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Preco da terra, taxa de juro
e acumulagio financeira no Brasil

CLAUDIO ANTONIO G. EGLER*

As relagOes entre o preco da terra e o sistema financeiro no
Brasil tém sido analisadas sob diferentes pontos de vista, entre-
tanto, pouco ou nenhuma importincia tem sido dada i taxa de
juro como fator fundamental que liga o mercado fundidrio i
acumulagfo financeira.

Neste trabalho a preocupag¢do fundamental € de analisar, em
uma perspectiva histérica, como a terra manifesta, através de seu
preco, distintos estigios de desenvolvimento da intermediagio
financeira, e, também, como a taxa de juros é a ponte entre o
mercado fundidrio e o financeiro.

Neste sentido, procura mostrar que a industrializagdo no
periodo posterior 4 década de 30 foi acompanhada por uma
valorizagdo da terra enquanto ativo financeiro e como a crise do
mercado fundidrio, que se segue A reversio ciclica no infcio da
década de 60, é o resultado das novas necessidades de valorizagdo
das massas de capital acumuladas durante a expansdo industrial.

Por final, analisa como a “imagina¢do reformista” pos-64
intervém no mercado fundidrio e busca langar as bases de um
sistema financeiro relativamente independente, cujo resultado sio
dois mercados sensiveis a0 comportamento das taxas de juros, e
que permitem movimentos especulativos de valoriza¢do ficticia
de capitais.

* Da Universidade Federal da Paraiba.
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1. PRECO DA TERRA E INTERMEDIARIOS
FINANCEIROS NO BRASIL

As relagGes entre o prego da terra e a intermedia¢do financeira no Brasil sdo anali-
sadas a partir de duas vertentes bésicas. A primeira, de cardter pioneiro, estd expressa nas
teses de RANGEL! acerca do comportamento do preco da terra no ciclo econdmico e
no papel do sistema financeiro em transferir e realocar recursos entre a reversao de um
ciclo para a retomada de outro.

A segunda concep¢do estruturada é a de SAYAD? que coloca a terra como a
“reserva de valor” preferida na economia brasileira, sujeita portanto a processos especu-
lativos que elevam seu prego e vé a intermediagdo financeira como um elo potencial
entre o “mercado de reservas de valor” e o setor produtivo, pois seria capaz de interligar
as “poupangas” do setor privado, através da emissdo de titulos mobilidrios, ao segmento
produtivo da economia. Vamos detalhar a seguir cada uma destas concepgdes.

1.1 — Prego da terra e ciclo economico

O processo de formagdo do prego da terra é determinado, para Rangel, pelo compor-
tamento da renda fundidria vis-a-vis ao da taxa de lucro (e juro) durante o ciclo econdmico.
Para tanto, descarta a possibilidade da demanda por terras influir em seu preco, pois o
progresso técnico tanto na agricultura, como na industria da construgdo civil, tenderia a
elevar a produtividade por unidade de drea, intensificando o uso do solo.

Ora, se a demanda “produtiva” de terra pode ser satisfeita através do progresso
técnico, qual a causa da elevagfo de seu preco? Rangel explica este processo pela relativa
estabilidade da renda territorial durante o ciclo econdmico. Pois considerando uma queda
na taxa de lucro, devido a reversdo ciclica, a renda tende a ser vendida mais caro, ou
seja, hd uma elevagdo no prego da terra. Este crescimento do prego no mercado fundidrio
provoca o aumento das expectativas quanto a valorizagdo futura, com isto cresce a
demanda por terras e daf o “diferencial esperado do prego da terra de um ano para o
outro passard a comportar-se como se ele proprio fosse uma renda;a 4% renda . . .’®.

Detalhando no tempo as concepgdes de Rangel é possivel detectar trés momentos
distintos:

1 Ver RANGEL, 1. Questio Agriria ¢ Agricultura. Encontros com a Civilizagdo Brasileira, n° 7,
janeiro, 1975 — como, também, Sindrome da Recessdo Brasileira. Encontros com a Civilizacdo Brasi-
leira n® 16, outubro/1979.

2 SAYAD, J. — Preco da Terra e Mercados Financeiros. Pesquisa e Planejamento Econdmico. Vol. 7,
n® 3 e Especulagdo Financeira, Crédito subsidiado e prego da terra. Reforma Agrdria, Ano X, n% 04 e
05, 1980.

3 Ver RANGEL, I. — Questdo Agrdria . . . opus cit. p. 190.
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a) com a reversdo ciclica cai a taxa de lucro (e juro) e a renda permanece constante
ou cai mais lentamente, logo sobe o prego da terra;

b) a elevagdo induz novas expectativas de incremento do prego da terra; surge a
44 renda, uma renda puramente especulativa que resulta do aumento da deman-
da por terras;

¢) retoma-se o nivel de atividades, a taxa de lucro (e juros) tende a subir e gradati-
vamente cai o prego da terra e desaparece a 42 renda.

E importante esta segmentacdo no tempo para explicitar que existe uma dupla
dindmica nas concep¢Oes de Rangel. Primeiro, uma dindmica que é dada pelo compor-
tamento do prego da terra enquanto renda capitalizada, isto é que responde de modo
direto as variagdes da renda e de modo inverso a uma taxa de valorizagdo do capital.
Rangel utiliza tanto lucro, como juro, como também eficiéncia marginal do capital®.

Por outro lado, é necessdrio reconhecer que além da dindmica “normal” do preco
da terra, Rangel agrega, durante a fase depressiva e mesmo no comeco da recuperagdo,
uma renda que provém de processos especulativos, o que levaria o pre¢o da terra além
da elevagdo que seria explicada pelas flutuagdes na taxa de lucro (e juro). E claro que
esta parcela agregada desaparece 4 medida que a economia volte a aquecer.

E importante esta ressalva, pois analistas como RESENDE® manifestam explicita
concordancia com as teses de Rangel quanto a variagdo tida como “normal” do prego
da terra, porém sequer mencionam a componente especulativa expressa na “43 renda”.
Do mesmo modo, PINHEIRO®, embora discorde da tese das flutua¢des da taxa de lucro
como fator de explicagdo da alta de pregos da terra, ndo deixa claro esta componente
(42 renda) quando discute a visdo de Rangel.

Qual a relagdo que se manifesta deste processo de elevagdo do prego da terra com
o sistema financeiro para Rangel? A resposta é simples, estd justamente no momento
(b) quando se forma a 42 renda e a expectativa de valorizagdo da terra induz sua compra
e venda especulativa, daf o mercado de titulos imobilidrios constituir-se como o primeiro
mercado financeiro no Brasil.

Ao cumprir esta fun¢fo, o mercado fundidrio 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 conformaram
na economia e exigem novos investimentos para superi-los. Por outro lado, ao constituir-
se como ativo financeiro, a terra torna-se inatingivel para o pequeno produtor, daf a
“questdo agrdria’ ser antes de tudo uma “questdo financeira”.

4 Ver RANGEL, I. — Sindrome da Recessdo Brasileira. Opus cit., pp. 46-7.

5 RESENDE, Gervisio C. ~ Crédito Rural subsidiado e preco da terra no Brasil. Brasilia, IPEA-
INPES, outubro 1981, mimeo., p. 49.

