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1 - INTRODUCAO

o

As relagdes entre o prego da terra e o sistema finan-

ceiro no Brasil tem sido analisadas sob diferentes pontos de
vista, entretanto, pouco ou nenhuma importancia tem sido dada a
taxa de juro como fator fundamental que liga o mercado fundia -

rio d acumulagido financeira.

Neste- trabalho, a preocupagdo fundamental & de anali-

sar, em uma perspectiva histérica, como a terra manifesta, atra

vés de seu prego, distintos estdgios de desenvolvimento da imn-

termediagdo financeira, e também, como a taxa de juros € & pOnw

te entre o mercado fundidrio e o financeiro.

Para tanto partiu-se das concepgdes tedricas sobre o

prego da terra em Marx e Keynes, para em seguida discutir as du

as vertentes bdsicas que analisam as relagoes entre o prego da

terra e os intermedidrios financeiros no Brasil.

A seguir, a titulo de ilustracdo, & 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 -

gao do Estado no mercado de terra e do dinheiro.

A industrializagao no periodo posterior a década de

30 € acompanhada por uma valorizagdo da terra enquanto ative fi



nanceiro e como a crise do mercado fundidrie, que se segue a ro~
versao ciclica no inicio -da década de 60, € o resultado das no-
vas necessidades de valorizacdo das massas de capital acumuladas

durante a expansio industrial,

Por final, mostra-se como a "imaginagio reformista"
pos-64 intervém no mercado fundiirio e busca langar as bases de
um sistema financeiro relativamente independente, cuje resulta
do sdao dois mercados sensiveis ao comportamento das taxas de ju
ros, e que permitem movimentos especulativos de valorizagdo fic

ticia de capitais,

‘e



2. PREGCO DA TERRA E TAXA DE JURO

Seguindo a trilha apontada por s1Lva(l) quz recomen
da que "as analises sobre a evolugdo do prego da ferra nreto-
mem a nacao cientifica do pre¢co da Zerra e considerem com o de
vido destaque o8 efeitos dos movimentos da economia no seu con
junto™, o ponto de partida para a anilise do comportamento do
preco da terra deve ser o conceito de renda capitalizeda. Ca-
pitalizar significa constituir capital ficticio, aplicando a
toda receita perifdica uma determinada taxa ‘'normal"” de valo
rizagdo vigente na économia que sirva de referéncia para as

massas de capital.

0 desenvolvimento dos intermedidrios financeiros, que
multiplicam as relacBes de débito/crédito, emitem titulos mobi
lidrios e atuam a circulacdo de mercadorias e dinheiro fez com

que esta taxa '"normal" de valorizagdo se expressasse na taxa

de juros.

2.1 - A visdo classica

A construgdo do prego da terra parte de uma categoria
fundamental, a renda fundiiria, entendida como a soma em di-
nheiro que o proprietdrio da terra recebe todo olano pelo ar-
rendamento de determinada extensao territorial(leadas as con-

digbes técnicas da produgdo e o acesso, por parte do arrendatd



rio & taxa de lucro na economia, 2 renda fundidria (r) € o so
matdrio da renda diferencial I (rd I), recultante de distintas
condigdes de fertilidade e locelizagdo, da renda diferencial II
(rd II) advinda de distintas aplicagdes de capital sobre solos
de diferentes fertilidades e, por finzl, a renca absoluta (ra)
proveniente do monopdlio, por parte de uma classe de propriqtg
rios fundiZirios, de terra enquanto espaco ¢ fator de produgao;

assim a renda pode ser escrita cimo:
r = rdl + rdIl + ra (1)

0 prego ca terra agricola ser? portznto a capitaliza
¢do da -renda fundiZiria, aue se nhtinm comparande a renda anual (r)
de determinada propricdade com o rendimento que seria obtido

ital a taxa de juro(i) vigen

3

aplicando desterminacda masra de ca

te na economia. Assim digaios qu

o

o hectare agricola em deter
minada regifo permita ao proprictario perceber uma renda anual
de Cr§ 360,00, que diante de ume taxa de juros hipotética de

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

Assim de um modo genérico, c prego da terra agricola

pode ser escrito como:
5
i (2)

. Entretanto, o arrendamento da terra agricola nao po-
de ser confundido com o preco de venda das edificagGes rurais
ou urbanas, isto porque ao imobilizar capital sobre a terra na
forma de casas, edificios ou fiabricas, o propeietario fundiario
exige, além da renda capitalizada, a amortizagdo e-juro sobre o

capital fixo (Kf) que esta sobre ¢ terra. Assim o prego das

*s
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edificagbes pode ser escrito cono.

=]

)

s

=P+ K.(1 + 1
Pe lt f(
onde n represcnta o nimero de anos necessario para a amortiza

¢ao do investimento em capitel fizo.

Pode~-se¢ argumentar que os investimentos ean capital fi

{ s A
x0 retornam sob a forma de um increwento na renda difcrencial II,

&

o que & inegivel., Entretanto, € imrortante observar o papel

o+

=]

que reprasenta e imobiliz.gdc d: cepitais na coferta de terra ur
banizada, que reprcsentam investirontes bzsionte vultuosos que
sdo, em sua grande maioria, immlem=ntados ou financiados a cus-

tos subsidiados - pzlo Estacdo.

Outro aspecfo;impcftante que convan ressaltar ‘para
justificar a sepavecio do prego 4 terra nua para uso agricola
da edificacdo urbana esta no comportamanto narticular do juro
em cada um desses dois casos. Basta observar as formulads (2)
e (3) para notar que, primeiro a clevazéo da taxa de juro tende
a afetar negativamente o preco dé terra, pois imaginando o exem=~
plo citado acima, uma elevacdo da taxa de juro de 12% para 15%
faria com que a mesma renda {Cr$ 340,00) fosse capitalizada a

um valor inferior (Cr$ 2.400,00 contra os Crj 2.090,00 anterio

Tes).
W ; i

JZ no caso do preco das edificaches, devendendo do vo
. . =
lume de capital fixe imobilizado, uma alta no taxa &e juro, que

produziria uma queda no preco da terra poderia ser compensada pe

‘lo juro aplicado sobre o capital fixo. Assim por cxemplo, ima

gine-se uma edificacdo cujo prego ¢ hinoteticamente de! Cr$ ....



100.006.00, dos quais Crl 20.000,00 representsm o preco do ter
reno ¢ Cr$§ 70.000,00 a parcela devida ao capital fixo imobiliza
do, isto €, juros e amortizagdes em um periodo de 10 anos., A
simples elevagdo do juro de 12% para 15% produziria uma queda
do prego do terreno para Cr$ 24.000,00 e uma elevagdo na parce-
la de capital fixo rara Cr$ 91.500,00, fazendo com que o novo

preco do imfvel atingisse Cr$ 115,000,00.

Este comportamsnto da taxa de juro € particularmente
importante quando se consicera investimentos vultuosos em capi
tal fixo que possuem um leongo prazo de amortizagdo, onde a rota
¢80 do capital coloca problemas que s o sistema financeiro con

segue - solucionar,

E importante rescaltar que a renda fundidria e o juro
se formam em mercados indepencentes, embora interligados pela
comportamento geral da economia. Tsto confere ao prego da ter-

ra o fato de representar a sintese de uma dupla determinagdo.

Assim as variagoes do prego da terra podem portanto
ser explicadas através do comportamento da renda fundiiria e da
taxa.de juros, pois guando. se eleva a renda fundiiria o prego

da terra tende a crescer:

Da mesma maneira, uma baixa na taxa de juros também

produziria um incrementn nn preco da terra, assim

Vi ---—%AP,C

Finalmente, o preco da terra com edificagoes pode

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

*s

+® @0 .


quando.se

e

bilizado

Ai(Kf) = A Pt

2.2 - A formulagdo keynesiana

A terra possui os atributos basicos da liquidez, isto
€, elasticidades de produgio e substituicdo muito baixas, ou se
ja ndo & um bem sujeito a ser reproduzido caso seu prego relati
vo aumente, como também o atrativo que representa sua posse nio po-
de ser facilmente desviado para outro bem por uma variagdo no

(3)

seu prego

Neste sentido, nZo tem a menor importdncia o rendimen
to da terra, pois o atributo da liquidez € completameinte indepen
dente da utilizac8o ou naoc da terra como meio de produgdo. 0
comportamentolda'terra € importante como ativo financeiro; En-
tretanto, a propriedade fundiaria nao atende os reqhisif6$ de

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

.-dida em unidades de si mesma, Dai n@o haver uma "taxa fundia -

... ria" como existe a taxa de juros.

Entretanto, o premio de liquidez que representa a pro

priedadé'da terra pode influir sobre a taxa de juros, pois "¢

¢

o it Nig 3 B L Rl L G
concebivel que tenha havido na historia ocasides em que o dese-

1

jo de possuir tenra haja desempenhado o mesmo papel que a moeda

.04 tempos nrecentes . no sentido Te manter a taxa de juros da um

nivel demasiadamente atto" (4).

Os motivos que se pode apresentar para esta preferén-

cia pela terra estd ligado a precaugdo contra variégaes futuras



ou especulagfo quanto ao seu prego, ja que nas transagdes cor -
rentes a terra nao possui os atributos de moeda. Este papel da
terra de constituir '"reserva de valor" por precaugdo ou espe
culagdo sO poderia ser alterado a partir de uma mudanga na esca
la de preferéncias dos investidores por este ou aquele ativo 1i

quido.

Dai a radical transformagdo que significa a formagdo
de um mercado de haveres fiﬁanceiros para o desenvolvimento do
capitalismo, pois substitui a terra na escala de preferéncia dos
investidores, jd que atenderia aos requisitos necessarios de pre

caugao e mesmo especulagao.

