Preco da terra e mercados financeiros

Joio Savap *

1 ——~ Introducao

Neste artigo analisa-se um fendémeno que caracterizou a economia
brasileira no periodo 1967/73, qual seja a rdpida sucessdo de pro-
cessos especulativos em  diversos mercados de reservas de valor. A
partir de 1969, o mercado de agdes passou por um processo altista, sé
comparavel & derrocada de precos que se seguiu a 1971. Em se-
guida, surgin um processo de rapida valorizacio dos imaveis urbanos
e rurais, que permanece at¢ hoje, acompanhado de perto somente
pelo mercado de objetos de arte. Mais recentemente, no segundo
sermnestre de 1975, no mercado financeiro e de titulos publicos ocor-
reu uma rapida clevacio das taxas de juros que, embora se possa
chamar de boom para os aplicadores, poderia ser melhor caracteriza-
da como um crash para a maioria das instituicoes financeiras envol-
vidas nessas operagoes,

Esta sucessio de booms pode ser atribuida ao clima de euforia gue
dominava a comunidade de investidores durante o periodo de rid-
pido crescimento da economia. Mas, ao mesmo tempo, levanta algu-
mas duvidas guanto ao desempenho do setor financeiro e sobre suas
fungdes na economia. Além disso, a reclamagio atual das empresas
brasileiras, de escassez de crédito a custos e prazos razodveis, parece
indicar que aquele setor, apesar do seu rdpido crescimento, nio
atendeu satisfatoriamente s atividades produtivas.

Neste trabalhio argumentaremos que o desempenho pouco satisfa-
torio do setor financeiro deve ser imputado a dois fatores: & prefe-
réncia dos investidores por “bens de raiz” e acs processos especula-
tivos. Sugerimoes que o referido setor somente poderd oferecer fi-
nanciamentos mais satisfatorios ao setor produtive da economia
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quando os investimentos niio produtivos em iméveis deixarem de
apresentar a atual rentabilidade elevada e, além disso, houver algu-
ma diminui¢io das possibilidades de ganhos especulativos.

Na se¢iio seguinte, apresentaremos um modelo onde a terra apa-
rece como reserva de valor alternativa aos investimentos produtivos
em capital. Nessa se¢do sio expostos os principais temas discutidos
neste artigo.

A conclusio geral é que os “bens de raiz” representam no Brasil
a principal forma de retengfio de riqueza por parte do setor priva-
do, desempenhando o papel do outside money dos modelos neo-
cldssicos de crescimento. Esta conclusio sugere uma politica de ele-
vagio dos custos das transagoes em todos os mercados de reserva de
valor, o que se pode conseguir pela taxagio dos ganhos de capital.

2 — A terra como reserva de valor

Nesta secdo, analisaremos um modelo onde a terra é considerada
como uma reserva de valor alternativa ao capital produtivo. Consi-
derames a terra apenas como reserva de valor, e nio como fator
de produgio, pois esta é a caracteristica dos investimentos em imd-
veis que julgamos mais relevante. Na medida em que a terra for
um fator de produgio e representar um investimento produtive, como
no caso de abertura de novas zonas agricolas ou construcido de novas
habita¢des, consideramo-la incluida no capital produtivo.

O modelo apresentado, embora nio seja original, pretende orga-
nizar as idéias que serdo discutidas nas seches scguintes deste tra-
balho.!

Os resultados que obteremos dependerio basicamente das propric-
dades das reservas de valor consideradas, assim como das caracteris-
ticas do mercado onde as mesmas s3o negociadas. Assim, se supuser-

1 Ver, a respeito, James Tobin, “Money and Economic Growth™, in Econe-
metrica, vol. 33, no° 4 foutubro de 1965), pp. 671-84, ¢ “Notcs on Optimal
Monetary Growth”, in Journal of Political Economy, vol. 76 (julhojagosto de
1968}, pp. 833-39. Para o caso de terra como reserva de valor, ver Donald A.
Nicholls, “Land and Economic Growth”, in American Economic Review {1964).
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mos gque a Tnica alternativa aberta aos poupadores sdo ativos finan-
ceiros que possibilitam a compra de mais capital produtivo e, além
disso, gue nio existe possibilidade de ganhos especulativos, caire-
mos no modelo neocldssico wadicional: nie hd especulacio sobre a
evolucio futura dos pregos dos bens de capital, e a taxa de cres
cimento do capital produtivo é determinada pela taxa de [ormagio
de poupanga do setor privado. Se admitirmos, ainda mais, que a
formacio da poupanca depende das taxas de juros pagas aos poupa-
dores, voltamos ao modelo clissice, onde as taxas sio determinadas
pela preferéncia dos consumidores e pela produtividade do capital.

