinado pela de­

manda, já que ao constituir-se enquanto "reserva de

Valor" possui elasticidades de produção e substitui­

ção ínfimas. As elevações súbitas do preço da terra
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devem-se portanto a intensificação dos processos es­

peculativos no mercado fundiário.

b) Quanto ao sistema financeiro

- Para Rangel, o sistema financeiro desempenha o pa­

pel de transferir recursos ociosos dos setores que

se expandiram no auge do ciclo para os pontos de ep

trangulamento que se manifestam na economia. Nesse

sentido, existe uma dupla dinâmica na intermediação

financeira: uma inter-temporal, isto é, entre a

reversão para baixo e a retomada; e a outra inter-

setorial, dos setores com excesso de capacidade ociç>

sa para os pontos de estrangulamento.

- Para Sayad, a intermediação financeira deve permi -

tir, através da multiplicação das relações de crédjl

to-débito a emissão de papéis financeiros capazes de

..captar as "poupanças" disponíveis no setor privado

para a atividade produtiva, evitando que elas se ep

teriljizem nos mercados de "reserva de valor".

c) Quanto as relações entre o sistema financeiro e o pre

ço da terra no Brasil

- Para Rangel existe dois momentos histéricos distin­

tos: primeiro antes da constituição do sistema fi­

nanceiro põs-64,quando a 4? renda, isto ê, aquela

derivada de processos puramente especulàfivós ativa

va o mercado de títulos imobiliários ré 'inibia a cap

tação financeira dos capitais excedeilfáíióá1 com o

aüge cíclicoi A segunda refere-se aó momento pos­

terior à constituição de um segmento financeiroonde 
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o preço da terra sofre alterações em função das osci

lações do mercado de valores mobiliários.

- Sayad e bastante cético quanto ao desempenho da 'in­

termediação financeira em uma economia onde a terra

detém há muito a preferência como "reserva de va­

lor". A menos que se eleve a taxação dos ganhos es­

peculativos com terras e outros bens capazes de ser­

vir como "reserva de valor", o sistema financeiro

literalmente vegetara a sombra do mercado fundiário.

0 problema fundamental que se apresenta é o hiato que

existe entre estas duas concepções, pois se de um lado Rangel ex

plica porque a terra apresenta rentabilidade positiva durante o

ciclo e devido a 4? renda inibe o desenvolvimento do sistema fi

nanceiro, apenas faz referência a possibilidade de coexistir um

mercado fundiário com um mercado de títulos mobiliários, e nes_

te caso, admite explicitamente que a 4? renda "ê agudamente sen

sível às flutuações do' mercado mobiliário de valores", isto é,

as expectativas de rentabilidade de toda a espécie de haveres

não bancários disponíveis para a valorização de capitais exce-

dentãrios.

Por outro lado, Sayad trabalha exatamente com estes

dois mercados; isto é,, o da terra como "reserva de valor" e

o.financeiro, que poderia transferir as "poupanças? das famílias

e empresas superavitátias para o setor produtivo, e mostra a

coexistência difícil, entre uma escritura de compra e venda e os

papéis financeiros na atual conjuntura brasileira. , princi­

pal conclusão é que os investidores só tenderão a modificar sua

escala de preferência se forem alteradas as regras vigentes no 
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segmento imobiliário buscando a reduzir o nível de juros eleva­

dos que vigora no mercado de terras e imóveis, o que só seria

possível através da taxação dos ganhos de capital.

A hipótese que será desenvolvida neste trabalho procu

ra se situar justamente no hiato entre estas duas concepções ,

hiato que está presente na análise do comportamento do preço

da terra vis-a-vis a taxa de juro, que a nosso ver constitue a

peça chave para o entendimento da dinâmica atual do mercado funr

diário no Brasil. .■ J 1 . ’

É evidente que a origem última da valorização do pre­

ço da terra ê a renda fundiária, entretanto a capitalização da

renda impõe uma transformação fundamental que permita a compara

ção dos rendimentos da propriedade da terra aos da propriedade

do capital. Por outro lado, na medida em que não existe um mer

cado de títulos mobiliários, são as próprias variações do preço

da terra que exprimem uma taxa de referência para a valorização

do capital, o que ê uma das conseqüencias dos atributos de li­

quidez que possui, ou seja, cumpre o papel de moeda.

Entretanto, isto representa um obstáculo para o desen

volvimento pleno do capitalismo financeiro, e não substitui o

ativo financeiro.

A valorização do capital na órbita financeira, ê uma

exigência do processo de concentração e centralização do capi­

tal e o mercado fundiário embora sirva a este papel das fases

iniciais de desenvolvimento do capitalismo é absolutamente insu

ficiente quando este atinge dimensões oligopólicas. Este pro­

blema se torna particularmente agudo ã medida que economia se

torna cada vez mais internacionalizada e as grandes empresas
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transnacionais buscam formas financeiras para valorizar ó capi

tal investido em cada espaço nacional. Nesta circunstância a

Propriedade da terra constitue uma alternativa limitada éem al_

guns casos, arriscada.
A

..Neste sentido, existe, na análise das:relações entre

o mercado fundiário e a intermediação financeira,^ uma dimensão his

torica subjacente que resulta da própria dinâmica do capitalis­

mo. É justamente isto que nos proporemos a fazer a seguir, tén

do como base de periodização as relações entre o preço da terra

e a taxa de juro.



4 - PREÇO DA TERRA E INTERMEDIAÇÃO FINANCEIRA NA ECONOMIA .

AGRO-EXPORTADORA

t A agricultura brasileira tem como matriz principal o

estabelecimento agro-exportador, montado nos moldes da "planta­

tion" cuja base da exploração agrícola repousa em uma associa -

ção entre o capital mercantil e a propriedade de terras e esçra

vos. Ao contrário dos esquemas ricardianos de distribuição do

•produco social, onde o capitalista assumia a pessoa do arrenda-,

^tário, envolvido diretamente na produção e pagando uma renda ao

proprietário fundiário; o capital mercantil, dominante em boa

parte da historia da agricultura do Brasil, não estava direta

mente presente na esfera produtiva. Suas funções resumiam-se. a

•adiantar capital a juros para iniciar a formação da "plantation "

e atuar na comercialização das safras, de onde provinha a maior

parcela dos lucros do empreendimento agro-exportador.

4.1 - A terra na economia agro-erportadora

Nos marcos do desenvolvimento capitalista da agricul­

tura brasileira, a figura do arrendatário foi absolutamente se­

cundária. Pois só seria possível ao plantador participar do

circuito mercantil agrário se fosse detentor da propriedade de

escravos, nas duas primeiras fases, ou de terras. A necessida-

de de vultuosos investimentos para a formação da "plantation" ,

bem como o controle do capital mercantil sobre os mecanismos de 
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crédito e comercialização, obrigava a que o plantador se apre­

sentasse enquanto proprietário e que oferecesse a renda de sua

propriedade, seja sobre escravos ou sobre terras, enquanto ga­

rantia para obter os créditos retessãrios para montar o estabe­

lecimento agrãrio-mercantil.