6 PINHEIRO, F. A. — A renda e o prego da terra, uma contribuicio ¢ andlise da questdo agrdria
brasileira. Tese de Livre-docéncia apresentada a E.S.A. “Luiz de Queiroz”, Piracicaba, setembro 1980,
pp. xii e xiii.
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Em texto mais recente, Rangel admite que no ciclo entre 1968 ¢ 1973 foi criado
um aparelho financeiro, fundado no crédito ao consumidor de bens durdveis (finan-
ceiras) e financiamento habitacional (SFH), que comandaram a expansdo do “milagre”.
A existéncia deste sistema financeiro, embora incipiente desenvolvido, alterou o compor-
tamento do prego da terra que, “nas presentes condigdes brasileiras, é agudamente sensi-
vel as flutuagGes do mercado mobilidrio de valores™ (grifos do autor)”.

Em poucas palavras, embora ndo esteja explicitamente colocado, Rangel admite que
a partir da conformagdo do setor financeiro, o prego da terra estd diretamente vinculado
ao comportamento do mercado de haveres ndo-bancdrios e, portanto, sujeito as especu-
lagGes entre as alternativas de rentabilidade, ora apresentada pelo mercado de papéis
mobilidrios, ora pelo mercado fundidrio.

1.2 — Preco da terra e “reserva de valor”

Contrapondo-se & visio apontada antes, destaca-se a andlise 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 produgdo e de substitui¢do praticamente nulos, tem a
vantagem de sua aceita¢do generalizada pela “tradi¢do rural” do pais.

Sendo a terra “reserva de valor”, seu pre¢o é determinado exclusivamente pela
demanda, j& que a oferta de novos terrenos e imoveis representaria uma parcela reduzida
dos estoques existentes. Dada as caracteristicas dos mercados de “reserva de valor” o
preco da terra tenderia a se manter em constante elevagdo, porém as altas pronunciadas
revelariam um aumento das expectativas de valorizago do ativo “terra”, ou seja respon-
dem a um processo puramente especulativo.

Pela concepgdo de Sayad, a riqueza do setor privado estd formada no Brasil pelos
investimentos em capital produtivo ¢ em terra. Assim “a@ demanda de capital produtivo
crescerd a uma taxa menor no caso de investimentos especulativos em terras™®; pressu-
pondo que os investidores do setor privado comparem taxas de rentabilidade nos dois
segmentos e decidam, segundo as expectativas coerentes, em qual deles investir suas
‘“‘poupangas’’.

Neste sentido, no hd qualquer perspectiva dinimica no comportamento do “mo-
delo”, pois vérias medidas de cardter conjuntural, como uma brusca mudanga nas relagcdes
de troca entre agricultura e inddstria ou um corte nos empréstimos hipotecdrios para a
compra de iméveis urbanos podem aiterar as expectativas quanto ao comportamento
do preco da terra.

Para Sayad, o sistema financeiro deveria através da emissdo de titulos mobilidrios
exercer a intermediago entre os “poupadores” e as unidades deficitdrias no setor produ-

7 RANGEL, 1. — Posficio & Inflacdo Brasileita: A Inflagdo Brasileira, Sio Paulo, Brasiliense, 42
edigdo, 1981, pp. 129-50.
8 SAYAD,J. — Pre¢o da Terra . . ., opus cit., p. 627.
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tivo; entretanto questiona se o setor financeiro teria capacidade de concorrer com o
mercado de terras na captagdo das “poupangas” do setor privado e conclui que isto 56
seria possivel através da redugio do retorno, liquidez e atratividade dos investimentos
imobilidrios, o que poderia ser atingido através da taxagdo dos ganhos de capital®.

Concluindo, Sayad duvida da capacidade do sistema financeiro nacional em fazer
frente aos reclamos do desenvolvimento econdmico, entretanto restaria uma importante
tarefa para os intermedidrios financeiros; qual seja: a modificagdo dos hdbitos do setor
privado, no sentido de inverter a preferéncia demonstrada pela terra como “reserva
de valor”.

Resumindo as duas concepgdes é possivel afirmar que:

a) Quanto ao prego da terra

— Para Rangel, o prego da terra é determinado pela oferta, que é fungdo do
progresso técnico na agricultura e na construgdo civil, exceto nos momentos
de reversdo ciclica onde a demanda especulativa por terras pode criar uma
42 renda, meramente especulativa.

— Para Sayad, o prego da terra é determinado pela demanda, jd que ao consti-
tuir-se enquanto “reserva de valor” possui elasticidades de produg¢do e substi-
tuicdo infimas. As elevacBes sibitas do prego da terra devem-se portanto a
intensificagdo dos processos especulativos no mercado fundigrio.

b) Quanto ao sistema financeiro

— Para Rangel, o sistema financeiro desempenha o papel de transferir recursos
ociosos dos setores que se expandiram no auge do ciclo para os pontos de
estrangulamento que se manifestam na economia. Nesse sentido, existe uma
dupla dinimica na intermediagio financeira: uma intertemporal, isto &,
entre a reversdo e a retomada; e a outra intersetorial, dos setores com excesso
de capacidade ociosa para os pontos de estrangulamento.

— Para Sayad, a intermediago financeira deve permitir, através da multiplicagdo
das relagdes de crédito-débito a emissdo de papéis financeiros capazes de
captar as “poupangas” disponiveis no setor privado para a atividade produti-
va, evitando que elas se esterilizem nos mercados de “reserva de valor”.

¢) Quanto as relagdes entre o sistema financeiro e o prego da terra no Brasil

— Para Rangel existem dois momentos histéricos distintos: primeiro antes da
constitui¢do do sistema financeiro po6s-64, quando a 42 renda, isto &, aquela
derivada de processos puramente especulativos ativa o mercado de titulos
imobilidrios e inibia a captagfo financeira dos capitais excedentdrios com o
auge ciclico. O segundo refere-se a0 momento posterior & constitui¢do de um
segmento financeiro, onde o prego da terra sofre alteragGes em fungdo das
oscilagBes do mercado,de valores mobilidrios.

9 SAYAD,J. — Preco da Terra . . ., opus cit., pp. 657-8.
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— Sayad ¢ bastante céticc quanto ao desempenho da intermediacdo financeira
em uma economia onde a terra detém hd muito a preferéncia como “reserva
de valor”. A menos que se eleve a taxagdo dos ganhos especulativos com
terras e outros bens capazes de servir como “reserva de valor”, o sistema
financeiro literalmente vegetard 4 sombra do mercado fundidrio.

O problema fundamental que se apresenta é o hiato que existe entre estas duas
concepgdes, pois se de um lado Rangel explica por que a terra apresenta rentabilidade
positiva durante o ciclo e devido a 42 rendainibe o desenvolvimento do sistema financeiro,
apenas faz referéncia A possibilidade de coexistir um mercado fundidrio com um mercado
de titulos mobilidrios. Neste caso, admite explicitamente que a 43 renda “é agudamente
sensivel ds flutuacoes do mercado mobilidrio de valores”, isto €, as expectativas de renta-
bilidade de toda a espécie de haveres ndo bancirios disponiveis para a valorizagdo de
capitais excedentdrios.