Entretanto, qualquer titulo mobiliario deve garantir
uma taxa de rentabilidade segura para os investidores, pois do
contrério a terra, dotada de liquidez prdpria e de vélorizagﬁo
segura continuaria despertando as preferéncias de quem quer que
buscasse reter recursos liquidos por precaugdo e mesmo para es-

pecular,

0 problema real estd na taxa de juro, que é ' afetada
por distintas razdes, entre elas pela preferéncia pela liqui -
dez dos investidores, o que depende de suas expectativas quanto
ao estadd futuro dos negocios, e se a terra e o ativo;escolhido
_ como 1iquiéo, seu preco manifestara, ao subir, esta preferén

gia{

Neste sentido, & de se esperar’que, mesmo que nio ha-
ja forte especulagao, o simples fato das éxpectativas dos agen-
tes econdomicos for francamente negativa leve que, por precaugio,

se busque um ativo liquido, se este & a terra & inevitavel que



seu prego se eleve, assim de um modo ou outro o prego da terra
acaba por refletir o estado geral das expectativas e as varia -
¢Oes no seu pre¢co impZe um piso de juros a econonia como um to-

do,

B neste quadro aue € pnossivel intraoduzir a hipGtese de
um incremento zutdnomo do prego da terra, »ois na medida que .a
terra passa a constituir investimento piivilegiado nos descen=
sos ciclicos introduz-se a expectativa de novos ganhos com a com
pra de terra (dP) o que contribys . para o movimento as-
cencional do prego da terra, isto €, agrega-se a renda capita-
lizada um novo rendimento que & provenient: da espesculacio com
ganhos futuros. Desta meneira, o prego da terra pode ser escri

to:

Considerando que a parcela dP/i ¢& proveniente.de uma
conjuntura ciclica, € de se esperar que seus efeitos-sobre opre
co da terra tendam a desaparecer quando a economia retoma O mo=-
vimento ascencional; 'entretanto em economias onde a inflagdo &
estruturalmente elevada o problema se torna especialmente cdm-
plexo, visto que ao constituir-se enquanto 'reserva de valor"
contra perdas inflaciondrias haveria uma tendéncia a constantes
expectativas de ganhos reaiﬁ, ou pelo menos evitar perdas reais,
0 que tornaria a parcela dP/i um agregado permanente a renda

capitalizada.

pega chave na discus

- -

No momento atual, esta questzo €
sdo sobre o prego da terra no Brasil. De um ‘lado situando<se

aqueles que atribuem papel determinante aos processos especula-


proveniente.de
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tivos na formacao do prego da terra na fase recente do desenvol
vimento capitalista no Brasil. Assim & possivel encontrar ana-
listas como Pinheiro que afirmam que: "A propriedade privada
da tennra agrlcola no Brasil tem objetivos de se obten ganhos fan
tos advindos dos rcsuflados do processo produtivo [(renda da texr
na em seu sentido classico), como o de se obiter ganhos proveni-
entes da sua simples valorizagdo, ditada por intenso processoed
peculativo. 0 segundo Zipo de gamho {04 nos ultimos anos mud-
to supendion ao primeino, sendo que a prineipal fonte de  renda
e niqueza na agricultura brasileira nao esta mais nem no traba-
Lho, nem no investimento produtivo, mas sim no investimento em

aquisdedo de terras sem finalidade produtiva® (5),

Por outro lado, situam~se aqueles como Resende que
condenam a autonomia do prego da terra, ditado por processos es
peculativos, vis a vis a renda fundidria, concluindo que: "E &
claro tambem que esses valornes mais recentes do prego da terra
tem como sustentaculo uftimo a renda da terra: como revela a
estabilidade atingida na razdo arnendamento/prego da terna, ¢ a

"valorizagdo" da renda fundidria - ou sefa seu comportamento es-

tavel, em termos reais - que traz como redultado a M"valorizagdd

da texna” (®) onigos do auton)



"3 PRECO DA TERRA E INTERMBDIARICS FINAKCEIROS NO BRASIL

As relacdes entre o prego da terra e 2 1ntermediagao
f1nance1ra no Brasil s3do analisadas a partir de duas vertentes
basicas, A primeira, de cardter pioneiro estio expressas nas
teses de RANGEL (7) acerca do comportamento do prego.da ter-
ra no ciclo econdmico e no papel do sistema financeiro em trans
ferir e realocar recursos entre a reversio de um ciclo para a

retomada de outro, SEC AR

. A segunda ‘concepgdo estruturada & a de SAYAD(8) ‘que
coloca a terra como a ‘'reserva de valor" preferida na econo-

mia brasileira, sujeita portanto a processos especulafivos que

elevam seu prego e coloca a intermediacdo fipanceira como um

elo potencial entre o “mercado de reservas de valor" e o 'se
tor produtivo, pois sé}!a capaz de interligar as '"poupangas' do
setor privado, através da emissdo de titulos mobiliarios, ao
segmento produtivo da economia, Vamos detalhar a seguir cada

uma destas concepgdoes. .

3.1 - Prego da terra e ciclo econdmico -

0 processo de formagio do prego da terra & determina
do, para Rangel, pelo comportamento da renda fundiaria vis-a -

-vis.-ao da taxa de lucro (e juro) durante o ciclo ecpnomico,

'
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Para tanto, descarta a possibilidade da demanda por terras  in-
fluir em seu prego, pois o progresso técnico tanto na agricultu
ra como na inddstria da construgdo civil tenderia a elevar a

produtividade por unidade de area, intensificando o uso do sadlo.

Ora, se a demanda "produtiva" de terra pode ser sa-
tisfeita através do progresso técnico; qual a causa da eleva -
;Eo de seu prego? Rangel explica este processo pela relativa es
tabilidade da renda territorial durante o cicla econamicé. Pois
considerando uma queda na taxa de lucro, devido a reversdo ci-
clica, a renda tende a ser vendida mais caro, ou seja, hi uma
elevagdao no prego da terra. Este crescimento do prego no merca
do fundidrio provoca o aumento das expectativas quanto .avalori
zacao futura, com isto cresce a demanda por terras e dai o "di
ferehgial esperado do pfégo da terra de um ano para .o outro pas
sari a comportar-se como se ele préprio fosse uma renda: a 4%

renda..." (31

Detalhando no tempo as concepgdes de Rangel & possi -

vel detectar tres momentos distintos:

a) Com a reversdo ciclica cai a taxa de lucro (e juro) e
a renda permanece. constante ou cai mais lentamente, 19

go sobe o preco da terra. if

b) A elevaciio induz novas expectativas de incremento do

preco da terra; surge a 42 rgnda;'ﬂma'fendd'puraﬁente
"eayeculativﬁ-qué resulta do aumento da demanda por ter

ras.

- ¢) Retoma-se o nivel de atividades, a taxa de lucro(e ju-

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



ra e desaparece a 42 renda.

B importante esta segmentagdo no tempo para explici-
tar que existe uma dupla dinimica nas concepgoes de Rangel. Pri-
meiro, uma din@mica que € dada pelo comportamento do prego da
terra enquanto renda capitalizada, isto e que responde de modo
direto as variagGes da renda e de modo inverso a uma taxa de va
lorizagdo do capital, Rangel utiliza tanto lucro, como juro, ¢o-

mo também eficiéncia marginal do capital (10)

’

Por outro lado, G necessirio reconhécerv que além da di
namica "normal" do prego da terra, Rangel agrega, durantela fa-
se depressiva e mesmo no comego da recuperagdo, uma renda que
provém de processos especulztives, o que levaria o.prego da ter
ra além da elevagdio que seria explicada pelas flutuagdes na ta-
xa de lucros (e juro). B claro que esta parcela agregada desa-

parece a medida que a economia volte & aquecer.

E importante esta ressalva, pois analistés.como RESEN
pE(11). manifestam explicita concordincia com as teses de Ran-
gel quanto a variagdo tida como 'normal" do preco da terra, ,

porém sequer mencionam a componente especulativa expressa na

."42 yenda". Do mesmo modo, PINHEIRO (12). embora discorde da te

se das flutuacdes da taxa de lucro como fator de explicagdo da

alta de pregos da terra, nio deixa claro esta componente (a 48

.'renda).quando discute a vis3o de Rangel,

Qual a relacdo que se manifesta deste processo de elg
vacdo do prego da terra com o sistema financeiro para Rangel? A
resposta & simples, estd justamente no momento (b) quando se ii{g

forma a 42 renda e a expectativa de valorizagdo da terra induz
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sua compra e venda especulativa, dai o mercado de titulos imo-
bilidrios constituir-se como o primeiro mercado de capitais no

Brasil.

Ao cumprir esta fungao, o mercado fundiario inibe o
desenvolvimento de um verdadeiro mercado de capitais, capaz de
mobilizar os recursos ociosos provenientes do auge ciclico e de
transferi-los para os pontos de estrangulamento que se conforma
ram na economia e exigem novos investimentos para supera-los.
Por outro lado ao constituir-se como ativo financeiro, a terra

torna~se inatingivel para » pequeno produtor, dal a "questdo agrd
natingivel p pequeno p ‘questdo agrd

ria" ser antes de tudo uma'questio financeira".