No caso da escolha de outras reservas de valor com hipéteses di-
ferentes de organizagio do mercado, obtemos um resuitado distinto.
Assim, se considerarmos a moeda como reserva de valor, e se a
taxa de retorno exigida do capital produtivo for relacionada 4 taxa
chtida na sua retengio, a taxa de crescimento do estoque de capital
produtivo e a relagdo capital/produto da economia dependerio
das expectativas dos poupadores quanto a evolugio futura dos pre-
¢os na economia. E mesmo no longo prazo a taxa de juros ¢ a
relacio capital/produto na economia podem ser alteradas por essas
expectativas.

Neste trabalho, argumentamos que, no caso brasileiro, a reserva
de valor alternativa ao capital produtive ¢ a terra. Em geral néo se
consideram os investimentos nic produtivos em tetrra como impor-
tantes para a determinacio da taxa de crescimento do capital pro-
dutivo de uma economia. A razio ¢ simples: os investimentos nio
produtivos aqui considerados constituirdo simplesmente transferén-
cias dentro do setor privado, se supusermos constante o estoque total
de terras. Dessa forma, nic poderiam alterar o fluxo de poupanca
agregado que entra na formacio do capital produtivo.

Entretanto, existem pelo menos duas formas pelas quais investi-
mentos especulativos em terra podem alterar a taxa de formacio de
capital produtivo. Em primeiro lugar, se considerarmos que a ri-
queza do setor privado ¢ composta de terra (p.T) e capital pro-
dutivo (K), isto &, que

W=K+p.T (1)
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entdo as elevagdes do prego da terra (dp) determinario aumentos
na riqueza do setor privado, o que, dependendo da participagio
da terra na riqueza total, poderd representar um aumento substan-
cial no valor da riqueza. Além disso, se definirmos como renda do
setor privado nio sd a renda, mas também os ganhos de capital de-
correntes da posse da terra, supondo que a propenso marginal a
poupar ¢ constante, teremos: 2

= dW — s (y + dp.T) (2)

E importante compreender que essa taxa de formacio de pou-
panga nio ¢ igual a diferenca entre renda ¢ producio de bens de
consumo, mas, simplesmente, o valor desejado de variagio de ri-
queza retida pelo setor privado. Assim, como nio poderia deixar
de ser, os investimentos especulativos em terra nio geram ‘‘vaza-
mentos” de fluxos de renda e, portanto, nio diminuem a demanda
agregada que retorna as empresas. Mas podem afetar, por outro
lado, a taxa de formacio de poupanca da economia. O consumo
do setor privado ¢ dado por:

Yy =S84+ dpT =y (I —3s) + (I —3) dp. T

onde se pode observar que a demanda de consumo ¢ maior quando
aumentam os ganhos de capital em terra. Assim, a inclusio de

2 Se ndo incluirmos os ganbos de capital como parte da renda corrente, o

resultado scrd alterado, mas ndo fundamentalimente,

A fungio poupanca seria:

$ = dW = sy (27
As despesas de consumo seriam dadas por:
Yy —S=y (I — 5§ 4+ dp. T
A taxa de formagdo de capital produtivo seria:
dK ¥y dp

—_ =3 —_ i

K K I

A hipétese crucial para que a terra produza os efeitos mencionados ¢ a
de quc a poupanga se destine 4 formacho de riqueza, isto ¢, que § = dW ¢
que os ganhos de capital sejam incorporados no estoque de tiqueza.

626 Pesq. Plan. Econ, 7(3) dex. 1977



terra € das variagbes de seu preco no modelo podem afetar o valor
da rigueza do setor privado e, portanto, gerar uma diminuigio do
volume de poupanga que se destina & formagio de capital produtivo.
Igualando as expressdes para a variagio do saldo de riqueza a taxa
de formacio de poupanca e dividinde por K, ohtemos:

dK y dp
— . = s — Iy — & 3
=t e—D — ¥
p.T .
onde t = — e, também, se pode ver que a demanda de capital

produtivo da economia crescerd a uma taxa menor no caso de
investimentos especulativos em terras. Se os investimentos em capi-
tal produtivo forem finunciados nio somente por poupanca privada,
mas também pelo Governo e pelo resto do mundo, a expressio (3)
pode ser entendida como a parcela dos investimentos produtivos
financiada por poupanga privada. Assim, o investimenio especulati-
vo em terras poderia ser responsabilizado pela pequena parcela de
poupangi interna em comparagio com a poupanga governamental e
estrangeira.