Para tanto, foi necessário contornar um obstáculo fun-

damental: a oferta abundante de terras em uma economia sem um

mercado de trabalho constituído. Isto colocou, desde cedo, a

imposição de organizar um mercado de terras capaz de, por um

lado obstar o acesso daqueles que buscavam o solo como meio de

subsistência, por outro, garantir uma estrutura de posse do do­

mínio que viabilizasse a economia mercantil-exportadora. A pri

meira forma que assume a solução para este problema é o merca­

do de escravos, que representava simultaneamente um mercado de

trabalho e de terras. Entretanto, com a crise do estatuto es­

cravista a partir da segunda metade do século XIX, os plantado-

es brasileiros foram obrigados a organizar o mercado de terras,

m termos de terra-capitál, isto é cujo acesso só seria permiti^

o através de compra e venda, antes que se formasse um mercado

specificamente capitalista de força de trabalho

Por outro lado, a ausência do arrendamento não signi-

ica que a renda fosse inexistente, pelo contrário, ela estava

resente sob a forma capitalizada, ou seja, transformada no pre

o da terra. Somente a disponibilidade de uma certa quantia de

inheiro, capaz de ser imobilizada em terra-capital-, daria ace£

o ao circuito mercantil exportador, assim o mercado de terras

recedeu historicamente o mercado de "rendas”; e a consequên,-

ia légica desta afirmativa ê que a forma típica que assumiu a

enda fundiária no Brasil é o preço da terra, isto é a renda ca
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pitalizada.

Isto coloca um novo problema: como se determina a

renda capitalizada em uma economia onde não estava manifesta,em

sua forma tipicamente capitalista, a renda fundiária?. Do mesmo

modo, foge a qualquer possibilidade lógica, a existência de .uma

taxa de referência para a valorização do capital, como a hipóte

se de uma taxa de juro "normal". Na verdade, tanto a renda fim

diária, como uma hipotética taxa de valorização do capital, e_s

tavam expressas na própria renda capitalizada.

Para tentar demonstrar isto, imagine-se uma economia

agro-exportadora formada por plantadores, que são os detentores
. ç. . * t

do capital-terra através do qual se apropriam de uma determina

da parcela de renda (r). Além dos plantadores, existem comer­

ciantes que detêm o capital-dinheiro, proveniente da imtermedia

ção comercial e cuja valorização se dá através de empréstimos aos

plantadores e por operações mercantis. Para simplificar, e pos

sível igualar a taxa de juro dos empréstimos (i) ao lucro comer

ciai (m). Os trabalhadores recebem como pagamento o direito de

uso de uma parcela de terra para plantar os meios de subsistên-

ciaJe todas-as demais necessidades são satisfeitas na fazenda,

de mbdo que õs salários são circunscritos a órbita da proprieda

de fundiária.

'*• Supondo esta economia monocultora e que o preço do mer

cado (Pm) do único bem produzido ê formado no exterior, depen -

dendo de fatores (z) sobre os quais os fazendeiros e os comerei

antes não tem o menor controle, apenas adequando as margens, de

renda e lucro mercantil ás suas variações. Supondo também que

os custos de produção são rígidos a qualquer variação dos pre­

ços externos temos que :
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zPm = cp + r + m

Admitindo que o'valor total do produto exportado (E)

seja igual ao preço de mercado multiplicado pela quantidade ex

portada (Q) e, embora os plantadores não tenham controle sobre
os preços de mercado, procuram adequar a oferta do produto às

suas variações, considerando que devido ao tempo de maturação'dos

cultivos respondem defasados um dado período de tempo (n) às al

terações dos preços externos, temos que: »

Qt.n-fff-t) ..............'

Considerando as características da economia agro-ex -

portadora de produtos tropicais, onde a introdução do progresso

técnico se fez lentamente e voltado para a melhoria das condi­

ções de beneficiamento, os aumentos líquidos significativo? na

quantidade total embarcadas se deviam basicamente a incorpora -

ção de novas terras (T) temos que : ........ -...

X" ATt*n" f(PV - :

Finalizando, qualquer alteração nos preços externos ,

que poderia resultar na ampliação da massa de renda em.poder dos

plantadores e do lucro mercantil para os comerciantes ? ava -

liada em função do preço atual da terra, que representa, para

üm dado momento, a relação cristalizada entre renda/lucro. A

conclusão e simples, em uma economia de "plantation", onde os

plantadores e comerciantes nao detem o controle do processo de

formaçao dos preços de mercado, que sao formados no exterior ,

sua dinâmica interna óu, se quiser utilizar um termo mais ambi

cioso, sua acumulaçao manifesta-se no comportamento de seu prin
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cipal^atlvo": a terra. Não apenas terra como meio de produ -

çao, mas enquanto terra-capital, que expressa não só a expropria

ção do sobre-trabalho, mas também o estado da concorrência en­

tre plantadores e comerciantes.^'7^

é evidente que o mecanismo cambial exerceu um papel

decisivo sobre a dinâmica do setor agro-exportador, entretanto

seu comportamento exprime mais seu desempenho vis-a-vis os de

mais segmentos da economia nacional, do que sua dinâmica inter­

na. Esta'estava regulada através da terra, que era um instru -

mento de sujeição da força de trabalho, através do colonato , de

garantia para créditos hipotecários necessários para operar a

fazenda, sem falar do poderio político que advinha de sua pos­

se.

4.2 - A gênese da lei da usura
r:í "b • o '-■■■-■ ■■■-,- ■ ■.

■ OttJ • o r • ■■ ■■

.0 incipiente sistema financeiro de então operava dire-

tamente ligado ã atividade agro-exportadora, e fora das opera­

ções mercantis e hipotecárias correntes, restavam apenas opera

ções especulativas nas bolsas de valores, que operando com títulos

da dívida pGblicá e ações de umá’ infinidade de sociedàdes partjL

culares áíimentavam fortes^moviâiéhtos especulativòs^-

Nocaso brasileiro, um típico movimento especulativo

desta ordem foi o "encilhamento" que marca a crise da planta

ção escravista do Rio de Janeiro, quando os detentores de capi-

tal-dinhej.ro provenientes dp circuito exportador não encontran

do mais campo fértil de valorização na fazenda cafeeira com a 

dinhej.ro
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falência do estatuto escravista, acorrem para a especulação com

títulos mobiliários na bolsa de valores do Rio de Janeiro.

Entretanto, a crise da economia cafeeira paulista no

final dos anos 20, revelou-se de maneira distinta, primeiro por

que a terra em São Paulo, ao contrario do Rio de Janeiro no fi­

nal do século passado, não era apenas riqueza amealhada pelos

proprietários de escravos, mas sim capital. E como tal deve -

ria ser "sucateado" para evitar a queda na relação renda/lucros.