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 “poupangas” das
fam{lias e empresas superavitdrias para o setor produtivo, e mostra a coexisténcia dificil
entre uma escritura de compra e venda e os papéis financeiros na atual conjuntura brasi-
leira. Sua principal conclusgo é que os investidores s6 tenderfo a modificar sua escala
de preferéncia se forem alteradas as regras vigentes no segmento imobilidrio, buscando
reduzir o nivel de juros elevados que vigora no mercado de terras e iméveis, o que s6
seria possivel através da taxago dos ganhos de capital.

A hipétese que serd desenvolvida neste trabalho procura situar-se justamente no
hiato entre estas duas concepg¢des, hiato que estd presente na andlise do comportamento
do prego da terra vis-i-vis a taxa de juro, que a nosso ver constitui a peca chave para o
entendimento da dindmica atual do mercado fundidrio no Brasil.

E evidente que a origem tltima da valorizagdo do prego da terra é a renda fundidria,
entretanto a capitalizagdo da renda impGe uma transformagio fundamental que permite
a compara¢io dos rendimentos da propriedade da terra aos da propriedade do capital.
Por outro lado, na medida em que ndo existe um mercado de titulos mobilidrios, s3o as
préprias variagBes do prego da terra que exprimem uma taxa de referéncia para a valori-
zag¢do do capital, o que é uma das conseqiiéncias dos atributos de liquidez que possui, ou
seja, cumpre o papel de moeda.

Entretanto a valoriza¢do do capital na 6rbita financeira é uma exigéncia do processo
de concentragfo e centralizagdo de capitais, e, embora o mercado fundidrio sirva a este
papel nas fases iniciais de desenvolvimento do capitalismo, é absolutamente insuficiente
quando este atinge dimensdes oligopdlicas. Este problema se toma particularmente
agudo i medida que a economia se torna cada vez mais internacionalizada e as grandes
empresas transnacionais buscam formas financeiras para valorizar o capital investido em
cada espago nacional. Nesta circunstancia a propriedade da terra constitui uma alternativa
limitada e, em alguns casos, arriscada.

Neste sentido, existe, na andlise das relagtes entre o mercado fundidrio e a interme-
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diagfo financeira, uma dimens3o historica subjacente que resulta da propria dindmica
do processo de desenvolvimento capitalista. E justamente este caminho que nos propo-
remos a seguir, tendo como base de periodizagdo: as relagGes entre o prego da terra e
a taxa de juro.

2. PRECO DA TERRA, LEI DA USURA E INDUSTRIALIZACAO

O periodo que se inicia apos 1933 ¢ caracterizado pelo desenvolvimento da ativi-
dade industrial, que no caso brasileiro pode ser dividido em duas fases distintas: um
periodo onde a substituicdo de importages constitui a mola mestra que impulsiona a
expansdo industrial, que se estende até o pds-guerra imediato.

A segunda fase corresponde a uma forte aceleragdo do investimento na inddstria
de bens de capital e consumo durdvel que se estende entre 1956 e 1961 e é seguido por
uma estagnacio relativa até 1967,

2.1 — Intermediacdo financeira e Lei da Usura

Embora nestes perfodos o crescimento industrial demandasse suporte financeiro de
distinta magnitude e qualidade, nfo houve qualquer altera¢gdo profunda na estrutura de
financiamento entre 1933 e 1964; quando se desenvolveu e consolidou um sistema
bancidrio voltado para o crédito de curto prazo, que supria capital de giro para as empresas;
excetuando apenas a criagdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE),
em 1952, com a proposta explicita de banco de investimento estatal.

O limite nos juros, imposto pela lei de usura, ao teto de 12% a.a. frente a taxas
de inflagdo que em alguns momentos foram duas vezes maiores, esvaziava os bancos
comerciais de depodsitos a prazo e os raros titulos financeiros restringiam-se as apolices
da divida e a¢Oes e debéntures de algumas companbhias.

Neste quadro, é possivel explicar a valorizagdo da terra pela simples presenca de
juros negativos, pois bastava que a terra pagasse uma renda positiva, por menor que fosse,
para que seu pre¢o se mantivesse em constante aceleragdo. Em uma economia com taxas
crescentes de industrializagdo e uma demanda acelerada por alimentos podia esperar-se
que a renda fundidria ndo fosse s positiva, como também se apresentasse crescente.

Mais do que isto, sem considerar a renda fundiéria, o pre¢o da terra também ten-
deria a se elevar, poig, sob expectativas inflaciondrias ¢ na auséncia de qualquer titulo
financeiro de rentabilidade positiva, seria esperado que os investidores buscassem a terra
como ‘‘reserva de valor”, precavendo-se de perdas futuras em sua riqueza.

Assim nfo hd como discordar de Rangel quando afirma que “o primeiro mercado
de valores a se estruturar no Brasil, nos quadros do processo de industrializacdo, foi,
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precisamente, 0 mercado de papéis imobilidrios”*°. A escritura de compra e venda tinhz
liquidez certa e valorizagdo garantida diante da aceleragdo inflaciondria, para confirni
isto basta observar a Tabela nesta pdgina, que mostra a carteira de aplica¢Bes do sistema
bancdrio no Brasil em 1955.

Este portf6lio que pode ser considerado como tipico da década de 50 ndo se refere
ao imobilizado, nem a qualquer instrumento de divida interbancdria, trata-se efetivamente
de uma carteira de investimentos, onde assumem preponderdncia maci¢a os titulos
imobilidrios!*.

2.2 — Prego da terra e a industrializagdo pos-56

Poderia argumentar-se que o ano de 1955 é atipico, pois representaria o periodo
imediatamente anterior 2 retomada do investimento em 1956 e, portanto, reflete um
momento em que a preferéncia dos investidores estava integralmente voltada para a
terra como alternativa de valorizagfo de capital em um momento de baixa conjuntura.
Mas isto ndo € verdade, j4 que considerando a retomada em 1956 e o rdpido crescimento
do produto que se segue seria de esperar que os investidores mudassem sua preferéncia
em dire¢do a outros ativos, mas isto ndo se deu, pelo contrério, a participagdo dos titulos

imobilidrios é crescente até 1959.

TABELA 1

APLICACOES DO SISTEMA BANCARIO*
SALDO EM 31/12

1965
Discriminagdo Em milhGes de cruzeiros %

TITULOS MOBILIARIOS 4,776 42,2
Titulos da divida publica** 2.664 23,5
Acdes e debéntures 1.150 10,2
Outros 990 8,5

IMOVEIS NAO DESTINADOS AO USO 6.553 57,8

TOTAL . 11329 100,0

* Inclusive Banco do Brasil @ Bancos Estrangeiros.
** Titulos da divida pablica da Unido, dos Estados e Municipio.

Fonte dos Dados: Anudrio Estatistico do Brasil — 1956 — Rio de Janeiro, IBGE.

10 RANGEL, 1. — A questdo agrdria . . . , opus cit., p. 190.

11 Qs Bancos, embora nio constitufssem o tipico investidor em terras urbanas e rurais, servem como
exemplo da importancia do mercado de t{tulos fundidrios nesta fase do capitalismo brasileiro.
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TABELA 2

APLICAGOES DO SISTEMA BANCARIO*
SALDO EM 31/12

1956 a 1960
. Titulos imobilidrios
Imdvei ndo
Ao des:n::os 7 Total Titulos da Acdes e Outros
Y : Divida Publica** Debéntures

1956 58,6 414 21,3 12,2 79
1957 61,8 38,2 17,7 12,8 7.7
1958 60,8 39,2 - — -
1959 62,6 374 14,3 16,6 11,6
1960 55,5 445 12,6 20,2 6,5

* Inclusive Banco do Brasil e Bancos Estrangeiros.
** Titulos da Divida Pablica da Unidio, dos Estados e Municipios.