‘

Além do efeito riqueza, se a terra é uma reserva alternativa de va-
lor, os poupadores devem exigir do capital produtivo uma taxa de
retorno que esteja pelo menos relacionada com a possibilidade
de ganho decorrente de sua posse. Se imaginarmos gue os poupadores
esperam ganhar ¢ de retorno com essa posse, € que capital pro-
dutivo e terra sfio perfeitamente substitufveis entre si, a taxa de
retorno do capital serda dada pelas variagdes no preco da terra,
Assim, a demanda de capital produtivo serd o valor descontade do
fluxo de rendimentos futuros do capital, figurando o coma a taxa

. ¥ ~
de desconto. Assim, &' — —— ou, colocandc em termos de funcio
o

de produgio, y — ak?. Os compradores de capital, portanto, agirio
como se empregassem uma funcio de producio a coeficientes fixos,
com a relagdo capital/produto dada por a, a taxa minima de retorno
esperada e a posse de terra.

Se supusermos que a taxa de crescimento do produto ¢ determi-
nada por fatores exdgenos, como condigdes da balanca de paga-
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mento, politica fiscal e monetaria, estabilidade politica, etc,, a de-
manda de capital produtivo da economia sera:

dke dy®

Resolvendo para a taxa de variacio dos pregos da terra, teremos:

dp 1 ( aw)
—= S ¢ — ——
b t (I — %) e

Assim, a expressdo acima mostra que quando o produto cresce
a taxas menores do que s ¢, dada uma taxa de formacio de pou-
panga constante, os investidores do setor privado demandarfo mais
terra, e o preco desta se elevard. Quando, por outro lado, a taxa

l

‘

de crescimento do produto ¢ maior do que 5 o, a poupanca forma-
da no scror privado poderd entrar na composicio do capital produ-
tivo ¢ a terra passard a ter demanda menor e pregos decrescentes.
Assim, a terra funcicna como uma reserva de valor que amortece
as possiveis quedas de rentabilidade do capital produtivo, decor-
rentes de uma diminuicio do ritmo de crescimento da economia,

Quando a economia cresce a taxas iguais a s «, os precos da terra
permanecem estaciondrios. Crescerdo i taxa o somente guande a
economia crescer a taxas o § (I 4 ) — ¢ menores do que g, se
s << Iei>0. A formagio de capital produtivo da economia sera
tanto menor quantc maior ¢ e o.

A caracterfstica fundamental do modelo é que a demanda de
capital produtivo, ou o crescimento do estoque de capital produ-
tivo da economia financiado por poupanca privada, ¢ determinada
em funcio das expectativas de retorno de ganhos de capital no
mercado de terras. A andlise da formacio dessas expectativas e da
organiza¢do do mercado, portanto, tem um papel importante a de-
sempenhar. Como a terra é também um fator produtivo, as expec-
tativas sobre os ganhos que gerard sio, sem divida, condicionadas
pelo valor de sua produgio. Assim, uma elevagio dos precos do setor
agricola pode dar origem a uma reavaliacio de ¢ € condicionar um
aumento na demanda especulativa de terras. Da mesma forma, o
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crescimento repentino dos grandes centros urbanos pode promover
uma reavaliacio das expectativas de ganhos de capital em terrenos
urbanos e gerar uma diminuigio no crescimento do estogue do ca-
pital produtivo da economia financiado pela poupanca privada.