Assim a partir do início da década de 1930 uma nova figura apa­

rece em cena no campo brasileiro, a companhia de terras; gran

des loteadoras que vendem glebas das velhas fazendas e da zona
(20)

pioneira aos colonos e sitiantes.

Segundo porque a atividade industrial já representava

uma alternativa viável de inversão de capitais, fato que é de­

monstrado pelos "vazamentos" dos lucros que desde o início

do século ocorreram do setor agro-exportador para a atividade in
dustrialP^ no entanto, a partir de 1933 que se inicia uma fa­

se efetiva de industrialização, assentada na substituição de im

portações, que coloca novos problemas de financiamento para a

acumulação industrial.

Por final, é a partir de 1933 que o Estado interfere

diretamente no comportamento do sistema de credito, existente

àtê então, através da Lei da Usura que limitava os lucros hipo­

tecários a 81 a.a., nos financiamentos ã agricultura a 61 a.a.

e limitava a taxa máxima de juros a 121 a.a. A Lei da Usura

foi acompanhada pela abolição da clãusula-ouro, que só tornava valí

do o contrato firmado em cruzeiros, exceto os de exportação, im

portação e de financiamento externo.
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Ao legislar sobre a taxa de juros e sobre a moeda, o

Estado evitava que a crescente descapitalização do plantador em

benefício dos comerciantes e banqueiros que tinhdm adiantado ca

pital-dinheiro sob a forma de empréstimos hipotecários ou com

garantia da safra, eliminava a hipótese de especulação com títu

los mobiliários de qualquer espécie à que sua valorização esta­

va sujeita a lei.

0 papel desempenhado pela Lei da Usura no desenvolvi­

mento da acumulação financeira no Brasil ainda está por mere­

cer análise mais profunda, S reconhecido seu papel restritivo so

bre a expansão de um mercado de haveres não-monetários dada a

limitação das taxas de juros nominais a níveis inferiores a aceob t L P, u - —

leração inflacionária.

Este papel restritivo parece ter sido de pouca impor­

tância quando se analisa a primeira fase da industrialização bra

sileira, calcada na substituição de importações, já que o inves

timento era atendido através da acumulação interna e recorria-se ao

sistema bancário somente para capital de giro através de empré£

timos a curto prazo.

Entretanto, a Lei da Usura repercutiu, diretamente so­

bre o mercado fundiário, pois ao restringir o juro nos títulos

mobiliários, o Estado acabou estimulando diretamente as opera­

ções de compra e venda de terras e imóveis, dando ã escritura ca

ráter de símbolo da riqueza social, e portanto a preferência na

escala de liquidez dos investidores.



5 - PREÇO DA TERRA, LEI DA USURA E INDUSTRIALIZAÇÃO

0 período que se inicia após 1933 ê caracterizado pe­

lo desenvolvimento da atividade industrial, que pode, no caso

brasileiro, ser dividido em duas fases distintas: um período

onde a substituição de importações constitue a mola mestra que

impulsiona a expansão industrial, esta fase se estende até o

pós-guerra imediato.

A segunda fase corresponde a uma forte aceleração do

investimento na indústria de bens de capital e consumo durável

que se estende entre 1956 e 1961 e ê seguido por uma estagnaçãb

relativa até 1967.

5.1 - Intermediação financeira e Lei da Usura

Embora nestes períodos o crescimento industrial deman

dasse suporte financeiro de distinta magnitude e qualidade, não

houve qualquer alteração profunda entre 1933 e 1964, onde se de

senvolveu e consolidou um sistema bancário voltado para o crédi

to de curto prazo, que supria capital de giro para ás empresas;

isto é, exceto apenas pela criação do Banco Nacional de Desen -

volvitnento Econômico (BNDE) em 1952 com a proposta explícita de

banco de Investimento estatal.
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0 limite nos jures ao tato do 124 a/a frente a taxas

de inflação que em alguns momentos foram duas vezes maiores, es

vaziava os bancos comerciais de dopositjps a prazo e os raros tí

tulos financeiros restringiam-so as apólices da dívida pública

e ações e debêntures de algumas companhias.

Neste quedro, Õ possível explicar a valorização da ter

ra pela simples presença de juros negativos, pois-bastava- que

a terra pagasse uma renda positiva, por menor que fosse, para

que seu preço se mantivesse em constante aceleração, pois uma

economia com taxas crescentes deindustrialização e uma demanda

acelerada por alimentos pode so esperar que a renda fündiaria

não fosse só positiva, como também se apresentasse crescente,
tf

Mais do que isto, cem considerar a renda fundiária, o

preço da terra também tenderia a so elevar pois sob expectativas

inflacionárias, e na ausência de qualquer título financeiro de

rentabilidade positiva, pode-se considerar como certo que os in

vestidores buscassem a terra como "reserva de valor", • ou seja

precavendo-se de perdas futuras êm sua riqueza.

Assim não há como discordar de Rangel quando afirma

que "o pnZmeZfio men.cado de vatonei a. íz citrMZw.fi. no BfiaiZt,noi

qLLadnoi do pnoceao dz ZnduitaZa£Zzaç.ão, &oZt p-zeaZiatòente o mt*
(22) *

cado de papeZiZmobZZ.Zan.Zoi". A escritura de compra e vsn

da tinha liquidez certa.e valorização garantida diante da acele

ração inflacionária, para confirmar isto basta observar a Tabe­

la da página seguinte, que mostra a carteira de aplicações do

sistema bancário no Brasil em 1955.

citrMZw.fi
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TABELA 1

APLICAÇÕES DO SISTEMA BANCÁRIO*

Saldo em 31/XII

1955

* - Inclusive Barco do Brasil e Bancos Estrangeiros.
** - Títulos da dívida pública da União, dos Estados e Município.

JONTE DOS OKDÜSt AnuÕ^ío Eitailitlco do Btiatíl -■ 1956 - Zlo de, Ja.
neÁAO, IBGE.

Discriminação
Em milhões

de
cruzeiros 'T'"- g áíer bt

TÍTULOS MOBILIÁRIOS 4.776 42,2

Títulos da dívida publica** 2.664 23,5

Ações e debêntures 1.150 10,2

Outros 990 r 8,5

IMÕVEIS R DESTINADOS AO USO • 6.553 57,8

TOTAL 11.329 100,00

Este portfolio pode ser considerado como típico da de
» ' 4cada de 60 e nao se refere ao imobilizado, nem a qualquer instiu

mento de dívida interbancária, trata-se efetivamente de uma car

teira de investimentos, onde assume, preponderância maciça os

títulos imobiliários.
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& 2 - Preço da terra e a industria11zação pós-56

Podería sé argumentar que o ano de 1955 e atípico pois

representaria o período imediatamente anterior a retomada do in

vestimento em 1956 e portanto reflete um momento em que a prefe

roncia dos investidores estava integralmente voltada para a

terra coino alternativa de valorização de capital em um momento

de baixa conjuntura, mas isto não ê verdade pois considerando a

retomada em 1956 e o rápido crescimento do produto que se segue

seria de esperar que os investidores mudassem sua preferência

pelo ativo terra, mas isto não se deu, pelo contrário, a parti­

cipação dos títulos imobiliários S crescente até 1959.