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

tre 1968 e 1973 foi criado um aparelho financeiro, fundado no
crédito ao consumidor de bens duraveis (financeiras) e financia
mento habitacional (S.F.H.); que ccmandaram a expansdo do "mila
gre'", A existeéncia deste sistema financeiro, embora incipiente
mente desenvolvido, alterou, em parte, o comportamento do pre-
go da terra que ''nas presentes condigdes brasileira, € aguda -

mente sensivel as flutuagles do mercado mobilidrio de valores "

g 2pEE AT

(grifos do au;or)(ls),g

Em poucas palavras, embora ndo esteja éxplicitamente
colocado,fRangel admite que a partir da conformagao do setor fi

nanceiro, ' o preco da terra estd diretamente vinculado ao com -

—

portamento do mercado de haveres ndo-bancarios, e portanto su-
jeito as especulactes entre as alternativas de rentabilidade ora
apresentada pelo mercado de papéis mobiliarios, ora pelo merca-

do fundiario,
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3.2 - Prego da terra e 'reserva de valor"

Contrapondo-se a visao apontada antes, destaca-se a
an3lise de Sayad. Para este autor a terra constitui, no Brasil,
a '"reserva de valor'" 'por exceléncia, pois além de dispor dos
requisitos de elasticidade de produgao e de substituigdo prati -
camente nulos tem a vantagem de sua aceitacio generalizada pela

"tradig¢do rural" do pais,

Sendo a terra ‘'reserva de valor'", seu prego € deter-
minado exclusivamente pela demanda, ja que a oferta de novos ter
renos e imdveis representaria uma parcela reduzida dos estoques
existentes. Dada as caracteristicas dos mercados de "reservade
valor" o preco da terra tenderia a se manter em constante ele-
vag@o, porém as altas pronunciadas revelariam um aumento das ex
pectafivas de valorizagdo do ativo 'terra', ou seja respondem

a um processo puramente especulativo.

Pela concepg@o de Sayad, a riqueza do setor privado es
ta formada no Brasil pelos investimentos em capital produtivo e
em terra, de modo que o "a deﬁanda de capi{tal produtivo cres
cera a uma taxa menor no caso de invesdtimentos especulativos em
tennaéf (14), Assim os investidores do setor privado comparam ta
xas de rentabilidades nos dois segmentos e decidem, segundo as

expectativas coerentes, em geral deles investir suas ''poupangas’

Neste sentido, ndo hd qualquer perspectiva dind@mica m
comportamento do "modelo'" pois varias medidas de cardater con-
juntural, como uma brusca mudanga nas relagdes de troca entre
agricultura e indistria ou um corte nos empréstimos hipotecari-

os para a compra dc imdveis urbanos; pode alterar as expectati



16

vas quanto ao comportamento do prego da terra.

Para Sayad, sistema financeiro deveria através da emis
sdo de titulos mobilidrios exercer a intermediagdo entre os 'pou
padores" e as unidades deficitidrias no setor produtivo, entre-
tanto questiona se o setor financeiro teria capacidade de con-
correr com o mercado de terras na captacdo das "poupangas" " do
setor privado, e conclue isto so seria possivel através da re-
dugzo do retorno, liquidez e atratividade dos investimentos imo=-
bilidrios, o que seria conseguido através da taxagio dos ganhos

de capital (15),

Concluindo, Sayad duvida da capacidade do sistema fi-
nanceiro nacional em fazer frente aos reclamos do desenvélvimen
to econdmico, entretanto restaria uma importante ta:efa para os
intermedidrios financeiros, qual seja, a modificagdo dos hdbi-
tos do setor privado, no sentido de inverter a preferéncia de-

monstrada pela terra como ''reserva de valor".
Resumindo as duas concepgdes € possivel afirmar que:
a) Quanto ao prego da terra

- Para Rangel, o prego da terra & determinado pela ofer

ta, que & funcdo do progresso técnico na agricultura e

na construgio civil,.exceto nos momentos de reverséo

L ciclica onde a demanda especulativa por terras pode

criar uma 42 renda, meramente especulativa.

- Para Sayad, o prego da terra € determinado pela de-
manda, ji ‘que ao constituir-se enquanto ‘''reserva de
valor" possui elasticidades de produgdo e substitui-

cdo infimas. As elevagBes sibitas do prego da terra

«® o4
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devem~se portanto a intensificacio dos processos es-

peculativos no mercado fundiario.
b) Quanto ao sistema fihanceiro

~ Para Rangel, o sistema financeiro desempenha o pa-
rel de transferir recursos ociocsos dos setores que
se expandiram no auge do ciclo para os pontos de es
trangulamento que se manifestam na economia. Nesse
sentido, existe uma dupla din3mica na intermediagdo
financeira: wuma inter-temporal, isto &, entre a
reversao para baixo e a retomada; e a outra inter-
setorial, dos setores com excesso de capacidade ocio

sa para os pontos de estrangulamento.,

- Para Sayad, a intermediag3o financeira deve permi -
tir, através da multiplicagdo das relagdes de crédi
to-débito a emissdo de papeis financeiros capazes de

..captar as "poupangas" disponiveis no setor privado
para a atividade produtiva, evitando que elas se es

terilizem nos mercados de ‘'reserva de valor'".

c) Quanto as relagdes entre o sistema fimanceiro e o pre

¢o da terra no Brasil

- Para Rangel existe dois momentos historicos distin-
tos: primeiro antes da constituig¢do do sistema £i-
‘nanceiro pfs-64, quando a 4% renda, isto &, ’aquela
derivada de processos puramente especuié%i#és ativa

va o mercado de titulos imobiliadrios ‘e’

fnibia a cap
tagdo financeira dos capitais excedentdrics com o
auge ciclico. A 'segunda refere-se ac 'momento pos-

“terior & constitui¢io de um segmento financeiro,onde
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o preco da terra sofre alteragoes em fung¢Ho das osci

lagdes do mercado de valores mobilidrios.

- Sayad € bastante c€tico quanto ao desempenho da :in-
termediagdo financeira em uma economia onde a terra
detém ha muito a preferéncia como "reserva de va-
lor". A menos que se eleve a taxagdo dos ganhos es~
peculativos com terras e outros bens capazes de ser-
vir como '"reserva de valor", o sistema financeiro

literalmente vegetard a sombra do mercade fundiario.

0 problema fundamental que se apresenta & o hiato que
existe entre estas duas concepgdes, pois se de um lado Rangel ex
plica porque a terra apresenta rentabilidade positiva durdnte o
ciclo e devido a 4% renda inibe o desenvolvimento do sistema fi
nanceiro, apenas faz referéncia a possibilidade de coexistir um
mercado fundidrio com um mercado de titulos mobilidrios, e nes

te caso, admite explicitamente que a 4% renda g agudamente sen

‘'sivel ds flutuagSes do mercado mobilidrio de valores", isto €,

as expectativas de rentabilidade de toda a espécie de haveres
ndo bancarios disponiveis para a valorizagdo de capitais exce-

dentarios.

Por outro lado, Sayad trabalha exatamente com estes
dois mercados; isto €, o da terra como 'reserva de valor" e
o.financeiro, que poderia transferir as "poupangas" das familias
€ empresas superavité;ias para o setor produtivo, e mostra a
coexisténcia dificil_entre uma escritura de- compra e venda e ©s
papéis financeiros na atual conjuntura brasileira. Sua princi-
pal conclusdo & que os investidores s& tenderido a modificar sua

escala de preferéncia se forem alteradas as .regras vigentes mno
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segmento imobilidrio buscando a reduzir o nivel de juros eleva-
dos que vigora no mercado de terras e imoveis, o que sd@ seria

possivel através da taxagdo dos ganhos de capital.

A hipdtese que sera desenvolvida neste trabalho procu
ra se situar justamente no hiato entre estas duas concepgdes ,
hiato que estd presente na analise do comportamento do  prego
da terra vis-a-vis a taxa de juro, que a nosso' ver constitue a
peca chave para o entendimento da dinamica atual do mercado fun,

diario no Brasil.

E evidente que a origem Ultima da valorizacdo do pre~-
go da terra € a renda fundidria, entretanto a capitalizagdo da
renda impGe uma transformagao fundamental que permita a compara
¢do dos rendimentos da propriedade da terra aos da propriedade
do capital. Por outro lado, na medida em que nido existe um mer
cado de titulos mobiliarios, sdo as proprias variagdes do prego
da terra que exprimem uma taxa de referéncia para a valorizagao
do capital, o que & uma das conseqflencias dos atributos de 1i-

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

Entretanto, isto representa um obstaculo para o desen
volvimento pleno do capitalismo financeiro, e n8o substitui o

ativo financeiro.

A valorizagdo do c#pital na orbita financeira, € uma
exigéncia do processo de concentragdo e centralizagao do capi-
tal e o mercado fundiario embora sirva a este papel das fases
iniciais de desenvolvimento do capitalismo & absolutamente insu
ficiente quando este atinge dimensdes oligopdlicas. Este pro-
blema se torna particularmente agudo & medida que economia se

torna cada vez mais internacionalizada e as grandes  empresas
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transnacionais buscam formas financeiras para valorizar'o’ capi
tal investido em cada espaco nacional. Nesta circunstincia a

propriedade da terra constitue uma alternativa limitada &’“em al

guns casos, arriscada,
A

, Neste sentido, existe, na anidlise das.relagdes “entre

v

o mercado fundidrio e aintermediagdo financeira, uma dimensdo his
térica subjacente que resulta da propria dindmica do capitalis-

mo. £ justamente isto que nos proporemos a fazer a seguir, ten

do como base de periodizacdo as relagdes entre o prego da terra

e a taxa de juro,

se Oe



4 - PRECO DA TERRA E INTERMEDIAGAO FINANCEIRA NA ECONOMIA
AGRO-EXPORTADORA '

A .
® A agricultura brasileira tem como matriz principal o
estabelecimento agro-exportador, montado nos moldes da '"planta-
tioa" cuja base da exploragio agricola repousa em uma associa -
¢ao entre o capital mercantil e a propriedade = terras e escra

ves. Ao contrdrio dos esquemas ricardianos de distribuigdo do
'

.;Srio, envolvido diretamente na produgdo e pagando uma renda ao
proprietario fundifirio; o capital mercantil, dominante em boa
perte da histfria da agricultura do Brasil, ndo estava direta - s

mente presente na esfera produtriva., Suas fungod?s resumiam-se a

* .. = Qe -~ .
®adiantar capital a juros para iniciar a formagdo da '"plantation "
e atuar na comercializag@o das safras, de onde provinha a maior

parcela dos lucros do empreendimento agro-exportador.