Fonte dos Dados Bésicos: IBGE — Anudrio Estatistico do Brasil, Rio de Janeiro, Vérios anos.

E flagrante que mesmo com a aceleragdo ciclica, a escala de preferéncia dos inves-
tidores nfo tenha sofrido qualquer alteragdo significativa, e, ao contrdrio do que poderia
ser esperado, as terras e os imGveis aumentam sua participagdo relativa no portfélio dos
aplicadores. O que na verdade vai ocorrer é que se mantém praticamente constante o
volume real de aplicagGes “financeiras” do sistema bancirio, apenas declinando a partir
de 1958 (Tabela 3).

O simples fato de que se manteve constante, ou declinante, o volume real de apli-
cagOes financeiras do sistema bancdrio durante todo o ascenso ciclico parece confirmar
a hipotese de que o investimento produtivo constitufa o principal atrativo para investi-

TABELA 3

TOTAL DE APLICAGCOES FINANCEIRAS DO SISTEMA BANCARIO*
EM MILHOES DE CRUZEIROS DE 1975

Total de
Anos L.
Aplicagdes
1955 11.329
1956 10.563
1957 10.201
1958 10.658
1959 9.806
1960 9.631

* Inclusive Banco do Brasil e Bancos estrangeiros.
Fonte dos Dados: IBGE — Anudrio Estatistico do Brasil, Rio de Janeiro,
varios anos.
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dores, e os bancos somente atualizavam suas carteiras de titulos de acordo com a evolugdo
dos pregos nominais.

Por outro lado, o comportamento do preco da terra assume um papel fundamental
nesta fase. Tendo como indicador o prego dos terrenos no municipio de Sdo Paulo €
possivel constatar que atingiu um 4dpice no momento em que se inicia a intensificagdo
dos investimentos em 1956, a partir dai é francamente declinante durante todo o ciclo
expansivo, o que é consistente com as hipdteses teéricas discutidas anteriormente.

A Tabela4 ¢ bastante ilustrativa, principalmente pelo acentuado declinio do
prego da terra entre 1956 e 1957 (-26,39%) que pode ser atribuido ao momento efetivo
da aceleragfo do investimento produtivo; por outro lado, em 1959, quando se acentua
a aceleragdo inflaciondria, a terra apresenta um pico de valorizagdo positiva em seu prego.

Cruzando as observagdes sobre o prego da terra em S3o Paulo com a distribuigdo
dos investimentos bancdrios (Tabela 2), observa-se que os aplicadores eram bastante.
sensiveis a qualquer varia¢fo no prego da terra; pois, com ligeira defasagem temporal, a
percentagem de iméveis no portf6lio dos bancos acompanha sua variagdo de prego e, de
um modo geral, é possivel estender este comportamento a todos os detentores de recursos
excedentdrios, que buscassem valorizd-los sem investir diretamente nas atividades produ-
tivas (Gréfico 1).

2.3 — A Conjuntura 1962/64

Apbsa expansdo que marca o final da década dos 50, a economia brasileira apresenta
sinais claros de sobreacumula¢do. A taxa de crescimento do produto real que havia
atingido 10,3% em 1961, cai para 5,3% em 1962 e para 1,5% no ano seguinte; demons-
trando que a partir de 1962 aprofunda-se a reversdo do ciclo.

Neste quadro, o comportamento esperado do prego da terra deveria ser uma tendén-
cia a alta, pois os investidores passariam a buscar imobilizar recursos em terrenos e

TABELA 4

MEDIA DOS PRECOS DOS TERRENOS NO MUNIC{PIO DE SAO PAULO
1955/60 — Cr$ /m2*

Ano Cr$/m?2 Variagdo
1955 453,54 -
1956 544,32 -20,0
1957 401,01 -26,3
1958 393,45 - 19
1959 415,85 5,7
1960 397,26 - 4,7

* Cruzeiros de 1975.

Fonte: Coordenadoria Geral de Planejamento do Municipio de Sdo Paulo (COGEP).

121



GRAFICO 1

9% de imdveis /\//\

nas aplicacdes do

sisterna bancério PR

']

1955 1956

1957 1958

1960

Custo do terreno no
municipio de
S&o Paulo (Cr8/m?2)

iméveis, seja porque a renda nfo estaria caindo tdo rdpido como o lucro (hipotese de
Rangel), seja porque a terra constituiria “reserva de valor” (hipétese de Sayad). Entre-
tanto, o pre¢o da terra ndo se elevou, pelo menos de acordo com o indicador para o
municfpio de S3o Paulo, ao contrdrio, revelou-se em baixa até 1964.

Considerando a possibilidade de que algum viés distorcesse os dados, foi calculado,
a titulo de ilustra¢do, o valor médio das transmissdes de compra e venda nos trés princi-
pais mercados imobilidrios urbanos do Brasil, j4 que ndo sdo disponiveis séries estatisticas
sobre o prego da terra agricola no periodo. Este dado apresenta uma certa defasagem
temporal, que manifesta o lapso entre o ato da compra e venda e o seu registro em carto-
ro, entretanto seu comportamento em todo o periodo confirma a tendéncia anterior.

(Tabela 6).

TABELA S

MEDIA DOS PRECOS DOS TERRENQS DO MUNICIPIO DE SAQ PAULO

1960/1965 — Cr$/m>*

Ano Cr$/m?2 A%
1960 397,26 —
1962 325,99 ~-179
1964 236,54 -27.4
1966 368,39 55,7

* Cruzeiros de 1975.

Fonte: Coordenadoria Geral de Planejamento do Municipio de Sdo Paulo (COGEP).
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TABELA 6

VALOR MEDIO DAS TRANSCRIGOES DE TRANSMISSAO DE IMOVEIS POR
COMPRA E VENDA — SAQ PAULO, RIO DE JANEIRO E PORTO ALEGRE

1960 — 1967
VALOR

Ano S3o Paulo Rio de Janeiro Porto Alegre

Cr$ 1.000,00 A% Cr$ 1.000,00 A% Cr$ 1.000,00 A%
1960 28,8 — 350 - 442 -
1961 26,3 - 86 32,5 - 71 25,8 -41,6
1962 23,2 -11.8 245 -246 21,1 -182 )
1963 191 -17,7 19,7 -19,6 211 0,0
1964 16.3 -15,6 13,2 -33,0 13,7 -35,1
1965 13,1 -16,8 14,5 9,8 12,4 - 94
1966 14,8 838 23,7 634 18,6 50,0
1967 42,7 188,5 46,3 94,5 50,6 172,0

Fonte dos dados: I1BGE — Anuério Estatistico, 1962, 1964, 1966 e 1968.

Quais os motivos que explicariam tal tendéncia 4 queda nos pregos reais dos terrenos
e imoveis urbanos entre 1962 e 1964? Por que a redu¢do do nivel do investimento
produtivo nfo provocou uma “corrida” ao mercado de terras, elevando especulativamente
seu preco?