TABELA 2

PORTFOLIO DE APLICAÇÕES DO ATIVO DO

SISTEMA BANCÁRIO*
Saldo em 317x11

1956 a 1960
....................... I

ANO Imóveis não
destinados

a uso

..............................Títulos mobiliários

Total Títulos da
da^Dívida
Publica**

Ações e
Debêntu

res “

Outros

1956 58,6 41,4 21,3 12,2 7,9
1957 61,8 38,2 v 17,7 12,8 7,7
1958 60,8 39,2 -
1959 62,6 37,4 14,3 1-6,6 11,6

. .1.960..............55,5...............4.4.,5................ 12,6......................20,2 ;..........6,5

* Inclusive Banco do Brasil e Bancos Estrangeiros.
** - Títulos da Dívida Pública da União, dos Estados e Municípios.

fOHTE VOS VAVOS BÁSICOS» IBGE - AnuÕJdo EttaXZt>ííe.o do BtuuU, Hio
dt Jclmâjw, - VÕJtÂjot anoa.



32

E flagrante que mesmo com a aceleração cíclica a esca

la de preferência dos investidores não tenha sofrido qualquer

alteração significativa, e, ao contrário do que poderia ser es­

perado, as terras e os imóveis aumentam sua participação relat.1

va no portfolio dos aplicadores. 0 que na verdade vai ocorrer

ê que se mantém praticamente constante o volume real de aplica­

ções "financeiras" do sistema bancário declinando sensivelmente

em 1956 e a partir de 1958.

TABELA 3
z'. ■” j '

TOTAL DE APLICAÇÕES FINANCEIRAS DO SISTEMA
BANCÁRIO *

- Em milhões de cruzeiros de 1975 -

Anos Total de aplicações

1955 11.329

1956 10.563

1957 10.201

1958

1959

10.658

9.806

, ... 19.6.0.............. ........... .. . 9 ..5.3.1..................

...Inclusive Banco do Brasil e Bancos estrangef
ros. ■\ .
FONTE DOS DADOS - IBffi - Anuário Estatístico

. do Brasil, Rio de Janeiro,
vários anos.
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0 simples fato de que se manteve constante ou decli-

nante do volume real de aplicações financeiras do sistema banca

rio durante todo o ascenso cíclico parece confirmar a hipótese de

que o investimento produtivo constituia o principal atrativo pa

ra investidores e os bancos somente atualizaram suas carteiras de

títulos de acordo com a evolução dos preços.

Por outro lado, o comportamento do preço da terra as­

sume um papel fundamental nesta fase. Tendo como indicador o

preço dos terrenos no município de São Paulo é possível consta­

tar que atingiu um ápice no momento em que se inicia -a intensi­

ficação dos investimentos em 1956, a partir daí e francamente de

clinante durante todo o ciclo expansivo, o que é consistente com

as hipóteses teóricas discutidas anteriormente.

TABELA 4

MÉDIA DOS PREÇOS DOS TERRENOS NO MU

NICÍPIO DE SAO PAULO

1955/60
- Crí ./ m2 -*

Cruzeiros de 1975.

ANO Cr$/m2 Variação

1955 453,54 —

1956 544,32 - 20,0

1957 401,01 - 26,3

1958 393,45 - 1 .9
1959 415,85 5,7

. . .19.6.0........... .........397,26 ................ .........- 4.7 .

FONTE: CooJtílenadofbla. Ge/tal de Planejantenio do' Mu
níelplo de São Paulo (COGEP).
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A Tabela 3 5 bastante ilustrativa, principalmente pe­

lo acentuado declínio do prego da terra entre 1956 e 1957, —

(-26,391) que pode ser atribuído ao momento efetivo de acelera­

ção do investimento produtivo; por outro lado, em 1959, quando

se acentua a aceleração inflacionária a terra apresenta um pico

de valorização positiva em seu preço.

' Cruzando as observações sobre preço da terra em São

Paulo com a distribuição dos investimentos bancários (Tab. 1)

observa-se que os aplicadores eram bastante sensíveis a qualquer

variação no preço da terra; pois, com ligeira defasagem tempo­

ral, a percentagem de imóveis no portfolio dos bancos acompanha

a variação de seu ativo principal e, de um modo geral, e pos­

sível estender este comportamento a todos os detentores de re­

cursos excedentários, que buscassem valorizá-los sem investir di

retamente nas atividades produtivas. (Gráfico 1)

19601^619¥S 19591957

i uiàmÕveis
aplica -

0 do SÍS-
:ema banca -

I Custo do terr£
| no no muni cr' -
i pio de São Pau

Cr$/m2

GRÁFICO n9 1
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5.3 - A Conjunc.ura 19 62 / 64

Apos a expansão que marca c final da década dos 50 a

economia brasileira apresenta sinais claros de sobre cumulação.

A taxa de crescimento do'prôdúto'real que havia atingido 10,3$

em 1961, cai para 5,3$ em 1962 e para 1,5$ no ano seguinte; de­

monstrando que a partir de 1962 aprofunda-se a reversão do ci­

clo.

Neste quadro, 0 comportamento esperado do preço da

terra deveria ser uma tendência a alta, pois os investidores pas

sariam a buscar imobilizar recursos em terrenos e imóveis, seja

porque a renda não estaria caindo tão rãpido como o lucro (hipõ

tese de Rangel) seja porque a terra constituiría "reserva de va

lor"'(hipótese de Sayad). Entretanto, o preço da terra não se

elevau, pelo menos de acordo com 0 indicador para 0 município

de São Paulo, ao contrario revelççy/se ,em jate 1964,

1;

TABELA S

MÉDIA DOS..EREÇOS DOS TERRENOS DO MUNICÍPIO DE S.PAULO

1960 / 1965.
......................... .......................Cr$. / m2

. .... . ANO. . . .
1 2* ■

......... A %. . ,j..............Cr-S /m

1960 397,26 •>
1962 3?5 99 - 17.9
1964 236,54 - 27,4
1966 368,39 55,7

Cruzeiros da 1975.

FONTE: Cootáeirxdotáz Gzmá de PZanejoznXo do Município
de São Pauto (COGEP).
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Considerando a possibilidade de que algum viés distor

cesse os dados, foi calculado a título de ilustração o valor mé

dio das transmissões de compra e venda nos tres principais mer

cados imobiliários urbanos do Brasil, já que não são disponíveis

séries estatísticas sobre o preço da terra agrícola no período.