4.1 - A torra na economia sgro-exportadora

Nos marcos do desenvolvimento capitalista da agricul-

Q.tura brasileira, a figura do arrendatario foi absolutamente se-

-

fundéria. Pois 80 seria possivel ao plantador participar do

.. q - s - A S

circuito mercantil agrario se fosse detentor da propriedade de

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

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

hem como o controle do capital mercantil sobre os necanismos de

LXYBY

pioGuco social, onde o capitalista assumia a pessoa do arrenda-
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crédito e comercializag@o, obrigava a que o plantador se apre-
sentasse enquanto proprietario e que oferecesse a renda de sua
propriedade, seja sobre escravos ou sobre terras, enquanto ga-
rantia para obter os créditos retessdrios para montar o estabe-

lecimento agrdrio-mercantil,

Para tanto, foi necessiario contornar um obsticulo fun-
damental: a oferta abundante de terras em uma economia sem um
mercado de trabalho constituido. Isto colocou, desde cedo, a
imposig@o de organizar um mercedo de terras capaz; de, por um
lado obstar o acesso daqueles que buscavam o solo como meio de
subsisténcia, por outro, garantir uma estrutura de posse do do-
minio que viabilizasse a economia mercantil-exportadora. A pri
meira forma que assume a solugéo para este problema € 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 plantadd—

es brasileiros foram obrigados a organizar o mercado de_terras.
m termos de terra-capital, isto & cujo acesso sd seria permiti
o através de compra e venda, antes que se formasse um mercado

specificamente capitalista de forga de trabalho (16),

Por outro lado, a auséncia do arrendamento nao signi-
ica que a renda fos;e inexistente, pelo contririo, 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 aces
0 a0 circuito mercantil exportador, assim o mercado ﬁe terras
recedeu historicAmente o mercado de ''rendas"; e a consgqﬁén;
ia 16gica desta afirmativa & que a forma tipica que assumiu a

enda fundiiria no Brasil & o prego da terra, isto & a renda ca

se Oe
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pitalizada.

Isto coloca um novo problema: como se determina a
renda capitalizada em uma economia onde ndo estava manifesta, em
sua forma tipicamente capitalista, a renda fundiiria?. Do mesmo
modo, foge a qualquer possibilidade 1dgica, a existéncia de uma
taxa de referéncia para a valorizag@o do capital, como a hipstg
se de uma taxa de juro 'normal". Na verdade, tanto a rends fun
diaria, como uma hipotética taxa de valorizag@o do capital, es

tavam expressas na propria renda capitalizada.

Para tentar demonstrar isto, imagine-se uma economia
agro-exportadora formada por plantadores, que s3o os detentores
do' capital-terra através do qual se apropriam de uma determina
da parcela de renda (r). Além dos plantadores, existem comer-
ciantes que detém o capital-dinheiro, proveniente da imtermedia
¢80 comercial e cuja valorizagdo se da através de empréstimos aos

plantadores e por operacdes mercantis. Para simplificar, SIpog

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

cial (m). Os trabalhadores recebem como pagamento o direito de
uso de uma parcela de terra para plantar 65 meios de subsistén-
cia-e todas’as demais necessidades sao satisfeitas na fazenda,
de 'modo que 6s saldrios s@o circunscritos a Orbita da proprieda

de fundiaria.

roy

Supondo esta economia monocultora e que 0 prego do mer
cado (Pm) do nico bem produzido & formado no exterior depen -
dendo de fatores (z) sobre os quais os fazendeiros e os comerc1
antes néo tem o menor controle, apenas adequando as margens. de
renda e lucro mercnntil as suas variagdes. Supondo também que
os custos de produgdo sdo rigidos a qualquer vﬁr{nqﬁg'doglﬁpre-

¢os externos temos que :
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ZPm = cp + 1+ m

Admitindo que oﬂ&alor.tOtal do produto exportado (E)

seja igual ao prego de mercado multiplicado pela quantidade ex

___portada (Q) e, embcra os plantadores nio tenham controle sobre

os precos de mercado. procuram adequar s oferta do produto &s
suas variagdes, considerando que devido ao tempo de maturacdio dos
cultivos respondem defasados um dado periodo de tempo (n) @s al

teragoes dos pregos externos, temos que: «
Qt +1n 2 f(Pmt)

Considerando as caracteristica; da economia agro-ex -
portadora de produtos tropicais, onde a introdugio do progresso
técnico se fez lentamsnte e voltado para a melhoria das copdi-
goes de beneficiamento, os aumentos 1fquidos significativos na
qﬁantidade total embarcadas se deviam basicamente a incorpora =~
'¢36 de novas terras (T) temos que :

ATy o = £(PLY)

Finalizando. qualquer alteragdo nos pregos externos ,
ﬁue poderia resultar na ampliagdo da massa de renda em poder dos
fiantadores e do lucro mercantil para os comerciantes & ava =
liada em funcdo do prego atual da terra, que representa, para
um dado momento, a relagdo cristalizada entre renda/lucro. A
conclusdo & simples, em uma econﬁmia dé' "plantation", onde os
plantadores e comérciantes ndo detem o controle do §r060336 de
formacdo dos precoé'dé'ﬁéfcado.'quq sfo formados no exterior %
" sua dindmica interna ou, se quiger'?tilizar un termo mais ambi

' cioso, sua acumulacio manifesta-se no comportamento de seu prin

se @
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cipal ativo": a terra. N:Zo apenas terra como meio.de produ ~
¢do, mas enquanto terra-capitzl, que cxpressa nio s6 a expropria
¢80 do sobre-trabalho, mas tzubém o estado da concorréncia en-

tre plantédores e comerciantcs.(17)

E evidente que o mecanismo cambial exerceu um papel
decisivo sobre a dindmica do:setor agro-exportador, entretanto
seu comportamento exprime mais seu desempenho vis-a-vis os de
mais segmentos da economia nacional, do que sua dinémica-inter-
na. Esta estava reéulada atraves da terra, que era um instru =
mento de sujeic&o da forga de trabalho, através do colonato , de
garantia para créditos hipotecdrios necessarios para operar a
fazenda, sem falar do poderio politico que advinha de sua pos-
se, |

4.2 < A génese da lei da usura

stooamnD
0 incipiente sistema financeiro de entdo operava dire-

tamente ligado & atividade agro-exportadora, e fora das opera-
gOes mercantis e hipotecarias correntes, restavam apenas opera
¢Oss especulativas nas bolsas de valores, que operando com titulo#
da dfvida pﬁﬁiica e agBes de uma infinidade de sociedades parti

culares alimentavam fortes”moVvimbhtos especulativbsﬁjls)

.No_caso brasileiro, um tipico movimento espeéﬁlativo
desta ordem foi o 'encilhameato" que marca a criée da planta
céo escxgv}g;a do Rio‘gg Jangiro. quando os deteniorg: de capi-
tal-dinhg};o_proveniqpfes_do_circuito exportador nio.lencontrag

do mais campo £értil de valorizagiio na fazenda cafeeira com &
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faléncia do estatuto escravista, acorrem para a especulagdo com

titulos mobilidrios na bolsa de valores do Rio de Janeiro.(lg)

Entretanto. a crise da economia cafeeira paulista no
final dos anos 20, revelou-se de maneira distinta, primeiro pox
que a terra em Sdo Paulo, so contriric do Rio de Janeiro no f£i-
nal do século passado, ndo era apenas rigueza amealhada pélos

proprietdrios de escravos, mas sim capital., E como tal deve ~

ria ser ‘'sucateado" para evitar a queda na relagdo renda/lucros.

Assim a partir do inIcio da decada 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 jd representava
uma alternativa vidvel de inversdo de capitais, fato que é de~
monstrado pelos  ‘'vazamentos" dos lucros que desde o inicio
do século ocorreram do setor agro-exportador para a atividade ﬁl
dustriaIEZIE no entanto, a partir de 1933 que se inicia uma fa-
se efetiva de industrializagdo, assentads na substituigiio de im
portagdes, que coloca novos problemas de financiamento para a

acumulagdo industrial.

Por final, é.a partir de 1933 que o.Bstado intorfeiro
diretamente no comportamento do sistema de crédito, existente
até entdo, através da Lei da Usura que limitava os lucros hipo-
tecarios a 8% a.a., nos financiamentos & agricultﬁra 2 6% a.a,
e.limitdva 'a taxa maxima de juros a 12% a,a. A Lei da . Usuras

foi acompanhada pela aboligdo da clausula-ouro, que 88 tornava vilji

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

portagéo e de financiamento externo.
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Ao legislar sobre a2 taxa de juros e sobre a moeda, o
Estado evitava que a crescente descapitalizacSo do plantador em
beneficio dos comerciantes e banqueiros que tinham adiantado ca
pital-dinheiro sob a forma de empréstimos hipotecdrios ou com
garantia da safra, eliminava a hipdtese de especulacdo com titu
los mobilidrios de qualquer esp&cie 3 que sua valorizagio esta-

va sujeita a lei,

0 papel desempenhado pela Lei da Usura no desenvolvi-
mento da acumulagfo financeira no Brasil ainda esta por mere-
cer anélise mais profunda, ¥ reconhecido seu papel restritivo so
bre a expansZo de um mercado de haveres ndo-monestarios dada a
limitagdo das taxas de ‘jggos nominais a niveis inferioresa ace