Se o setor privado alimenta expectativas muito otimistas com re-
lagio ao crescimento do produto e aos retornos em terras, o Go-
verno tem duas alternativas para aumenfar a taxa de crescimento
do estoque de capital produtivo. Em primeiro lugar, pode deixar
que opere livremente o mercado de terras, ou de outras reservas
de valor, fixando a taxa de juros minima exigida sobre o capital
produtivo e fornceendo incentivos para a sua compra atraves de
uma politica de controle de juros, prote¢io cambial e comercial,
incentivos fiscais, etc. Alternativamente, pode alterar a organizagio
dos mercados de reserva de valor, ou de terras, no caso deste mo-
delo, taxando os ganhos de capital e cobrando imposios sobre a re-
tengiio de capital ndo produtivo, elc. No caso desta segunda alter-
nativa, ¢ possivel que surjam outros ativos como reservas de valor,
como moedas estrangeiras, ouro, obras de arte, etc. Dependendo
do novo ativo escolhido, sera diferente o efeito sobre a taxa de
crescimento da economia. Ou, jd que a politica do Governo nesta
segunda alternativa reduz o retorno da poupanca do setor privado,
é possivel que a sua taxa de formacio dimmua.

A formacio de expectativas sobre ganhos de capital com a posse
de terras ou de outros ativos depende dos demais acontecimentos
da economia e gera um substancial grau de instabilidade.?® Assim,
periodos de rapido crescimenta do produto podem fazer com que o
setor privado eleve o valor de a e inicie um processo especulativo
com reservas de valor, exigindo taxas de retorno maiores. Alternati-
vamente, um evento qualquer no mercado de imoévels, como uma
queda repentina na relagio de trocas para a agricultura, ou um corte
nos empréstimos hipotecirios para compra de imoveis urbanos, pode
gerar uina diminuicdo da taxa de retorno esperado dos ativos nio
produtivos e, portanto, aumentar a taxa de crescimento do estoque
de capital produtivo, mesmo nos periodos em que tenha diminuido
a taxa de crescimento do produto. O resultado fundamental do

3 Ver Nicholls, op. cit,
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modelo ¢ que a taxa de juros exigida de capital produtivo pode
ser fixada arbitrariamente pelo setor privado.

Os aspectos mais importantes do modelo referem-se ao futo de o
setor privado poder escolher como reserva de valor um ativo nio
produtivo, como a terra, que passa a determinar a taxa de cresci-
mento do estoque de capital produtivo. As reservas de valor sio,
por outro lado, bens que serio negociados com geracdes futuras,
gue ndo podem ser chamadas para opinar sobre qual serd o preco
razoavel que essas reservas deverdo ter. Assim, o processo de for-
magio de precos e os processos especulativos sio [undamentais na
explicagio da taxa de retorno das reservas de valor.

Nas secbes seguintes discutiremos varios dos problemas levantados
por este modelo. A Secio 3 discutira o desempenho do mercado {i-
nanceiro, sugerindo que o Governo adotou como estratégia de in-
centivo ao crescimento do estoque de capital produtivo da economia
uma politica de incentivos 4 compra de capital produtivo através
de taxas de juros controladas e outros mecanismos. Nessa sCCAo,
apresentaremos também algumas evidéncias sobre a influéncia do
retorno ¢m terra sobre a demanda de capital produiivo. A Segho 4
discutira os processos especulativos e a formacio de precos nos mey-
cados de reserva de valor. A Secio 5 apresentarda algumas razdes
pelas quais a terra foi escolhida como reserva. A ultima secio dis-
cutird medijdas de politica ¢ as funcbes do setor financeiro.

3 — O desempenho do setor financeiro

Antes da Lei da Reforma do Mercado de Capitais, durante o auge
da chamada ‘“repressio f{inanceira™, foram criados incentivos bas.
tante substanciais acs investimentos industriais. A politica de con-
trole cambial e de protegio tarifiria aliavase a uma politica de
Juros subsidiados nas linhas de empréstimos comerciais, através das
leis da usura. No caso dos investimentos agricolas, apesar da pe-
nalizacio da atividade através da propria politica cambial, existia o
incentivo dos juros, também limitados pela let da usura. Com
taxas de inflacio freqientemente superiores aos 129, fixados pela
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lei, e que atingiram picos de até 909, a.a., é ficil compreender
por que o sistema bancdrio fornecia incentivos bastante substanciais
aos investimentos produtivos. Sabe-se que existem vérias formas de
burlar os limites fixados em lei, ¢ muitas evidéncias foram aponta-
das quanto a utilizacio desses mecanismos de compensagio pelo
controle de juros.* A preocupagio governamental de controlar as
taxas de juros do setor financeiro, porém, reflete de qualquer for-
ma o interesse em fornecer incentivos industriais e agricolas € su-
gere uma indagacdo: por que seria necessirio um volume de incen-
tivos tdo grande para fomentar as atividades produtivas da eco-
nomia? A resposta ndo ¢ simples. Mas, se os investimentos produ-
tivos necessitavam desses subsidios, era de esperar também que exis-
tisse alguma outra atividade ou ativo que apresentasse taxa de
rentabilidade maior para o setor privado ou, alternativamente, que
o setor privado tivesse um volume de rigueza e/ou uma preferéncia
por consumo tais a que ndo houvesse incentivos para contrair em-
préstimos ou investir em ativos produtivos a juros maiores. Os
investimentos imobilidrios, provavelmente, representam um  desses
ativos mais rentdveis.