Este dado apresenta uma certa defasagem temporal, que manifes­

ta o lapso entre o ato da compra e venda e o seu registro em

cartório, entretanto seu comportamento emitodo o período confir

ma a tendência anterior.

TABELA 6

VALOR MÉDIO DAS TRANSCRIÇÕES DE TRANSMISSÃO DE IMÓVEIS

POR COMPRA E VENDA - S. PAULO, RIO DE JANEIRO e PORT)
ALEGRE\ /

1960 - 1967
................................ .. . :. ■.Cr.üzãir.os. .de. 1\97 5...............................

ANO VAI O R

. . São Paulo............. Rio de. Janeiro Porto Alegre

Cr$ 1.000,00 A % Cr$ 1.000,00 A $ Cr$ 1.000,00 A i

1960 28,8 - 35,0 44,2
1961 26,3 -8,6 32,5 -7,1 25,8 - 41,6
1962 23,2 -11,8 24,5 - 24,6 21,1 - 18,2
1963 19,1 - 17,7 19,7 - 19,6 21,1 0,0
1964 16,3 - 14,6 13,2 - 33,0 13,7 - 35,1
1965 13,1 - 16,6 14,5 9,8 12,4 - 9,4
1966 14,8 8,8 23,7 63,4 18,6 50,0
1967. . . . . . 42,7 ......... 188,5 ......... 4.6,1 . 94,5 50,6 172,0

FOHTE VOS VMOSt IBGE - ANUÁRIO ESTATÍSTICO, £962, 1964, 1966 e
£96 8.
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Quais os motivos que explicariam tal tendência à que­

da nos preços reais dos terrenos e imóveis urbanos entre 1962 e

1964? Por que a recução do nível do investimento produtivo não

provocou uma "corrida" ao mercado de terras, elevando especu­

lativamente seu preço ?

Uma resposta provem da vigência da Lei do Inquilinato
(23), qUe praticamente congelava os alugueis imobiliários desde

1950; restringindo a compra de imóveis para alugar. Entretan­

to, este mecanismo'"fem um duplo efeito, pois se de um lado redu

zia os investimentos em novas construções, de outro elevaria o

preço especulativo das já existentes, ou utilizando as palavras

de Sayad, o preço da terra enquanto "reserva de valor" que de­

termina o custo de construção, e não o contrário.

Por outro lado, em junho de 1963 foi aprovada uma no­

va lei que embora mantendo o texto básico do diploma legal de

1950, permitiu o reajustamento dos alugueis a índices que varia

vam entre 10% a 200%.

é extremamente curieso .observar os indicadores de área

licenciada para construção na cidade do Rio de Janeiro, um mer­

cado imobiliário fortemente especulativo, para notar que as li­

cenças para construir atingem seu nível mais baixo após a revo­

gação da Lei,do Inquilinato e instituição da correção monetária

nos alugueis pelo regime autoritário pós-64» ?or outro lado, o
i.

custo da construção imobiliária que reflete mais o preço dós

estoques, tem um comportamento contrário, mostrando que com a

redução na oferta de novos imóveis observa-se uma elevação nos

preços dos estoques já existentes.
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TABELA7

ÍNDICES DE ÁREA LICENCIA- \ PARA CONSTRUÇÃO

E DE CUSTOS DA CONST^ÇÃO CIVIL

Base: 1965/67 •= 100

Ano Consrru 5es
licenciadas

tosto da
Construção

. . . Civil J

.1959 309 5,00 J-° ' '

1960 272 5,87 ‘VÍJ! 7 .

106.2 ' 279 3,43 ’■ ' ■ '

1962 373 12,0 V'”

1963 365 22,6

19-54 40 2- 41,2

1965 140 69,2

1966 92,6 95,5

■ .196.7........................................... 6.7, .7.............135

FONTE: FG!7 - Co nj uniu. fia. Econânuca, Uo£ 27,
NQ TO, ou.t. 7973.

Outro aspecto que pode ser considerado para explicar '

esta quoda- no pffeçja.-da terra esta na especial conjuntura políti -- ®

ca que marcados anos 62/64, onde no quadro i-de-’ réformar propos - 2 t

tas destaca-se uma profunda modificação da estrutura fundiária.

3 difícil avaliar qual à influencia que' exercería um programa de

reforma agraria e urbana'redistribuitiva sobte os investimentos

tradicionais no mercado de terra, entretanto não seria‘anacrôni­

co supor que pela lógica do investidor, as margens de risco da 



imobilização em terras s.e apresentasse crescente durante todo o

período.

Entretanto, mesmo considerando todos estes fatores, a

crise do mercado fundiário, no início da década de 1960, e uma

crise financeira. A acumulação de capitais e a oligopolização

crescente que resultam do ciclo expansix^p Só/61 geraram necessj^

dades de valorização financeira que não podiam ser integralmen-

te satisfeitas nos estreitos limites do mercado fundiário. Nes

te sentido, era uma imposição que se desenvolvesse uma estrutu-

ra de valorização adequada aos novos marcos do capitalismo bra­

sileiro.

c -



6 - A REFORMA FINANCEIRA E O PREÇO DA TERRA

A expansão dos investimentos entre 1956/61 colocou sé­

rios problemas financeiros que foram parcialmente resolvidas-da

forma inflacionária, entretanto já estava presente a necessidar

de.de desenvolver um sistema financeiro capaz de multiplicar as

relações débito/cfedito através da emissão de títulos de dívida

privad.a. É assim que desde 1958 começa a assumir importância no

cenário financeiro as letras de câmbio.

As letras de câmbio emitidas pelas companhias de cré­

dito e financiamento constituiram o primeiro título de dívida

privada a circular efetivamente no mercado financeiro nacibnaL

Sua origem está ligada às necessidades de crédito a meio prazo

das empresas, que não eram satisfeitas pelo sistema bancário, e

seu sucesso no período devia-se ao desãgio com que era colocada

junto aos investidores nas principais bolsas de valores do País.