leragZo inflacionaria,

BEste papel restritivo parece ter sido de pouca impor-
téncia quando se analisa a primeira fase da industrializacZo bra
sileira, calcada na substituigdo de importagdes, ji que o inves
timento era atendido através da acumulag@io interna e rec‘orria:-se a0
sistema bancario somente para capiiél.de giro através de emprés

timos a curto prazo,

Entretanto, a Lei da Usura repercutiu diretamente so-
Bre o mercado fundidrio, pois ao restringir o juro nos titulos
mobiligrios, o Bstado acabou estimulando diretamente as opera-
gbes de compra e venda de terras e imdvels, dando @ escrituraca
rater de sImbolo_dqlgiqu;a social, e portanto a preferéncia na

escala de liquidez dos investidores,



5 - PRECO DA TERRA, LEY DA USURA E INDUSTRIALIZACKO

0 periodo que se inicia apds 1933 & caracterizado pe-
lo desenvolvimento da gtividade industrial, que pode, no caso
trasileiro, ser dividido em duas fases distintas: um periodo
onde a substituig@o de importagdes constitue a mola mestra que
impulsiona a expansgo industrial, esta fase se estende até (¢}

uiz-guerra imediato,

A segunda fase corresponde a uma forte aceleragdo do
investimento na indiistria de bens de capital e consumo duravel
que se estende entre 1956 e 1961 e & seguido por uma estagnagao

relativa até 1967,

5.1 ~ Intermediacdo financeira g'Lei'gg"USura

Embora nestes perfodos o crescimento industrial deman
dasse suporte financeiro de distinta magnitude e qualidade, nio
houve qualquer alteragdo profunda entre 1933 e 1964, onde sé'dg
senvolveu e consolidou um sistema bancdrio voltado para o crédi

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

isto €, exceto apenas pela criag@o do Banco Nacional de Desen -

volvimento Econdmico (BNDE) emI1952 com a proposta explicita de

banco de investimento estatal.

9.3
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0 limite nos jurcs ao teto do 12% a/a frente a taxas
de inflagdo quec enm elguns'momentbs foram duas vezes malores, 63
vaziava os bancos comerciais de deplsitos a prazo e os raros ti
tulos financeiros restringiam-sc es epSlices Ja divida pdblica

e agdes e debéntures de alpgumas companhias,

Neste quadro, & possivel explicar a valorizacHo datex

ra pela simples presenca de juros nerativos, noic bastave - que

& terra pagasse ums renda positiva, por menor gque fosse,  para

que seu pre¢o se mantivesse em constente aceleracfio, pois uma
economia com taxas crescentss deindustrializaglo e uma demanda
acelerasda por alimentos pode se ecperar qus a renda fundidria

=

ndo fosse 80 positiva, como tond

E4

m

[2:}

[

RE4

uresentasse crescente,

P

Mais do que isto, gcem comsicderar a renda fundiaria, o

preco da terra tamb&m tendaria a 5o cleover pois sob expectativas

inflacionarias, e ra suséncia de qualquer titulo financeiro de

‘rentabilidade positiva, pode-se comsiderar como certo que os in

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

precavendo-se de perdas futuras ém sun riguezs.

Assim ndo ha como discordar de Rangel quando afirma

que "o palmedro mencado de valores a se COREUAURGR MO Brasdl,nos

-quadnos do processo de Lndustriafizacio, 4ed, precdsarente omen

22 .
( ')_ A escritura de’compra e ven

cado de pap@is. imoblltidrios",
da tinha liquidez certa.e valorizagio garentida disnte da acele
ragéo inflaciondria, para confirmar isto basta observar a Tabe-
la da pagina seguinte, que mostra a carteira de eplicagdes do

sistema bancario no Brasil em 1955,
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TABELA 1

APLICAGOES DO SISTEMA BANCARIO*
Salde em 31/XII

1955
Em milhdes
Discriminacgio de . :
cruzeiros” T 2
TITULOS MOBILIARIOS 4,776 42,2
Titulos da divida piblica™” 2.664 R 2 IS
A;Ces o debéntures 1.150 10,2
Outros 990 "9nt g g
IMOVEIS R DESTINADOS A0 USO - 6.553 57,8

‘TOTAL N 11.329 - 100,00

* -~ Inclusive Barco do Brasil e Bancos Sstrangeiros.
** - Titulos da dfvida publice da UniZo, dos Estados e MunicIpio.

FONTE DOS DADOS: Anuirdo Estatistico.do. Brasil - 1956 - Rdo de Ja
heiro, TBGE.

Este portfolio pdde ser considerado como tiptco da d_§
cada de 60 e ndo se refere ao imobilizado, nem g qual&ﬁer instru
mento de dIvida interhanciria, trata-se efetivamente de uma car
;eira de investimentos, onde assume, preponderdncig maciga os

titulos imobiliarios.



31

S 2 - Prego da  terra e industrializacdo pds-56

Poderia se argumentar que o ano de 1955 & atipico pois

representaria o periodo imediatamente anterior a retomada do in

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

rincia dos investidores estava integralmente voltada para a
terra como alternativa de valorizag@o de capital em um momento
de baixa conjuntura, mas isto ndo & verdade pois considerando a
retomada em 1956 e o rapido crescimento do produto que se segue
seria de esperar que os investidores mudassem sua preferéncia

pelo ativo terra, mas isto ndo se deu, pelo contrario, a parti-

cipago dos tfitulos imobiliiZrios & crescente atd 1959,

TABELA 2

PORTFOLIO DE APLICAGOES DO ATIVO DO

SISTEMA BANCAgIO'
Saldo em 31/XII

1956 a 1960
Rl P sm S e . s e w : I
ANO Imbveis ndo | ... . .. Titulos mobilidrios
destinados - - -
a uso Total Titulos da Acdes e OQutros
> - da Divida Debéntu
e | R i Piblica** res
1956 58,6 41,4 21,3 12,2 7,9
1957 61,8 SS.Z_L 17,7 12,8 7.7
1958 60,8 39,2 - _ - -
1959 62,6 37,4 14,3 16,6 11,6
1960 . ... .. 55,5 .. ..... (o YE B o 2216 207 2Re 6.5

* - Inclusive Banco do Brasil e Bancos Estrangeiros.
** . Titulos da Divida Piblica da Unido, dos Estados e MunicIpios.

FONTE D0S DADOS BASICOS: 1BGE - Amuanlo Estatlstico do Brasit, Rio
d2 Janelno, - Vanios anos.
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E flagrante que mesmo com a aceleragao ciclica a esca

la de preferéncia dos investidores nao tenha sofrido qualquer

alteracao significativi, e, ao contrario do que poderia ser es-
perado, as terras e os imdveis aumentam sua participagao relati
va no portfolio dos aplicadores. O que na verdade vai ocorrer
& que se mantém praticamente constante o volume real de apljca-
¢Oes "financeiras" do sistema bancario declinando sensivelmente

em 1956 e a partir de 1958.

TABELA 3

TOTAL DE APLICAGOES FINANCEIRAS DO SISTEMA
BANCARIO *
-~ Em milhoes de cruzeiros de 1975 =~

. Anoes Total de aplicagdes
195§ 11,329
1956 10.563
1957 10.201
1958 10.658
1959 9.806
..... QG 0RSPIEa. e e o ORISR e

- ®. - Inclusive Banco do Brasil e Bancos estrangei
ros,

FONTE DOS DADOS ~ IBGE - Anufirio Estatistico
. do Brasil, Rio de.kmezro.
varios anos.

*»
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0 simples fato de que se manteve constante ou decli-~

nante do volume real de aplicacdes financeiras do sistema banca

rio durante todo o ascenso ciclico parece confirmar a hipdtese de

que o investimento produtivo constituia o principal atrativo pa

ra investidores e os bancos somente atualizaram suas carteiras de

®
® - -
titulos de acordo com a evolugao dos precos.
[
Por outro lado, o comportamento do prego da terra as-
sume um papel fundamental nesta fase, Tendo como indicador o
preco dos terrenos no municipio de S3o Paulo € possivel consta-
tar que atingiu um dpice no momento em que se inicia 4 intensi-
» ficagdo dos investimentos em 1956, a partir dai &€ francamente de
e clinante durante todo o ciclo expansivo, o que € consistente com

as hipoteses tedricas discutidas anteriormente.

TABELA 4

; MEDIA DOS PRECOS DOS TERRENOS NO MU
NICIPIO DE SAO PAULO
1955/60
@ .~ Crb / mek
. ANO Cr$/m2 Var%a;io
8 1955 453,54 o
¢ 1956 544,32 ~ 20,0
; 1957 401,01 - 26,3
1958 393,45 = LY
1959 415,85 5,7
N0t = m 3070, 20% T mek R EA - 4,7

* Cruzeiros de 1975,

FONTE:

nielpio de Sdo Paulo {COGEP),

Coondenadoria Geral de Planejamento do- Mu
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A Tabela 3 é bustante ilustrativa, principalmente pe-
lo acentuado declinio do prcgo da terra entre 1956 e 1957, -
(~26,39%) que pode ser etribuido ac momento efetivo de acelera-
¢do do investimento produtivo; por outro lado, em 1959, quando
se acentua a acelzracdo inflacioniria a terra apresenta um pico

de valorizagdo positiva em scu nrece.