Com a Lei da Reforma do Mercado de Capitais, o sctor finan-
ceiro passou inicialmente por um periodo de completa auséncia de
controles sobre a taxa de juros, nos anos de 1965 a 1967, isto &,
quando a economia se encontrava em um periodo de estagnaciio
bastante acentuada. Em 1968, com a retomada do crescimento, vol-
taram o0s controles sobre os juros do setor financeiro, e cresceu rapi-
damente o crédito seletivo a juros subsidiados para a agricultura,
as exportagdes e virios outros setores, atividades ou regides consi-
derados prioritdrios. A justificativa apresentada para o controle dos
juros das opera¢bes financeiras foi a inflagio: o setor financeiro
vinha reduzindo as taxas de juros a uma velocidade inferior as
quedas das taxas inflaciondrias. Portanto, no periodo 1967/73 os
ativos financeiros passaram a ter, mais uma vez, sua rentabilidade
controlada pelo Governo. Sintomaticamenic, somente o Sistema Fi-

4 Ver, a respeito, A. M. Silveira, “Interest Rates and Rapid Inflation”, in
fournal of Money, Credit and Banking, vol. 3 (agosto de 1973), pp. 795-805; e
J- Sayad, “Controle de Juros e Saldos Médios”, in Revista Brasileira de Economia
(abril de 1977).
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nanceiro da Habitacio operava a taxas de juros elevadas, através
da corrccio monetdria posfixada. Assim, somente a caderneta de
poupanga, destinada a financiar investimentos imobilidrios e a pré-
pria divida do Governo inclufam correcio monetdria plena, além
dos juros.

A partir de 1975, com a elevagio das taxas de inflacio da eco-
nomiz, o Governg liberou todas as taxas de juros do setor {inanceiro,
mas comegou a impor controles a propria corregiio monetiria, expur-
gando-a de uma parcela atribuida i acidentalidade ¢ elaborando
uma férmula diferente, considerando uwma influcho esperada de
159,.

Dessa forma, nos 11 anos posteriores & Lei da Reforma do Mercado
de Capitais, o setor financeiro operon apenas durante dois anos
com taxas de juros relativamente isentas de controle, ou scja, no
periodo 1965/67, quando a economia passou por taxas do cresci-
mento bastante reduzidas. No periedo posterior a 1975 os juros
foram liberados, mas o setor financeiro comecou a demonstrar cla-
ros sinais de instabilidade, Além disso, uma parcela significativa
tlos empréstimos ac setor produtivo continuocu a ser feita através
de programas especiais de crédito. As exportagdes, a agricultura, e
vidrias regides considcradas prioritarias, pagavam juros limitados a
15% a.a., no maximo, ainda que a inflagio tivesse se elevado para
niveis superiores aos 209, apds 1973. Os empréstimos em linhas
especiais do BNDE e de outros bancos de desenvolvimento inclufam,
¢ fato, uma cldusula de corre¢io monetdria, mas limitada a 2097
a.a2. Somente o SFH operava taxas de juros sensivelmente eleva-
das durante todo o periodo, fornecendo recursos para compra de
casa propria e investimentos imobilidrios.