Uma resposta provém da vigéncia da Lei do Inquilinato que praticamente congelava
os aluguéis imobilidrios desde 1950; restringindo a compra de iméveis para alugar. Entre-
tanto, este mecanismo tem um duplo efeito, pois se de um lado reduzia os investimentos em
novas construgoes, de outro elevaria o preco especulativo das jé existentes, ou utilizando
as palavras de Sayad, o preco da terra enquanto “reserva de valor” que determina o custo
de construcdo, e ndo o contririo.

Por outro lado, em junho de 1963 foi aprovada uma nova lei'? que, embora man-
tendo o texto bdsico do diploma legal de 1950, permitiu o reajustamento dos aluguéis a
indices que variavam entre 10% e 200%.

E extremamente curioso observar os indicadores de drea licenciada para construgdo
na cidade do Rio de Janeiro, um mercado imobilidrio fortemente especulativo, para notar
que as licencas para construir atingem seu nivel mais baixo apos a revogagdo da Lei do
Inquilinato e instituigdo da corre¢io monetdria nos aluguéis pelo regime autoritdrio
p6s-64. Por outro lado, o custo da construgdo imobilidria, que reflete mais o prego dos
estoques, tem um comportamento contrdrio, mostrando que com a redugdo na oferta de
novos imadveis observa-se umia elevag@o nos precos dos estoques jd existentes.

Outro aspecto que pode ser considerado para explicar esta queda no prego da terra

12 CAMARA DE DEPUTADOS — Inquilinato. (Lei n® 4.240 de 28-6-1963.) Brasilia, 1964.
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TABELA 7

INDICES DE AREA LICENCIADA PARA CONSTRUCAQ
E DE CUSTOS DA CONSTRUGAO CIVIL
BASE: 1965/67 — 100

Ano Construcdes Custo da
licenciadas Construgdo Civil
1959 309 5,00
1960 272 5,87
1961 279 8,43
1962 373 12,00
1963 365 22,60
1964 402 41,20
1965 140 69,20
1966 92,6 95,50
1967 67,7 135,00

Fonte: FGV — Conjuntura Econdmica, Vol. 27, N9 10, out. 1973.

estd na especial conjuntura politica que marca os anos 62/64, onde no quadro de refor-
mas propostas destaca-se uma profunda modificagdo da estrutura fundidria. E dificil
avaliar qual a influéncia que exerceria um programa de reforma agrdria e urbana redistri-
buitiva sobre os investimentos tradicionais no mercado de terra, entretanto nio seria
anacronico supor que, pela logica do investidor, as margens de risco da imobiliza¢do em
terras se apresentassem crescentes durante todo o periodo.

Entretanto, mesmo considerando todos estes fatores, a crise do mercado fundidrio,
no inicio da década de 1960, ¢ uma crise financeira. A acumula¢do de capitais e a oligo-
polizagdo crescente que resultam do ciclo expansivo 56/61 geraram necessidades de
valorizagfo financeira que nfo podiam ser integralmente satisfeitas nos estreitos limites
do mercado fundidrio. Neste sentido, era uma imposigdo que se desenvolvesse uma
estrutura de valorizagdo adequada aos novos marcos do capitalismo brasileiro.

3. A REFORMA FINANCEIRA E O PRECO DA TERRA

A expansfo dos investimentos entre 1956/61 colocou sérios problemas financeiros
que foram parcialmente resolvidos de forma inflaciondria, entretanto ja estava presente
a necessidade de desenvolver um sistema financeiro capaz de multiplicar as relagGes
débito/crédito através da emissdo de titulos de divida privada. E assim que desde 1958
comecga a assumir importancia no cendrio financeiro as letras de cimbio.

As letras de cAmbio emitidas pelas companhias de crédito e financiamento consti-
tuiram o primeiro titulo de divida privada a circular efetivamente no mercado financeiro
nacional. Sua origem estd ligada as necessidades de crédito a médio prazo das empresas,
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que nfo eram satisfeitas pelo sistema bancdrio; seu sucesso no periodo devia-se ao desdgio
com que era colocada junto aos investidores nas principais bolsas de valores do Pafs.

O desdgio nas letras de cimbio conseguia romper com os limites impostos pela lei
da usura, pois as letras eram negociadas nfo por seu valor nominal, mas, sim, por um
prego de mercado inferior que trazia embutido uma certa previsdo acerca do comporta-
mento futuro da taxa de inflagfo.

O volume de letras de cambio langado no mercado entre 1958 e 1964 ¢ dificil de
ser avaliado, pois o desdgio permitiu o ativo desenvolvimento de um mercado de titulos
ndo-oficializado, isto é, fora do controle das autoridades monetirias, o conhecido “mer-
cado paralelo” cujo volume de transa¢Ses pode ter atingido cerca de oito a dez vezes o
total movimentado de forma oficial pelas financeiras!3.

Entretanto, a despeito do marcado paralelo as aplicagGes em letras de cambio
vinham se apresentando crescentes desce 1960, sendo que em 1964 o volume total
negociado no mercado oficial supera os depésitos a prazo nos bancos comerciais e os
titulos da divida publica, as tradicionais aplica¢des do mercado financeiro nacional
(Tabela 8).

Mesmo considerando que a percentagem dos ativos financeiros nio monetdrios
fosse irrelevante quando considerada em relagio &8 moeda em circulagio e aos depositos
a vista (M, ), é importante ressaltar o crescimento real das letras de cimbio enquanto
titulo mobilidrio no inicio da década de 1960.

Outro indicio de que os investidores estariam buscando diversificar suas aplica¢Ges
no momento da reversdo ciclica pode ser buscado no “boom” das bolsas de valores em
1962, quando as agOes de companhia selecionadas, as “blue-chips™ nacionais apresenta-
ram rentabilidade positiva e foram objeto de intensa procura pelos detentores de recursos
excedentdrios'®.

TABELA 8

EVOLUGAO DE ALGUNS ATIVOS FINANCEIROS NO BRASIL
EM MILHOES DE CRUZEIROS EM 1975

Depdsitos Letras de Titulos da
Anos - .o Lo
a prazo cambio divida publica
1960 2976,5 5569,2 1.010,2
1963 1.836,3 1.656,0 256,0
1964 1.618,9 26684 844,0

Fonte: CONTADOR, C. — Oferta de moeda e desenvolvimento financeiro; Mercado de Capitais e
Desenvolvimento Econémico, Rio de Janeiro, IBMEC, 1977, p. 210.

13 Ver EPEA-MINIPLAN: Situacfo Monetdria, Crediticia e do Mercado de Capitais. Diagndstico
Preliminar, Brasilia, maio/1966, p. 136.

4 LEVY, Maria B. — Histéria da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, IBMEC, 1977,
p. 606.
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TABELA 9

APLICACOES FINANCEIRAS DO SISTEMA BANCARIO
1961 a 1967*

Titulos mobilidrios
Ano Imveis Total Titulos da Acgles e Out
Divida Publica** Debéntures utros
1964 41,8 58,2 10,6 29,0 18,1
1965 40,0 60,0 209 26,0 13,1
1966 34.4 65,6 35,5 20,7 9,4
1967 23,3 76,7 53,8 14,5 8,2

* Inclusive Banco do Brasil. )
** Titulos da Divida Piablica da Unido, dos Estados e Municipios e L_etras do Banco do Brasil.