* Cruzando as observagtes scbre prego da terra em S3o
Paulo com a distribuic3o dos investimentos bancirios (Tab. 1)
observa-se que os aplicadores eram bastante sensiveis a qualquer
variag¢Zo no prego da terra; pois, com ligeira defasagem tempo-
rnl, a percentagem de imdveis no portfolio dos bancos acompanha
» variagdo de seu ativo principal e, de um modo geral, &€ pos-
sivel estender este comportamento a todos os detentores de re-
cursos excedentarios, quc buscassem valorizd-los sem investirdi

retamente nas atividades produtivas. (Grafico 1)

: SR  Custo do terre
» u.lmovels

f | no mo munici -
o Lphc? i y plo de Sao Pau
.ces do sis- =
- ' - .
ema banca - Cr$/m?
‘10, ]
” = N |
s 3 ~
i TN i
- N
~ S e e |
e e - -
' e
- Ed
l I
|
|
}
a2 o ~ai ) ——ts e s L=
TS
1955 1956 1957 1052 1959 1960

GRAFICO n® 1
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5.3 - A Conjuncura <95 /64

‘]

Ap6s a expunsio que merca ¢ final d& década dos 50 a
economia brasileira apresenta sinais claros de sobre cumulagdo.
A taxa de crescimento do produts venl que havia atingido 10,34
em 1961, cai para 5,5% en 1907 e pure 1i,5% a3 zno seguinte{ de-
monstrando que a pertir de 1962 pprciurda-se @ voversdo do ci-

clo.

Neste quadro, o comportevents espersdo do prego da
terra deveria ser uma tendircic a z2l%ta, pois os investidores pas
sariam a buscar imcbilizar Tecurscs em terrcrnos e imcveis, seja
porque a renda nin 2staria caindo tfio rapido como o lucro (hipd
tese de Rawgel) seja porque_é terra constituiria '"reserva de va
lor" ‘(hipdtese de Savzd). ;ntretangé, o preco du terra ndo  se
elevau, pelo menos de acorco com © ihdicador_para o municipio

de S3o Paulo, ao couirdario »avelywe em haivxa atl 1964,

e &

}.
TABELL. ©§
MEDIA DOS PRECOS DOS TERRENOS DO MUNICYPIO DE S.PAULO
1960 /1565

...................... —.Cr$./mz......_...
ANO l 3 GRay i lisis | A S
s aaed ANO DD J ) e ::_‘_..-____,_ 2 l ..... |

1960 : 1197, 24 =3tk
1962 S e ~ 17,9
1964 236, 54 RN
1966 ok g _ 55,7

*

Cruzeiros de 1975,

FONTE: oondenadonia Gonal de Planejamento do MunieZpio
de Sto Paulo (COGEP).
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Considerando a possibilidade de que algum viés distor
cesse os dados, foi calculado a titulo de ilustracdo o valor mé
dio das transmissGes de compra e venda nos tres principais mer

cados imobilidrios urbanos do Brasil, j@ que nio sdo disponiveis

]
séries estatisticas sobre o prego da terra agricola no periodo. &
Este dado apresenta uma certa defasagem temporal, que manifes- ®
ta o lapso entre o ato da compra e¢ venda e o seu registro en
cartdrio, entretanto seu comportamento em todo o perfodo confir
ma a tendéncia anterior.

L ]

TABELA 6
®
VALOR MEDIO DAS TRANSCRIGOES DE TRANSMISSAO DE IMOVEIS
\
POR COMPRA E VENDA - S. PAULO, RIO DE JANEIRO e PORD é
ALEGRE | | k
L ]
1960 - 196{
................ . Cruzeiros de ﬂ?75......
\
A0 | R AR VAR OIRE
-
.S30 Paulo . . . .. . Rio de. Janeiro Porto Alegre

: Ct$ 17000!90 A i Cr$ 1.000,00| & % |Cr$ 1.000,00 A% : e
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 [ERIESE il ol ok o s 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 - 94

1966 14,8 8,8 23,7 63,4 18,6 50,0

NGRS 4257 188,5. . . 46,1 . . .. 94,5 .. 50,6 . 172,0

FONTE D0S DADOS: 1BGE - ANUZRIO ESTATISTICO, 2962, 1964, 1966 e
296¢.
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Quais os motivos que explicariam tal tendéncia & que-
da nos pregos reais dos terrenos e imoveis urbanos entre 1962 e
1964? Por que a recugio do nivel do investimento produtive nfo
provocou uma ‘“corrida" ao mercado de terras, elevando especu-

lativamente seu preco ?

Uma resposta provém da vigéncia da Lei do Inquilinato
(23), que praticamente congelava os aluguéis imobilidrios desde
1950; restringindo a compra de imdveis para alugar. Entretan-
to, este mecanismo fém um duplo efeito, pois se de um lado redu
zia os investimentos em novas construgdes, de outro elevaria o
prego especulativo das ja existentes, ou utilizando as palavras

de Sayad, o prego da terra enquanto "reserva de valor" que de-

termina o custo de construgdo, e ndo o contrario.

Por outro lado, em junho de 1963 foi aprovada uma no-
va lei que embora mentendo o texto basico do diploma legal de
1950, permitiu o reajustamento dos alugfieis a Indices que varig

vam entre 10% a 200%,

£ extremamente curieso ,observar os indicadores de drea
licenciada para construgdo na cidade do Rio de Janeiro, um mer-
cado imobilidrio fortemente especulativo, para notar que as 1li-
cengas para construir atingem seu nivel mais baixo apds a revo-
gac@o da Lei do Inquilinato e instituig@o da corregd@o monetaris
nos alugiieis pelo regime autoritdrio pds-64. Por outro lado, o
éusto da construg@o imobiliaria que reflete mais o prego dos
estoques, tem um comportaﬁento contrario, mostrando que com a
rédugio na oferta de novos imdveis observa-se uma elevagdo nos

precos dos estoques ja existentes.
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fNLICES DE AREA LICENCIA A PARA CONSTRUCKO
L DE CUSTOS DA CONSTIUZAO CIVIL

Base: 1865/67 = 100

dsew © e pm— Brenscncrny e

Lo Conszru :€6 ? tusto da
licen.:néas | Ceastrugfo
.............................. P ergva T
959 509 5,00 ¢
1650 272 5,87 . ’
1852 273 3,43
1662 377 12,0 .
1963 I88 22,6
1954 407 41,2
1965 140 69,2
1966 92,6 95,5
SRS 67,7 .. ... 135

FONTE: FGU - Conjuntura Econimica, Vol 27,
Ne 10,  out. 1673,

Outro aspecto que pode ser considerado para explicar

ssta qusda no prego da terra estl na especial conjuntura politi'

oz oGu2 marce o5 encs: 62/64, ond: no quadro de” reformar propos -

tas destaca-se uma profunda modificagdo da eStrutura fundidria.

T dificil avalier qual a influ€ncia  qud exerceria um programade’

reforma zgriria e urbana redistzibuitiva sobre os investimentos

tradicionais no mercado de terra, entrotanto nfo seria‘anacroni

cu suwor que pela 1ldgica do ianvestidor, as margens de risco da

°9
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imobilizag8o em terras S zpresontasse crescente durante todo o

periodo.

Entretanto, mesmo considerando todos estes fatores, a
crise do mercado fundiério, no inicis da década de 1960, & uma
crise financoira. A acumulacZo de capitais e a oligopolizagdo
creécente que resultam do ciclo expansivo 55/61 geraram necéssé
Qadés_de valorizagiio financeira que nzo podiam ser integralmen-
te satisfeitas nos estreitos limites co mercedo fuhdiﬁrio. Nes
te sentido, era uma imposigfo que se desenvolvesse uma estrutu-
ra de valorizag@o adequada aos novos marcos do capitalismo bra-

sileiro;

m~n



6 » A REFORMA FINANCEIRA B O PRECO DA TERRA

A expansgo dos investimentos entre 1956/61 colocou ;3-
rios problemas financeiros que foram parcislmente resolvides-de
forma inflacjoniria, entretanto ja estava presente a necéssidar
de .de desenvolver um sistema financeiro capaz de multiplicar as
relagdes.débito/cfedito através da emissdo de titulos de dfvida
privada. E assim que desde 1958 comeca a assumir importidncia mo

cendrio financeiro as letraé de cambio,

As letras de cimbio emitidas pelas companhias de cré-
dito e financiamento constituiram o primeiro titulo de divida
privada e circular efetivamente no mercado financeiro nacidnal.
Sua origem estd ligada as necessidades de crédito a meio praze
das empresas, que ndo eram satisfeitas pelo sistema bancario, e
seu sucesso no periodo devia-se ao desidgio com que era colocads

junto sos investidores nas principais bolsas de valores do Pafs,

O desdgio nas letras de ci@mbio conseguia romper com
os limites impostos pela lei da Usura, pois as letras eram nego
ciadas nao pof seu valor nominal, mas sim, por um preco de mer-
cado inferior que trazia embutido uma certa previsio acerca ’do

comportamento futuro da taxa de inflagdo. -

0 volume de letras de cambio langado no mercado entre

1958 e 1964 & #iffcil de ser avaliado, pois o desdgio permitiu

bo

.bi =


de.de
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o ativo desenvolvimento de um mercado de titulos nEo-oficializg
do, isto &, fora do controle das autoridades monetarias, o corhe
cido '"mercado paralels™ cujo voliume de transagces pode ter
atingido cerca de oito a dez vezes o total movimentado de forma
oficial pelas financeiras (24)-

ﬁntretanto. a despeito do paralélo as aplicagbes em
letras de cambio vinham se apresentando crescentes desde 1860,
sendo sue em 1964 o volume total transformado no mercado ofi-
cial supera os depbsitcs a prazo nos bancos comerciais e os: ti-
tulos.da divida piiblica, as tradicionais aplicz;0es do mercado

financeiro nacional., (Tabela #)

TABELA 8

EVOLYGAO I'E ALCUNS ATIVOS FINANCEIROS NO BRASIL

- Em milhOes de <ruzeiros de 1975 -

Ano -Depdsitos Letras de T1tﬁ195 da
- ~a-prazo " ¢ambiv divida “pii
W Ty : ; blica
1960 2 976,5 559,2 1 010,2
1963 1-836,3 - 1 656,0 256 ,0
1964 1618,9 2 668,4 844,0

FONTE: CONTADOR, C, - Ofernta do moeda e desenvolvimento
_ 54ncnnbLnn, ‘Meredds de Capltals ‘¢ Desenvolud
" 'ments Edondmico, Rio dz Janeww,, 1EwEC, 1977,

p. 210,

Mesmo considerando que a percentagem dos ativos f£i-

nanceiros . nao monetarios fosse irrelevante quando considerada

em relagdo a moeda em circulagéio e os depisitos a vista (M),
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€ importante ressaltar o crescimento real das letras de cambio

enquanto titulo mobiliario no infcio da década de 1960,

Outro indicio de que os investidores estariam buscan
do diversificar suas aplicagGes no momento da reversgd ciclica
pode ser buscado no "boom" das bolsas de valores.em 1962, quan
do as agoes de companhia selecionadas, as "blue-chips" nacioF
nais apresentaram rentabilidade positiva e foram objeto de in

tensa procura pelos detentores de recursos excedentarios (25).