O deságio nas letras de câmbio conseguia romper com

os limites impostos pela lei da Usura, pois as letras eram nego

ciadas não por seu valor nominal, mas sim, por um preço de mer-
t

cado inferior que trazia embutido uma certa previsão acerca do

comportamento futuro da taxa de inflação,

O volume de letras de câmbio lançado no mercado entre

1958 e 1964 õ difícil de ser avaliado, pois o desãgio permitiu

de.de
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o ativo desenvolvimento de um mercado de títulos não-oficializaM
do, isto e, fora do controle das autoridades monetárias, o coihe

cido "mercado paralela" cujo volume de transações pode ter

atingido cerca de oito a dez vezes o total movimentado de forma
(24)oficial pelas financeiras •

fentretanto, a despeito do paralelo as aplicações em

letras de câmbio vinham se apresentando crescentes desdè 1960,

sendo «pie em 1964 o volume total transformado no mercado ofi­

cial supera os depósitos a prazo nos bancos comerciais 05o»; tí­

tulos da dívida pública, as tradicionais aplicações do mercado

financeiro nacional. (Tabela 0)

TABELA 8

evolVçao db alguns’ativos financeiros no brasil

- Em milhões de cruzeiros de 1975 -

Ano -Depósitos
a prazo ------

Letras de
câmbio

Títúlos da
dívida pu

. blica . *"

1960 2 976,5 559,2 1 010,2

1963 1 836,3 165 6,0 256 ,0

1964 1 618,9 2 668 ,4' 844 ,0

FONTE» CONTADOR, C. - Offitáa. de. moeda e desenvolvimento
(rino.neeÍM ; ' IfáAàAdó 'e'Veitnúótví

'' mento Edónom-iãirr^o' ~'ae'JaneXM, ~‘TEíÂtC,
p. 2i~o.

Mesmo considerando que a percentagem dos ativos fi­

nanceiros não monetários fosse irrelevante quando considerada

em relação a moeda em circulação e os depósitos a vista (Mj), 
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ê importante ressaltar o crescimento real das letras de cânbio

enquanto título mobiliário no início da década de 1960.

Outro indício de que os investidores estariam buscan

do diversificar suas aplicações no momento da reversão cíclica

pode ser buscado no "boom" das bolsas de valores em 1962, quan

do as ações de companhia selecionadas, as "blue-chips" nacio­

nais apresentaram rentabilidade positiva e foram objeto de in

tensa procura pelos detentores de recursos excedentários

Estes fatores combinados com os lançamentos de Le­

tras do Tesouro, como parte dos programas de estabilização de

Quadros em 61 e de Goulart em 63, fizeram com que a estrutura

de aplicações financeiras dos bancos desse sinais de que esta­

va se alterando, com um significativo crescimento dos títulos

mobiliários (Tabela 9)

TABELA 9

APLICAÇÕES FINANCEIRAS’DO SISTEMA BANCARIO

1961 a 1967

Títulos mobiliários
ANO Imóveis Total Títulos da

Dívida Pú-
Ações e De ,
bentures ~

Outros

blica

Inclusive Banco do Brasil.
Títulos da. Dívida. Pública da União, dos Estados e Municípios e Le­
tras do Banco do Brasil.

1964 41,8 58,2 10,6 29,0 18,1

1965 40,0 60,0 20,9 26,0 13,1

1966 34,4 65,6 35,5 20,7 9,4

.19.6.7. . . . . .23,3 . . . . ..........7.6,7..................... 53,8. . 14,5 8,2

■ ■ ■ B 'r'. ‘
FÍWTE: IBGE •- Arnmto Eótaí&tíco do B/uiíiZi 1964, 1966 e 196$.Rio

de. JaneÂÁo, IBGE.
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6 . 1 - 0 'golpe 'de 'T96_4 e á 'instituição dá correção mo neta

£12.

0 período entre 1964 e 1967 ê marcado por sensíveis

transformações no sistema financeiro e no mercado fundiário.

Imediatamente após o movimento golpista em março de 1964 são

promulgados uma série de leis e decretos-leisque insti

tuem a correção monetária, tanto no mercado de títulos mobiliá

rios com a criação das Obrigações Reajustavais do Tesouro Na­

cional (ORTN) (Lei nç 4 357 de julho de 1964) títulos da dívi­

da pública que além da correção rendiam juros de seis a

35 a.a. e com um prazo de resgate não inferior a três anos, bem

como no setor imobiliário urbano, com a aplicação da correção

monetária aos contratos de compra e venda de residências com

menos de 180 dias de "habite-se" (Lei 4 380 , de agosto de 64),

e aos aluguéis imobiliários urbanos;
* í;

Estas medidas foram acompanhadas pela criação do Ban

co Nacional de Habitação e das sociedades de crédito imobiliá­

rio, com direito a emissão das letras imobiliárias expressas

minalmente em Unidade Padrão de Capital do BNH, reajustáveis

acordo com as variações do salário mínimo, isto é, corrigidas

em termos monetários e juros máximos de 85 a.a. e com prazo de

resgate não inferior a dois anos.

Na "imaginação reformista" estava manifesta a idéia n:

de que seria necessário renumerar com juros positivos ao pos­

suidor de recursos excedentários, para que este viesse a orien

tar suas "poupanças" para aplicações com garantia do Estado e

com prazo de maturação relativamente longo.

&
 |g
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Em 1965 com a lei do mercado de capitais (Lei 4 728,

de julho de 1965) a correção monetária foi estendida a uma lon­

ga série de títulos mobiliários como letras de câmbio, debêntu-

res e depósitos a prazo, reduzindo o prazo das aplicações com

correção monetária para um período não inferior a um ano.

Entretanto, apesar dos esforços das autoridades mone­

tárias em generalizar a correção monetária pós-fixada para a

maioria dos títulos mobiliários, isto não foi alcançado pois as

letras de câmbio e os depósitos a prazo nos bancos comerciais

permaneceram utilizando o deságio, uma taxa de desconto pré-es-

tabelecida de acordo com as expectativas de inflação.

Deste modo, no mercado financeiro brasileiro coexis­

tem dois segmentos distintos: um deles fundado na emissão de

ORTNS e nas operações do BNH que trabalha com correção monetã -

ria põs-fixada mais juros e um segmento que opera com correçãe

monetaria pre-fixada, através do desãgio k

Por outro lado, o Sistema Financeiro da Habitação,op£

rando com fundos provenientes das letras imobiliárias não reve-

lou-se um grande estimulador da indústria da construção civil

nos dois primeiros anos de sua fundação. A partir do 1966 com

a criação de um fundo compulsório sobre salários (FGTS) sob ge£

tão do BNH e com a introdução em 1967 das cadernetas de poupan

ça, como instrumento de captação de recursos para o Sistema Bra

sileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE), remunerando o deposi -

tante com juros anuais de 61 além da correção monetária; o SFH

passa a dispor de um volume de recursos capaz de acelerar o

crescimento da construção civil no Brasil.
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Pode-se.júntar a estas modificações no SFH, a intro­

dução em 1966 das cédulas, hipotecárias, peça chave para a cria­

ção do promotor imobiliário urbano, pois, com suporte do BNH,

foi instituído um merbado secundário de hipotecas, a que o BNH

tecompra estas cédulas como o sistema bancário redesconta uma

duplicata.

Deste modo, as vésperas da expansão do "milagre", o

SFH já havia desenvolvido as linhas mestras de seu sistema ope_

racional e os resultados de sua ação estiveram manifestos na ex

traordinária expansão do setor de construção civil entre 1968 e

1972, que praticamente dobrou a área licenciada para constru -

ção nas principais capitais brasileiras.