Fonte: IBGE — Anudrio Estatistico do Brasil: 1964, 1966 e 1968. Rio de Janeiro, IBGE.

Estes fatores combinados com os langamentos de Letras do Tesouro, como parte
dos programas de estabilizagdo de Quadros em 61 ¢ de Goulart em 63, fizeram com que
a estrutura de aplica¢Bes financeiras dos bancos desse sinais de que estava se alterando,
com um significativo crescimento dos titulos mobilidrios'® — (Tabela 9).

3.1 — O golpe de 1964 e a instituicdo da correc@o monetdria

O perfodo entre 1964 e 1967 é marcado por sensiveis transformagdes no sistema
financeiro e no mercado fundidrio. Imediatamente apds o movimento golpista em margo
de 1964 sio promulgados uma série de leis e decretos-leis'® que instituem a corre¢do
monetdria, tanto no mercado de titulos mobilidrios com a criagdo das Obrigagdes Reajus-
taveis do Tesourn Nacional (ORTN) (Lei n® 4.357 de julho de 1964) titulos da divida
publica, que além da corre¢do rendiam juros de 6 a 8% a.a. e com um prazo de resgate
ndo inferior a trés anos. Da mesma maneira no setor imobilidrio urbano, com a aplica¢do
da corre¢fo monetdria aos contratos de compra e venda de residéncias com menos de
180 dias de “habite-se” (Lei 4.380, de agosto de 64), e aos aluguéis imobilidrios urbanos.

Estas medidas foram acompanhadas pela criagio do Banco Nacional de Habitacdo e
das Sociedades de Crédito Imobilidrio, com direito a emissio das letras imobilidrias
expressas nominalmente em Unidade Padrdo de Capital do BNH, reajustdveis de acordo
com as variagdes do saldrio-minimo, isto €, corrigidas em termos monetdrios e juros
méximos de 8% a.a. e com prazo de resgate ndo inferior a dois anos.

15 Em 1961 ¢ 1963 a maior parcela dos Titulos de Divida Publica em poder dos bancos eram Letras
do Tesouro Nacional, de resgate a curto prazo.

16 Ver CHANCEL, J. et alii. — Corregdo Monetdria, Rio de Janeiro, APEC, 1974, pp. 109-117.
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Na “imagina¢do reformista” estava manifesta a idéia de que seria necessdrio remu-
nerar com juros positivos ao posssuidor de recursos excedentdrios, para que este viesse a
orientar suas “poupancas’ para aplicacdes com garantia do Estado e com prazo de matu-
rag¢do relativamente longo.

Em 1965, com a lei do mercado de capitais (Lei n® 4.278 de julho de 1965), a
corregio monetdria foi estendida a uma longa série de titulos mobilidrios como letras
de cimbio, debéntures e depésitos a prazo, reduzindo o prazo das aplica¢Bes com corre-
¢40 monetdria para um periodo nfo inferior a um ano.

Entretanto, apesar dos esforgos das autoridades monetdrias em generalizar a corregdo
monetdria pos-fixada para a maioria dos titulos mobilidrios, isto ndo foi alcangado, pois
as letras de cimbio e os depésitos a prazo nos bancos comerciais permaneceram utilizando
o desdgio, uma taxa de desconto preestabelecida de acordo com as expectativas de inflagdo.

Deste modo, no mercado financeiro brasileiro coexistiam dois segmentos distintos:
um deles fundado na emissfo de ORTNs e nas operagdes do BNH que trabalha com
corregdo monetdria pos-fixada mais juros e um segmento que opera com corregdo mone-
téria prefixada, através do desdgio'”.

Por outro lado, o Sistema Financeiro da Habitagdo, operando com fundos prove-
nientes das letras imobilidrias, ndo se revelou um grande estimulador da industria da
construgdo civil nos dois primeiros anos de sua fundagdo. A partir de 1966 com a criagdo
de um fundo compulsério sobre saldrios (FGTS) sob gestdo do BNH e com a introdugao
em 1967 das Cadernetas de Poupanca, como instrumento de captagdo de recursos para o
Sistema Brasileiro de Poupan¢a e Empréstimo (SBPE), remunerando o depositante com
juros anuais de 6% além da corregdo monetdria; o SFH passa a dispor de um volume de
recursos capaz de acelerar o crescimento da construg¢do civil no Brasil.

Pode-se juntar a estas modificagGes no SFH, a introdugdo em 1966 das cédulas
hipotecdrias, pe¢a chave para a criagdo do promotor imobilidrio urbano, pois, com suporte
do BNH, foi instituido um mercado secunddrio de hipotecas, j4 que o BNH recompra
estas cédulas como o sistema bancério redesconta uma duplicata.

Deste modo, as vésperas da expansdo do “milagre”, o SFH jd havia desenvolvido as
linhas mestras de seu sistema operacional e os resultados de sua agdo estiveram mani-
festos na extraordindria expansdo do setor de construgdo civil entre 1968 e 1972, que
praticamente dobrou a 4rea licenciada para construgio nas principais capitais brasileiras.

3.2 — O BNH e o preco da terra urbana

O Sistema Financeiro de Habitagfo articula de forma explicita os instrumentos de
captacdo com os empréstimos, ou seja, ao atuar no mercado imobilidrio, o BNH e o
SBPE captam recursos de forma compulséria (FGTS) ou voluntiria (através das Caderne-
tas de Poupanga e Letras lmobilidrias) que sdo remuneradas com juros (5 a 8% a.a.)

17 SILVA, A. M. — Intermediacdo Financeira no Brasil. Sio Paulo, FIPE, 1980, p. 31 ¢ seguintes.
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mais corre¢do monetdria e os aplica na compra e venda ou financiamento da construgio
de habitagGes, onde vigoram da mesma maneira contratos com corre¢do monetéria (UPC),
mais juros de até 10% a.a., com prazos que podem atingir até vinte e cinco anos para
casas populares.

Para evitar qualquer interrup¢do no fluxo captag¢do/empréstimo o SFH desenvolveu
um complexo sistema de seguros, que distribui o custo da inadimpléncia sobre o conjunto
dos mutudrios, bem como fundos financeiros especificos para evitar possiveis variagGes
na relagdo depésitos/empréstimos. Este sistema de seguros é uma das pegas chaves para a
manuten¢do do sistema financeiro relativamente estanque s flutuagdes da economia.

A atuagfio do Sistema Financeiro de Habitagdo tem sido objeto de diversas criticas,
cabe entretanto questionar quais seus efeitos sobre o prego da terra e dos iméveis urbanos
no Brasil? Pela observagdo da Tabela 10 é ficil constatar que a partir de 1966 o prego
dos terrenos urbanos € crescente e sempre sua valorizag@o esteve acima da inflagdo, apenas
em 1978 é que o mercado imobilidrio deu sinais de que estaria invertendo a tendéncia
anterior.

O SFH atua com uma garantia fundamental: o imével financiado, ou seja, desen-
volveu-se uma estrutura de hipotecas em que o total da divida do mutudrio com o agente
financeiro estd lastreada no imével-objeto do financiamento, ¢ como as dividas sdo
corrigidas anualmente de acordo com as variagBes na taxa de inflagdo e sobre o total
corrigido ainda incidem juros; é fundamental para a liquidez do SFH que a valoriza¢do
dos imdveis acompanhe as dividas contraidas pelos mutudrios, caso contrério a inadim-
pléncia é um prémio para o tomador do empréstimo que veria sua divida crescer muito
mais rapidamente do que o bem que lhe d4 garantia.