Estes fatores combinados com os lancamentos de Le-
tras do Tesouro, como parte dos programas de estabilizacgao de
Quadros em 61 e de Goulart em 63, fizeram com que a estrutura
de aplicagbes financeiras dos bancos desse sinais de que esta-
va se alterando, com um significativo crescimento dos, titulos

mobilidrios (29), (Tabela 9)

TABELA 9

APLICAGOES FINANCEIRAS DO SISTEMA BANCARIO
1961 a 1967

Titulos mobiliarios

i Inbveis Total ] Titulos da | AgGes e De | Outros
Divida Pi- | bentures
.................. S MhTica
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

SA08 ., & ZAIR o ¢ TREen i SRRl 14,5 8,2

* Inclusive Banco do Brasil, : e
-#* Titulos da.Divida Piblica da Uniao, dos Estados e Municipios e Lle~
tras do Banco do Brasil. o e

FONTE: 1BGE - Amudnio Estatistico do Brasif: 1964, 1966 ¢ 1968 Rio
de Janeiro, 1BGE,
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nstituicio da correcdo monetd

golne ¢
a

T1
flodiualin

0 perfodo entre 1964 e 1967 & marcado por sensiveis
transformagoes no sistema financeiro e no mercado fundiirio.
Inediatamente ap8s o movimento golpista em marco de 1964 sao
premulgados uma série de leis e decretos-leis (27) que insti
tuem a corregdo monetdria, tanto no mercado de titulos mobi]i§
rios com a crizgdo das ObrigacSes Reajustdvaeis do Tesouro Na-
cional (CRTN) (Lei n® 4 357 de julho de 1964) titulos da divi-
da pillica que alénm da correcio rendiam juros de seis a
3% z.a., e com um prazo de resgate nfo inferior a trés anos, bem
coro no setor imobilidrie urbano, com a aplicacio da corregdo
iicnetaria aos contratos de compra e venda de residéncias com
nenos de 180 dias de 'habite-se" (Lei 4 380, de 4dgosto de 64,

e aos alugu@is imcbiliidrios urbanos.
*

Estas medidas foram acompanhadas pela criaééo do Ban
co Nacional de Habitagfo e das sociedades de crédito imobilia-
rio, com direito a emissfo das letras imobilidrias expressas no
minalmente em Unidade Padrao de Capital do BNH, reajustaveis de -
acordo com as variagGes do saldrio minimo, isto &, corrigidas
em termos monetarios e juros maximos de 8% a.a. e com prazo de

resgate nao inferior a dois anos.

Na "imaginer%o reformista" estava manifesta a idéia

de que seria necessirio renumerar com juros positivos ao - pos--

suidor de recursos excedentirios, para que este viesse a orien
tar suas "poupangas' para aplicagOes com garantia do Estado- e

com prazo de maturagao relativamente longo.



44

Em 1965 com a lei do mercado de capitais (Lei 4 728,
de julho de 1965) a correcdo monetaria foi estendida a uma lon-
ga série de titulos mobilidrios como letras de cambio, debéntu-
res e depdsitos a prazo, reduzindo o prazo das aplicagdes com

corregao monetdria para um periodo nfo inferior a um ano.

Entretanto, apesar dos esforéos das autoridades mone-
tarias em generalizar a correcdo monetiria pds-fixada para a
maioria dos titulos mobilidrios, isto n3o foi zlcancado pois as
letras de cimbio e os depfsitos a prazo nos bancos comerciais
permaneceram utilizando o desdgio, uma taxa de decconto pré-es=-

tabelecida de acordo com as expectativas de inflagdo.

Deste modo, no mercado financeiro brasileiro coexis-
tem dois segmentos distintos: um deles fundado na emissdo de
ORTNS e nas operagdes do BNH que trabalha com correcio moneta -
ria pos-fixada mais juros e um segmento que opera com correg ae

£
monetaria pre-fixada, atravées do desagio (s,

Por outro lado, o Sistema Financeiro da Habitagao,ope
rando com fundos provenientes das letras imobiliarias ndo reve-
lou-se um grande estimulador da indistria da ccnstrugdo civil
nos dois primeiros anos de sua fundacdo. A partir de 1966 com
a criag@o de um fundo compulsdrio sobre salirios (FGTS) sob ges
tdo do BNH e com a introdugdo em 1967 das cadernetas de poupan
¢a, como instrumento de captag@o de recursos para o Sistema Bra
sileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), remunerando o deposi -
tante com juros anuais de 6% além da correcgio monetdria; o ' SFH
passa a dispor de um volume de recursos capaz de acelerar o

crescimento da construgdo civil no Brasil.



Pode-se juntar a estas modificagaes no SFH, a intro-
dugdo em 1966 das cédulas;hipotecﬁrias. peca chave para a cria-
¢do do promotor imobilidrio urbano, pois, com suporte do BNH,
foi institufdo um mertado secundirio de hipotecas, a que o BNH
tecompra estas cédulas como o sistema bancirio redesconta uma

duplicata. ’

Deste modo, as vésperas da expansao do '"milagre", o
SFH ja havia desenvolvido as linhas mestras de seu sistema ope
racional e os resultados de sua agdo estiveram manifestos na ex
traordinaria expansio do setor de construcgio civil entre 1968 e
1972; que praticamente dobrou a area licenciada para constru -

¢@o nas principais capitais brasileiras,

6.2 - 0 BNH e o prego da terra urbana

0 Sistema Financeiro da Habitagdo articula de forma ex
plicita os instrumentos de captag@o com os empréstimos ou seja
ao atuar no mercado imobilidrio, o BNH e o SBPE captam recur -
sos de forma compulsoria (FGTS) ou voluntaria (Cadernetas de Pou
panga e Letras Imobilidrias) que sdo remuneradas com juros (S
a 8% a.a.) mais corregdo monetaria e os aplica na compra e ven-
da ou no financiamento da construcdo de habitagoes, onde vigo -
ram da mesma maneira contratos com corregio moneféfia {(UPC) mais
juros de até 10% a.a., com prazos que podem atingir até vinte e

cinco anos para casas populares.

Para evitar qualquer interrupgdo no fluxo captagdo/em

'hf@stimo o SFH desenvolveu um complexo sistema de seguros, que

distribue o custo da inadipléncia sobre o conjunto dos mutuar ios,
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bem como fundos financeiros especificos para evitar possiveis
variagoes na relagdo depisitos/empréstimos. Este sistema de se
guros & uma das pegas chaves para a manutencdo do sistema finan

ceiro relativamente estanque as flutuagdes da economia.

A atuacdo do Sistema Financeiro da Habitagdo tem sido
objeto de diversas criticas, cabe entretanto questionar quais
seus efeitos sobre o prego da ‘terra e dos imdveis urbanos no
Brasil? Pela observagdo da tabela & facil constatar que a par-
tir de 1966 o preco dos terzenos urbanos € crescente e sempre
sua valorizagao esteve acima da inflacdo, apenas em 1978 € que
o mercado imobilidrio deu sinais de que estaria invertendo a

tendéncia anterior.

0O SFH atua com uma garantia fundamental: o imével
finanéiado, ou seja desenvolveu~se uma estrutura de hipotecas em
que o total da divida do mutudrio com o agente financeiro esta
lastreada no imovel-objeto do financiamento, e como as dividas
sao corrigidas anualmente de acordo com as variagdes mna taxa
de inflacao e sobre o total corrigido ainda incidem juros & fun
damental para a liquidez do S.F.H. que a valorizagiao dos imo-
veis acompanhe as dividas contraidas pelos mutudrios, caso con-
trario a inadiplénéia € um premio para o tomador do empréstimo
que veria sua divida crescer muito mais rapidamentg-dolque o bem

que a da garantia,

"Devido a isto ndo € de estranhar ‘que os'investimentos
do sistema de poupanga e empréstimo, que sdo resultantes da cap
tagao volunt&ria_tenham operado com habitagGes de padrio médio
para alto, pois € justamente nesta faixa que a valprizgqio dos

imoveis € mais intensa.
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TABELA 10

MEDIA DOS PRECOS DOS TERRENOS
DO MUNICIPIO DE SAO PAULO

1966/1978
Ano Cr$/m? *
1966 368,39
1968 391,61
1970 655,54
1972 800,22
1974 866,14
1976 983,15
1978 . 813,38 .. ..

*  Cruzeiros de 1975,

FONTE: Coordenadonia Gernal de Planeja
mento_do Municipio de Sao Pau-
2o (COGEP).
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Assim, no auge do 'milagre", isto €, 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 habitag¢des situavam~se na idrea de inte-
resse social e os restantes 15 000 sao &o programa de financia
rento a aquisigdo de material de construgio (RECON), isto

uma linha de crédito destinada principalmente &s empresas con

trutoras.