6.2-0 BNH e o preço da terra urbana

0 Sistema Financeiro da Habitação articula de forma ex

plícita os instrumentos de captação com os empréstimos ou seja

ao atuar no mercado imobiliário,’o BNH e o SBPE captam recur -

sos de forma compulsória (FGTS) ou voluntária (Cadernetas de Pou

pança e Letras Imobiliárias) que são remuneradas com juros (S

a 8% a.a.) mais correção monetária e os aplica na compra e ven­

da ou no financiamento da construção de habitações, onde vigo -

ram da mesma maneira contratos com correção monetária (UPC) mais

juros de até 10% a.a., com prazos que podem atingir até vinte e

cinco anos para casas populares.

Para evitar qualquer interrupção no fluxo captação/em

préstimo o SFH dèsenvólveu um complexo sistema de seguros, que

distribue o custo da inadiplência sobre o conjunto dos mutuários. 
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bem como fundos financeiros específicos para evitar possíveis

variações na relação depósitos/emprestimos. Este sistema de sg

guros é uma das peças chaves para a manutenção do sistema finan

çeiro relativamente estanque ãs flutuações da economia.

A atuação do Sistema Financeiro da Habitação tem sido

objeto de diversas críticas, cabe entretanto questionar quais

seus efeitos sobre o preço da terra e dos imóve.is urbanos no

Brasil? Pela observação da tabela ê fácil,constatar que a par­

tir de 1966 o preço dos terrenos urbanos é crescente e sempre

sua valorização esteve acima da inflação, apenas em 1978 ê que

p mercado imobiliário deu sinais de que estaria invertendo a

tendência anterior.

0 SFH atua com uma garantia fundamental: o imóvel

financiado, ou seja desenvolveu-se uma estrutura de hipotecas em

que o total da dívida do mutuário com o agente financeiro está

lastreada no imovel-objeto do financiamento, e como as dívidas

são corrigidas anualmente de acordo com as variações na taxa

de inflação e sobre o total corrigido ainda incidem juros ê fun

damental para a liquidez do S.F.H. que a valorização dos imó­

veis acompanhe as dívidas contraídas pelos mutuários, caso con­

trário a inadiplência é um prêmio para o tomador do empréstimo

que veria sua dívida crescer muito mais rapidamente do que o bem

que a dá garantia.

Devido a isto não é de estranharque os investimentos

do sistema de poupança e empréstimo, que são resultantes da cag

tação voluntária tenham operado com habitações de padrão medio

para alto, pois ê justamente nesta faixa que a valorização dos

imóveis é mais intensa.



TABELA 10

MÉDIA DOS PREÇOS DOS TERRENOS

DO MUNICÍPIO DE SAO PAULO

1966/1978

* Cruzeiros de 1975.

Ano Cr$/m2 * F r

1966 368,39

1968 391,61

1970 655,54

1972 800,22

1974 866,14

1976 983,15

1978 . ........... 81.3,3.8...........

FONTE: Coo/tdznado^úz GeAat de Planeja
mento do MunccZpío de. São Pau~
to ICOGEP).
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Assim, no auge do "milagre", isto é, em 1972, da

121.000 unidades habitacionais financiadas pelo S.F.H., 67 00

estavam na faixa de média e alta renda com empréstimos do SBPE

enquanto apenas 39 000 habitações situavam-se na área de inte­

resse social e os restantes 15 000 são do programa de financia

mento ã aquisição de material de construção (RECON), isto

uma linha de crédito destinada principalmente ãs empresas con

trutoras.

Por outro lado, há fortes evidências de que o sistem

financeiro da habitação exerce influência decisiva sobre o com

portamento da terra urbana, para avaliar esta influência consi

derou-se como indicador do desempenho do SFH, o valor médio da

operações de financiamento a habitação do SBPE no período entr

1968 e 1978, estes financiamentos atingem o segmento mais espe

culativo do mercado imobiliário, isto é, as habitações de medi

e alto padrão. ,

TABELA 11

VALOR MÉDIO DOS FINANCIAMENTOS DO SBPE

1968 / 1978
................................ ..... ......................................................... ‘ ■ *

ANO N9 de habita
ções x 1000

3b
Valor total das ope
rações (x Cr$ ...7
1.000.000 ,00 de 1975

Valor médio unitário
(x Cr$ 1.000,00 de

1975)

FONTE: BNH. ReZaZÕJlXoi anucbíi - vSttioi ctnoi.

1968 47 6.384 135,8
1970 72 12.753 177,1
1972 67 28.332 422,8
1974 60 31.145 619,1
1976 109 32.704 300 ,0

. . , .5.6............... ................20.016..................................... 357,4
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Observa-se que durante os anos do "milagre" o valor

medio dos financiamentos.foi ascendente atingindo um pico em

1974, quando o mercado imobiliário estava bastante aquecido; a

partir daí há uma queda brusca que reduz o valor real dos finan­

ciamentos a metade marcando- um, bruscc corte na atividade imobi­

liária urbana. Os efeitos destas medidas são percebidas de- mo­

do intenso, porem defasado pelo mercado imobiliário, que em

1978 apresenta sinais de retração.

TABELA 12

Números fndices

VALOR MÉDIO DOS FINANCIAMENTOS DO SBPE E PREÇO'

DOS TERRENOS NO MUNICÍPIO DE SÃO PAULO

Base 1968 = 100

Ano Valor médio dos
financiamentos

do SBPE

Preço da terra
urbana

Mun. de S.Paulo

. ----—

1968 100 100
1970 130 167
1972 311 204
1974 456 221
1976 221 251
1978 263 208

FONTE: Co.leiita.doi tegundo oi dadoi daitabetai de
nÇi. ri e 10.

O gráfico 2 a seguir ilustra melhor este comportamen­

to, e embora as informações sejam insatisfatórias, algumas evi-



dencias tèndém a demonstrar que a atuação do BNH e seus agentes

financeiros influenciam diretamente, o mercado imobiliário urbano

através de um conjunto de medidas de política econômica inter­

nas ao S.F.H,

Dentre estas décibõés de política interna merece esp£

ciai destaque a resolução da diretoria do BNH N’ 01/76, que ins.

titui a compra antecipada de terras destinadas_aconstrução de

núcleos hàbitacionais, ou seja esboçpu-se a criação de um "ban­

co de terras” qüê~desdê a sua instituição até ..1980 já financiou

a aquisição de mais de 126,4 milhões de m nas principais cida-

des brasileiras, o equivalente a 1/10,da área do município de

São Paulo. Os efeitos dacompra antecipada ainda são de difí­

cil avaliação, entretanto; a afirmação deste mecanismo, sob o

aval do BNH, lança as bases institucionais de um "mercado futu­

ro" no setor imobiliário, cujo resultado sob o preço da terra

urbana é hoje, uma incógnita. .
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6.3 - Preço da terra: e taxa de juro no ciclo recente

0 desenvolvimento de um ativo mercado de haveres não-

bancários, como resultado das alterações introduzidas pela re­

forma financeira, inevitavelmente produziu modificações no com­

portamento do preço da terra no Brasil.