Devido a isto nfo é de estranhar que os investimentos do sistema de poupanca
e empréstimo, que sdo resultantes da captagfo voluntéria tenham operado com habitacdes

TABELA 10

MEDIA DOS PRECOS DOS TERRENOS
DO MUNICIPIO DE SA0O PAULO

1966/1978
Ano Cr$/m2*”
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: Coordenadoria Geral de Planejamento do Municipio de
Sdo Paulo (COGEP).
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de padrfo médio para alto, pois é justamente nesta faixa que a valorizacdo dos iméveis
€ mais intensa.

Assim, no auge do “‘milagre”, isto é em 1972, das 121.000 unidades habitacionais
financiadas pelo SFH, 67.000 estavam na faixa de média e alta renda com empréstimos
do SBPE, enquanto apenas 39.000 habita¢Bes situavam-se na drea de interesse social e
os restantes 15.000 s3o do programa de financiamento i aquisi¢do de material de cons-
trugdo (RECON), isto é, uma linha de crédito destinada principalmente s empresas
construtoras.

Por outro lado, hd fortes evidéncias de que o Sistema Financeiro da Habitagdo
exerce influéncia decisiva sobre o comportamento da terra urbana; para avaliar esta
influéncia considerou-se, como indicador do desempenho do SFH, o valor médio das
operagOes de financiamento & habitagdo do SBPE no periodo entre 1968 ¢ 1978, estes
financiamentos atingem o segmento mais especulativo do mercado imobilidrio, isto é, as

_habita¢tes de médio e alto padrio.

Observa-se que durante os anos do “milagre™ o valor médio dos financiamentos foi
ascendente, atingindo um pico em 1974, quando o mercado imobilidrio estava bastante
aquecido; a partir dai hd uma queda brusca que reduz o valor real dos financiamentos
a metade, marcando um brusco corte na atividade imobilidria urbana. Os efeitos destas
medidas sdo percebidos de modo intenso, porém defasado pelo.mercado imobilidrio, que
em 1978 apresenta sinais de retragdo.

O Grifico 2, a seguir, ilustra melhor este comportamento, e embora as informages
sejam insatisfatérias, algumas evidéncias tendem a demonstrar que a atuagdo do BNH e
seus agentes financeiros influenciam diretamente o mercado imobilidrio urbano através
de um conjunto de medidas de politica econdmica internas ao SFH.

Dentre estas decisdes de politica interna merece especial destaque a resolugdo da
diretoria do BNH n? 01/76, que institui a compra antecipada de terras destinadas a
construgdo de nticleos habitacionais, ou seja, esbogou-se a criagio de um “banco de
terras” que desde a sua instituicdo até 1980 jd financiou a aquisi¢do de mais de 126,4

TABELA 11
VALOR MEDIO DOS FINANCIAMENTOS DO SBPE

1968/1978

A Numero de Valor total das operagGes Valor médio unitdrio
no habitagdes X 1.000 {x Cr$ 1.000.000,00 de 1975) {X Cr$ 1.000,00 de 1975)

1968 47 6.384 135,8
1970 72 12.753 1771
1972 67 28.332 422,8
1974 60 31.145 619,1
1976 109 32.704 300,0
1978 56 20.016 3574

Fonte: BNH — Relatdrios anuais — varios anos.
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TABELA 12

NUMERO [NDICES
VALOR MEDIO DOS FINANCIAMENTOS DO SBPE E
PRECO DOS TERRENOS NO MUNICIPIO DE SAD PAULO
BASE 1968 = 100

Valor médio dos | Prego da terra urbana —
Ano financiamentos Municipio de
do SBPE Sdo Paulo
1968 100 100
1970 130 167
1972 311 204
1974 456 221
1976 221 251
1978 263 208
Fonte: Calculados segundo os dados das tabelas de nimeros
9e10.
GRAFICO 2
ax) -
Valor médio de
400 ~ financiamento
do SBPE
3m -
Preco do
terreno urbano —
200 - Municipio de S3o Paulo
100 =

1968 1970 1972 1974 1976 1980

milhoes de m? nas principais cidades brasileiras, o equivalente a 1/10 da drea do muni-
cipio de S7o Paulo. Os efeitos da compra antecipada ainda sdo de dificil avaliagdo, entre-
tanto, a afirmagdo deste mecanismo, sob o aval do BNH, langa as bases institucionais
de um “mercado futuro” no setor imobilidrio, cujo resultado sob o prego da terra urbana

é hoje uma incognita.

3.3 — Preco da terra e taxa de juro no ciclo recente

O desenvolvimento de um ativo mercado de haveres ndo-bancdrios, como resultado
das alteragOes introduzidas pela reforma financeira, inevitavelmente produziu modifi-
cagdes no comportamento do prego da terra no Brasil.
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A simples existéncia de rentabilidade positiva no mercado de titulos mobilidrios
jd permite supor que a capitalizago da renda fundidria passe a refletir parcialmente as
flutuagdes das taxas de juro.

Para testar esta hipotese calculou-se a rentabilidade nominal do preco da terra
agricola vis-d-vis aquela apresentada pelas letras de cimbio das financeiras e pela UPC do
BNH. A Tabela 13, a seguir, mostra estas rentabilidades.

A utilizagfo do pre¢o da terra agricola como indicador pressupde algumas consi-
deragBes: primeiro pelo seu comportamento distinto do seu equivalente urbano, isto
porque o mercado de titulos fundidrios agricolas ndo possui a mesma estrutura formal
daquele existente nas cidades brasileiras, segundo porque através dos mecanismos de
crédito subsidiado, o governo interferiu diretamente no comportamento especulativo da
terra rural, principalmente entre 1970 ¢ 1979. No entanto, a despeito destas limitagdes
apontadas, a disponibilidade de dados seriados sobre o preco da terra agricola constitui
um elemento importante a ser considerado na andlise do comportamento do mercado
fundidrio no Brasil.

E evidente que estas rentabilidades sdo apenas estimativas grosseiras que ddo uma
indicagfo das tendéncias apresentadas por um titulo financeiro de correcdo prefixada
(letras de cimbio), outro de corregio monetdria pds-fixada (UPC) e por final o prego da
terra agricola. Tendo estas ressalvas em mente, pode-se notar que o preco da terra comega
a se elevar em 1968, quando se inicia ¢ “milagre” e as taxas de juro das letras de cdmbio e
a rentabilidade da UPC sdo constantes ou ligeiramente declinantes.

A partir de 1971, quando se inicia o esgotamento do ciclo expansivo, as taxas de
juros comegam a declinar, e o preco da terra agricola dispara movido nio s6 pelo aumento
da renda capitalizada, mas também por processos especulativos que inevitavelmente

TABELA 13

VALORIZAGAO DO PRECO DA TERRAE
DE ALGUNS T{TULOS FINANCEIROS

% a.a.
Ano Leﬁtrasvde upPC Prego fia
cambio terra agricola
1967 30,8 26,7 19,9
1968 29,7 23,7 12,2
1969 28,2 17.8 18,8
1970 28,8 19,3 25,4
1971 28,0 231 26,8
1972 24,2 17,6 38,4
1973 220 12,9 95,0
1974 27,0 308 76,9
1975 26,5 234 50,6
1976 38,2 339 41,8

Fonte dos dados: Vide Tabelas 14, 15 e 16 em anexo.
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acompanharam esta sibita elevagdo, entretanto, a partir de 1973, quando voltam a se
elevar as taxas de juro, a rentabilidade anual da terra € declinante.