Por outro lado, ha fortes evideéncias de que o sistem
financeiro da habitagZo exerce influéncia decisiva sobre o com
portamento da terra urbana, para avaliar esta influlacia consi
derou-se como indicador do desempenho do SFH, o valor médio da
operagoes de financiamento a habitagZo do SBPE no periodo entr
1968 ¢ 1978, estes financiamentos atingem o segmento mais espe
culativo do mercado imobiliSrio. isto €, as habitacOes de médi

e alto padrdo.

TABELA 11

VALOR MEDIO DOS FINANCIAMENTOS DO SBPE

4)) - _I" Nt
ANO | N? de habita | Valor total das ope | Valor médio unitario
ragoss (x Cr$ ... (x Cr$ 1.000,00 de

goes x 1000 | ;7500.000,00 de 1975 1075)
1968 47 6.384 . 1358
1970 72 12.753 1771
1972 67 28,332 4228
1974 60 - 31,145 619 .1
1976 109 32.704 3000
Reode o onet 5 1200016 . o N 3574

FONTE: BNH; Relatonlos anuais - varios anosd.
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Observa-s¢ que durante os anos do "milagre" o valor
médio dos financiecmentos foi ascendente atingindo um pico em
1974, quando o maercado imobiiiivio estava bastante aquecido; a
partir dai ha uma queda brusca que reduz o valor real dos finan-
ciamentos a metade marcando, um bruscc corte na atividade imobi-
liaria urbanz. O0s efeitos destas medidas sio percehidas de mo-
do intenso, poréa cdefesade pelo mercado imobiliirio, que em

1978 apresenta sinais de retragio.

TABELA 12

Nomeros Indices
VALOR MEDIO DOS FIWANCIAMENTOS DO SBPE E PREGO’
DOS TERREKOS NO MUNICIPIOQ DE SAO PAULO
Base 1966 = 100

e Valor m§dio dos Preco da terra
financianentos urbana
do SBPE Mun. de S.Paulo
1968 100 100
1970 130 167
1972 311 204
1974 456 221
1976 221 251
. 1978 263 . 208

FONTE: Caleculados segundo o4 dados das tabelfas de
nes, 9 2 10,

0 grafico 2 a sepguir ilustra melhor este comportamen-

to, e embora as informagGes sejam insatisfatdrias, algumas evi-
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dencias tendem a demonstrar que a atuagdo do BNH e seus agentes
financeires influenciam d1retamente o mercado imobiliario urbano
através de um conjunto de medidas de politica econdmica inter-

nas ao S.F.H,

Dentre estas decises de politica interna merece espe

cial destaque a resolugao da diretoria do BNH N¢ 01/76, que ins

_nucleos hébitacionais. ou seja esbo¢ou-se a criagdo de um "ban=-

co de terras" ‘que desde a sua-instituigéo.até 1980 jad financiou
a aqu151;ao de mais de 126 4 milhOes de m2 nas principais cida-
des brasileiras g equivalente a 1/10 da drea do mun1prio de
Séo Paqu. Os efeitos da ‘compra antecipada ainda sdo de difi-
cil avaliagdo, entretanto, a afirmagao deste mecan1smo. sob o
aval do BNH, lanca as bases institucionais de um "mercado futu-
ro" no setor imob;lia:io._gujo resultado sob o prego da terra

urbana & hoje, uma incOgnita..
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6.3 - Prego da terra e taxa de juro no ciclo recente

0 desenvolvimento de um ativo mercado de haveres n&o-
bancarios, como resultado das alteragdes introduzidas pela re-
forma financeira, inevitavelmente produziu modificagdes no com-

portamento do prego da terra no Brasil,

A simples existéncia de rentabilidade positiva no mer
cado de titulos mobilidrios j& permite supor que a capitaliza -
gdo da renda fundidria passe a refletir parcialmente as flutua-

goes das taxas de juro.

Para testar esta hipdtese calculou-se a rentabilidade
nominal do prego da terra agricola vis a vis aquela apresentada
pelas. letras de cambio das financeiras e pela UPC do-BNH. A ta
bela 12; abaixo, mostra ‘estas rentabilidadess !

) LTI ren

TABELA 13 A7 o 2
PREGO DA TERRA E DE KLGUNS TITULOS FINANCEIROS

% a.a.

Letras de 1) 4 Preco da ter

S cambio ' ra agricola
1967 ' 30,8 26,7 19,9
1968 29,7 23,7 12,2
1969 28,2 IV SRt 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 b2 GRS 234 =i ag 50,6
1976 ....... .38,2 SO s 41.8

FONTE D0S DADOS: Uide-Anarofl;; : ' = ALy
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E evidente que estas rentabilidades sdo apenas estima
tivas grosseiras que ddo uma indicagdo das tendéncias apresenta
das por um titulo financeiro de corregdo pré-fixada (letras de
cambio), outro de corregio monetdria pos-fixada (UPC) e por
final o prelo da terra agricola tendo estas ressalvas em menfe.
pode-se notar que o prego da terra comega a se elevar em 1968,
quando se inicia o '"milagre" e as taxas de juro das letras de
cambio e a rentabilidade da UPC s3o constantes ou ligeiramente

declinantes,

A partir de 1971, quando inicia-se o esgotamento do
ciclo expansivo, as taxas de juros comegam a declinar, e o pre-
¢o da terra agricola dispara mvido ndo sé pelo aumento da ren-
da capitalizada, mas também por processos especulativos que ine
vitavelmente acompanharam esta siibita elevagdo, entretanto, a
partir de 1973, quando voltam a se elevar as taxas de juro, a

rentabilidade anual da terra & declinante,

0 grafico n® 3 ilustra este movimento no ciclo re
cente, e demonstra como o preco da terra foi sensivel ds varia-

gO0es na taxa de juros,.

A conclus@o que pode-se retirar desta an@lise € de que,
a partir do desenvolvimento de um sistema financeiro capaz de
valorizar de modo ficticio as massas de capital, o prego da tex
ra agricola reflete de modo inverso as variagdes da taxa de ju-
ro, o que inevitavelmente permite com que se especule em dois

mercados distintos: o de titulos mobilidrios e o fundiirio,
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7 - CONCLUSAO

0 periodo posterior a 1976 vai mostrar umé.spcésiio
de surtos especulativos ora no mercado de titulos moBiliErios.
entre 1977 e 78, ora no mercado fundidrio, entre 1979 e 80,
o que tende a comprovar que a economia brasileira desenvolveu
dois segmentos relativamente independentes, porém interligados
que permitem a ''migragdo” de capitais em busca de valoriza-

gdo ficticia.

Entretanto, a medida que se aprofunda o processo re
cessivo, vai se mostrando flagrante que a crise se extende tan
“to ao mercado fundidrio, como ao financeiro, ja que a 1liqui-
dez de ambos & antes de tudo financeira e dependem diretamen-
te dos instrumentos &e politica economica do Estado, seja atra-
vés do Sistema Financeiro da Habitag@o, seja através do con -

trole da Divida Piblica.

No entanto, o leque de manobras estid cada vez mais
9st:eito. pois através de expedientes conjunturais, as autori-
dades governamentais vém sucessivamente contribuindo para smar -
rar o mercado fundidrio ao financeiro. Dentre estas . medidas
pode-se destacar a colocagdo quase compulsdria de ORTNs junto
ao BNH, o que praticamente significa transferir recursos doSH

para o Tesouro Nacional ou a autorizagdo do Conselho Monetdrio

5l



Nacional para a Caixa Econdmica Federal emitir Letras Imobilia-

rias para subsidiar d@s exportagdes.

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 politica eco

nomica conseguirdo conter,

vigirouol odfasmes wb cugarigedin i i e A G
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ANEXO 2 :
TABELA 15
UNIDADE PADRXO DE CAPITAL
(UPC)
Ano 1? Trimestre 4° Trimestre Variacdo
(Cr$) (Cr$) ““:al -
1965 - 15,90 s
1966 16,60 21,61 ©T 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
1979 326,82 428,80 2 41,4
-1980 487,83 . 663,56 S o 547

*

-

C onsiderando que a variagao da UPC @ trimestral e 1ncide sobre
o saldo minimo do trimestre anterior de modo acumultdo. calcu-
lou-ge a variagao anual segundo a seguinte formula:

= UPC do IV etrimestre do ano | Fare
UPC do IV trimestre do ano anterior -

FONTE:  1Indicadores Econdmicos e de Custos da Construgdo Habita-
clonal, Rio de Janeino, BNH - (vanios anos).
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ANEXO 3
TABELA 16
BRASIL
PREGO DE VENDAS DE TERRAS AGRICOLAS - i i
zmch>m ANUAIS
. »C¥$/ha '
Média
Ano Lavouras Campos wmmﬂmmnsm Matas . Ceval A3
1966 260,14 92,28 206,46 180,66 184,88
1967 318,00 110,48 242,29 216,28 221,76
1968 o 345,32 123,70 280,29 246,63 248,87
1969 414 62 155,98 308,09 303,66 295,59
1970 534,40 193,75 372,90 381,82 370,72
1971 670,30 251,40, 478,04 481,02 470,19
1972 973,84 338,83 669,70 620,73 650,72
1973 1.939,66 735,32 1.220,72 1.180,78 1.269,12
1974 3.245,18 1.380{,79 2.288,10 2.064,48 2.244,64
1975 4.,956,92 N.omowum 3.424,20 3.057,43 3.379,68
1976 7.084,42 2.904,60 4,734,98 4,451,04 4,783,76 41,8
- sl O 10.364.,30. A:155,824: .. 6.311,16 . ... .. 6:542,33 ., 0 6..843,40. . . . . 4207
FGV Agropecuaria - Pregos medios e Indices de: arrendamento, venda de terras,

salarios de 1966 a 1978. Rio de Janeiro, Centro de Estudos Agricolas, IBRE,

fev./1979,

19
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