A simples existência de rentabilidade positiva no mer

cado de títulos mobiliários já permite supor que a capitaliza -

ção da renda fundiária passe a refletir parcialmente as flutua­

ções das taxas de juro.

Para testar esta hipótese calculou-se a rentabilidade

nominal do preço da terra agrícola vis a vis aquela apresentada

pelas, letras de câmbio das financeiras e pela UPC dó BNH. A, ta

bela 12, abaixo, mostra'estas rentabilidadèscí t.r- <

■ ■/.!.■) oínurnoo !&;:.■ 5 s7

TABELA 13 ‘ • ? ;,c ?

PREÇO DA TERRA E DE ALGUNSTÍTULOS FINANCEIROS

r\-í ■ ' l a. a.

FONTE VOS VAVOS: Vide Anexo 1.

Ano Letras de
câmbio

UPC Preço da ter
ra agrícola

1967 30,8 26,7 19,9
1 1968 29,7 23,7 12,2

1969 28,2 17,8 18,8
1970 28,8' 19,3 25,4
1971 28,0 23,1 26,8
1972 24,2 17,6 38,4
1973 22,0 12,9 95,0
1974 27,0 30,8 76,9
1975 26,5 23,4 r;- 50,6
1976 .............. 38,2 33,9 41,8

_________________ - '______1' ■' ' . - ______ ‘1
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é evidente que estas rentabilidades são apenas estima

tivas grosseiras que dão uma indicação das tendências apresenta

das por um título financeiro de correção pré-fixada (letras de

câmbio), outro de correção monetária põs-fixada (UPC) e por

final o prelo da terra agrícola tendo estas ressalvas em mente,

pode-se notar que o preço da terra começa a se elevar em 1968,

quando se inicia o "milagre" e as taxas de juro das letras de

câmbio e a rentabilidade da UPC são constantes ou ligeiramente

declinantes.

A partir de 1971, quando inicia-se o esgotamento do

ciclo expansivo, as taxas de juros começam a declinar, e o pre­

ço da terra agrícola dispara movido não so pelo aumento da ren­

da capitalizada, mas também por processos especulativos que ine

vitavelmente acompanharam esta súbita elevação, entretanto, a

partir de 1973, quando voltam a se elevar as taxas de juro, a

rentabilidade anual da terra é declinante.

0 gráfico n’ 3 ilustra este movimento no ciclo re

cente, e demonstra como o preço da terra foi sensível às varia­

ções na taxa de juros.

A conclusão que pode-se retirar desta análise ê de que,

a partir do desenvolvimento de um sistema financeiro capaz de

vàlorizar de modo fictício as massas de capital, o preço da ter

ra agrícola reflete de modo inverso às variações da taxa de ju­

ro, o que inevitavelmente permite com que se especule em dois

mercados distintos: o de títulos Mobiliários e o fundiário.
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7 - CONCLUSÃO

O período posterior a 1976 vai mostrar uma sucessão

de surtos especulativos ora no mercado de títulos mobiliários,

entre 1977 e 78, ora no mercado fundiário, entre 1979 e 80,

o que tende a comprovar que a economia brasileira desenvolveu

dois segmentos relativamente independentes, porém interligados

que permitem a "migração" de capitais em busca de valoriza­

ção fictícia.

Entretanto, a medida que se aprofunda o processo re

cessivo, vai se mostrando flagrante que a crise se extende tan

to ao mercado fundiário, como ao financeiro, já que a liqui­

dez de ambos é antes de tudo financeira e dependem diretamen­

te dos instrumentos de política econômica do Estado, seja atra­

vés do Sistema Financeiro da Habitação, seja através do con -

trole da Dívida Pública.

No entanto, o leque de manobras está cada vez mais

^estreito, pois através de expedientes conjunturais, as autori­

dades governamentais vêm sucessivamente contribuindo para amar -

rar o mercado fundiário ao financeiro. Dentre estas medidas

pode-se destacar a colocação quase compulsória de ORTNs junto

ao BNH, o que praticamente significa transferir recursos doSFH

para o Tesouro Nacional ou a autorização do Conselho Monetário 
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Nacional para a Caixa Econômica Federal emitir Letras Imobiliá­

rias para subsidiar ãs exportações.
■' ’’'03 -■

Neste quadro, uma crise mais séria de liquidez em

qualquer um destes dois mercados pode se propagar como uma ava

lanche, que dificilmente os malabarismos da atual política eco

nômica conseguirão conter.
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.. • ■ '•■ * • ’\£'4
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%. ..• 1968 T ■■ 2,«j . " * 29r
- 2,09 . ,/■■' - 28Í2

' 19?1i }?,13 28^9

1Í71 . ’2,08 28,0
W7Í 1,82 . 24,2 '

V-Qjàíl/ ;Ç.; ' 1,67 ij-,.. 22tá
" lif?4 2,01 27,0 -

1’98 26,5
1976 . 2,73 38.2
W77 2,93 41,4 /

J 'm. ': ' ■ ?:>,Ò4;- 43^2 .'•fcí
• 1979"; ■ CM: . ;i,34 . ' ■ ■• ? 48,5

’ IHf ‘íft ’y,74 55,4 ■ :
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ANEXO 2
<. , •••- r>.

TABELA 15

UNIDADE PADRÃO DE CAPITAL

(UPC)

C onsiderando que a variação da UPC e trimestral e incide sobre
o saldo mínimo ~do trimestre anterior de modo acumulado, calcu­
lou-se a variação anual segundo a seguinte fórmulas

Ano 1’ Trimestre 4’ Trimestre Variação

(Cr$) (Cr$) anual *
l

1965 •• 15,90 - .
1966 16,60 21,61 35,9
1967 23,23 27,38 26,7

- 1968 28,48 33,88 23,7
1969 35,62 39,92 17,8
1970 42,35 47,61 19,3
1971 50,51 58,61 23,1
1972 61,52 68,95 17,6
1973 70,87 77,87 12,9
1974 80,62 101,90 30,8
1975 106,76 125,70 23,4
1976 133,34 168,33 33,9
1977 183,27 227,15 34,9
1978 238,32 303,29 33,5

a 1979 326,82 428,80 41,4
1980 487,83 • 663,56 'í /■ 54,7

Va • UPC do iv trimestre dõ ano 
UPC do IV trimestre do ano anterior

FONTE: . IndíeadaAeA Econômico* e. de. Cu*to* da ConitAução Habita-
cionat, Rio de JaneiAo, BNH - (vÕAÂai ano*).
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