O Grifico 3 ilustra este movimento no ciclo recente, e demonstra como o prego da
terra foi sensivel as varia¢Bes na taxa de juros.

GRAFICO 3

A%as P

g : kS Praco da terra agricola
so% | : Letrae de chmbio

Unidade padriio
de capitel {UPC)

TABELA 14

LETRAS DE CAMBIO
TAXA DE JURO PARA O TOMADOR DE
LETRAS DE CAMBIO DE 360 DIAS

Ano % a.m.* % a.a.**
1967 2,26 30,8
1968 2,19 29,7
1969 2,09 28,2
1970 2,13 28,8
1971 2,08 28,0
1972 1,82 24,2
1973 1,67 220
1974 2,01 270
1975 1,98 26,5
1976 2,73 38,2
1977 293 41,4
1978 3,04 43,2
1979 3,34 48,3
1980 3,74 55,4

* Média mensal da taxa de juro composto.
** Média obtida através da férmula:

iga=1(1+ism12-1]x 100,

Boletim do Banco Central do Brasil,
julho/1981.

Fonte:
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TABELA 15
UNIDADE PADRAO DE CAPITAL

{UPC)

Ano 19 trimestre 49 trimestre Varia¢do anual*

(Cr$) (Cr$) %
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 133,34 168,33 339
1977 183,27 227,15 34,9
1978 238,32 303,29 33,5
1979 326,82 428,80 41,4
1980 487,83 663,56 64,7

* Considerando que a variagdo da UPC é trimestral e incide sobre o saldo
minimo do trimestre anterior de modo acumulado, calculou-se a variagdo
anual segundo a seguinte férmula:

UPC do 49 trimestre do ano

Va = UPC, do 49 trimestre do ano anterior

Fonte: Indicadores Econdmicos e de Custos da Construgdo Habitacional,
Rio de Janeiro, BNH (vérios anos).

A conclusfo que se pode retirar desta andlise é de que, a partir do desenvolvimento
de um sistema financeiro capaz de valorizar de modo ficticio as massas de capital, o prego
da terra agricola reflete de modo inverso s variagSes da taxa de juro o que inevitavel-
mente permite que se especule em dois mercados distintos: o de titulos mobilidrios e
o fundidrio.

O periodo posterior a 1976 vai mostrar uma sucessdo de surtos especulativos, ora
no mercado de titulos mobilidrios, entre 1977 e 78, ora no mercado fundidrio, entre
1979 e 80, o que tende a comprovar que a economia brasileiro desenvolveu dois segmen-
tos relativamente independentes, porém interligados que permitem a “migragio” de
capitais em busca de valorizagdo ficticia.

Entretanto, 4 medida que se aprofunda o processo recessivo, vai-se mostrando
flagrante que a crise se estende tanto no mercado fundidrio, como no financeiro, j4 que a
liquidez de ambos é antes de tudo financeira e dependem diretamente dos instrumentos
de politica econdmica do Estado, seja através do Sistema Financeiro da Habitagdo, seja
através do controle da Divida Publica.
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TABELA 16

BRASIL
PRECO DE VENDAS DE TERRAS AGRICOLAS MEDIAS ANUAIS — Cr$/ha

Ano Lavouras Campos Pastagens Matas ZI::’aIIa L A%
1966 260,14 92,28 206,46 180,66 184,88 -

1967 318,00 110,48 242,29 216,28 221,76 19,9
1968 345,32 123,70 280,29 246,63 248,87 12,2
1969 414,62 155,98 308,09 303,66 295,59 188
1970 534,20 193,75 372,90 381,82 370,72 254
1971 670,30 251,40 478,04 481,02 470,19 26,8
1972 973,84 338,83 669,70 620,73 650,77 38,4
1973 1.939,66 735,32 1.220,72 1.180,78 1.269,12 95,0
1974 3.245,18 1.380,79 2.288,10 2.064.48 224464 76,9
1975 4.956,92 2.080,18 3.424,20 3.057,43 3.379,68 50,6
1976 7.084,42 2.904,60 4.734,98 4.451,04 4.793,76 41,8
1977 10.364,30 4.155,82 6.311,16 6.542,33 6.843,40 42,7

FGV — Agropecudria — Precos médios e {ndices de: arrendamento, venda de terras, saldrios de
1966 a 1978. Rio de Janeiro, Centro de Estudos Agricolas, IBRE, fev./1979.

No entanto, o leque de manobras estd cada vez mais estreito, pois, através de
expedientes conjunturais, as autoridades governamentais vém sucessivamente contri-
buindo para amarrar o mercado fundidrio ao financeiro. Dentre estas medidas pode-se
destacar a colocagdo quase compulséria d¢ ORTNs junto ao BNH, o que praticamente
significa transferir recursos do SFH para o Tesouro Nacional ou a autoriza¢do do Conse-
lho Monetdrio Nacional para a Caixa Econdmica Federal emitir Letras Imobilidrias para
subsidiar s exportagdes.

Neste quadro, uma crise mais séria de liquidez em qualquer um destes dois mer-
cados pode-se propagar como uma avalanche, que dificilmente os malabarismos da atual
politica econdmica conseguirfio conter.

POST SCRIPTUM

Este artigo foi escrito em fevereiro de 1982; os acontecimentos posteriores tém
mostrado o né gordio em que se encontra o Sistema Financeiro da Habitagdo, premido
por altas taxas nominais de captagdo e elevada liquidez das cadernetas de poupanga, por
um lado, e por um desaquecimento do mercado imobilidrio e uma crescente inadim-
pléncia dos mutudrios de outro. '

Hoje a caderneta de poupanga apenas substitui o titulo imobilidrio, enquanto
reserva de valor e fonte de renda. A propriedade da terra transformou-se na posse de um
papel cujo lastro ultimo é a divida imobilidria de milhares de mutudrios no Brasil; é a
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tentativa ‘de completa volatiza¢do financeira do ativo fundidrio. Entretanto, a busca de
solugBes “inovadoras” e a quebra generalizada das sociedades de crédito imobilidrio
constituem a demonstragdo cabal de que somente uma profunda reforma na estrutura
do SFH serd capaz de superar a crise em que se debate a espinha dorsal da politica habi-
tacional e urbana do governo.

O ponto de partida desta reforma deve estar, conforme apontado anteriormente,
em medidas que possam desconectar o setor imobilidrio do mercado financeiro, trans-
formando a questo da habita¢cdo em prioridade social e ndo em instrumento de valori-
zagdo especulativa de capitais.

ABSTRACT

The relationships between the land price and the financial system in Brazil has
been analysed under different points of view, but little or none significance is given to
the interest rate as a factor that underlies the land market with the financial accumu-
lation.

The main purpose of this work is to analyse, in a historical perspective, how the
land price expresses different stages of development of the financial activities and how
the interest rate makes a bridge between land and capital markets.
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