Nio hd duvida que a histéria dos controles impostos ao setor
financeiro no periode posterior 4 Lei da Reforma do Mercado de
Capitais estd ligada & prépria histéria do controle da inflagio.
Mas ¢ inegivel também, particularmente apds 1971, que o controle
imposto aos juros de operagdes normais do setor financeiro e a
permanéncia do crédito seletivo como incentivo aos investimentos
produtivos poderiam ser explicados pela presenca de investimentos
mais rentavels, como as aplicacdes em Imdveis urbanos e rurais,

632 Pesq. Plan, Econ. 7(3) dez, 1977



Sugerimos  que os investimentos imobilidrios podem afetar o
comportamento financeiro através de, pelo menos, dois mecanis-
mos. Em primeiro lugar, representam uma forma de retengio de
riquea que Concorre com os atives financeires de maior prazo e com
05 demais ativos reais do setor privado. Dessa forma, a rentabili-
dade desses ativos depende da rentabilidade oferecida pelos imoveis,
qualquer que seja o nivel de rentabilidade que estes tltimos apre-
sentam. Em scgundo, um processo altista de precos dos imoveis
pode gerar uma elevacio substancial do valor da riqueza retida
pelo setor privado e, consequentemente, diminuir o fluxe de pou-
panga que se orienta para os novos ativos financeiros e ativos reais
da economia.

Sdo poucas e indiretas as evidéncias que podem ser reunidas para
analisar esses efeitos. Uma andlise do desempenho do setor fi-
nanceiro no perfodo 1967/75, no entanto, pode fornecer alguns re-
sultados interessantes. Durante a maior parte desse periodo, a eco-
nomia cresceu a taxas bastante elevadas, simultaneamente com taxas
de inflagio declinantes. Por isso mesmo, cra de esperar que a de-
manda de reservas de valor, assim como a taxa de formacio de pou-
panca do setor privado, crescessem a taxas bastante elevadas, en-
quanto os ativos [inanceiros nio apresentavam qualquer desvanta-
gem em termos de rentabilidade, j&4 que a inflagio corrente e pro-
valmente as expectativas de inflacio eram nitidamente decrescentes.

Logo no inicio da rctomada de crescimento da economia, o mer-
cado de aces passou por um processo altista bastante significativo e
que nio poéde deixar de ser acompanhade por uma derrocada de
precos em 1971, Como a tabela e o gratico a seguir demonstram,
a queda dos pregos das agbes foi sucedida, no mesmo ano, por um
processo bastante ripido de valorizaciio dos terrenos urbanos e rurais.

A evidéncia apresentada sugere que, aos olhos do setor privado,
investimentos imobilidrios e em aghes apresentaram-se como subs-
titutos. Poder-se-ia argumentar, com razio, que o processo de valo-
rizagio das tcrras rurais apresentado no grifico reflete simplesmente
a elevacio dos termos de troca para a agricultura. Mas a clevagio
dos pregos das agbes também foi iniciada por uma clevacio da
rentabilidade das empresas quando da elevacio das taxas de cres-
cimento da economia. Além disso, mesmo apos 1973, quando os
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TaABELA
Prego da tevra agricole ¢ indice de pregos das agdes — 1966/75
(Cr§ de 1975)

Prego da iBV
Anos Terra Agricola (1975 = 100)

(Cr$/ha)
1966 1.268 19,3
1967 1.134 18,9
1968 1.054 26,5
1969 473 72,3
1970 1.051 107,3
1971 uh7 263,0
1972 1.111 172,4
1973 1.766 116,1
1974 2,338 82,7
1975 2.847 100,0

FONTE: Conjuniura Econémica; Centro de Estudos Agricolas-IBRE,
publicado em Conguniure Econdmica, vol. 28, n.® 6 {junho de 1974).

termos de troca se mostraram bastante desfavordveis para a agricul-
tura, continuou o processo de elevagio de pregos dos terrenos ru-
rais. Apesar de as evidéncias serem escassas, ¢ sabido que, a partir
de 1971, também os terrenos e imodveis urbanos passaram a apresentar
uma elevagdo de precos bastante substancial. Nesse caso, se nao
admitirmos a queda da Bolsa como explicagio para o boom dos
terrenos urbanos a partir de 1971, teremos que utilizar como 1inica
explicagio a publicacio do Censo de 1970, mostrando que as gran-
des cidades brasileiras haviam crescido a taxas muito elevadas.

A sucessao de processos especulativos em terrenos e agbes nio ¢ de
forma nenhuma tipica da economia brasileira. O crash da Bolsa de
Nova York, por exemplo, foi precedido de intensa cspeculagio em
terrenos de recreio na Flérida.3 Qutros autores referem-se a sucessio
de processos especulativos em terrenos e agbes em alguns paises da

5 John Kenneth Galbraith, The Great Crash, {929 (Boston: Houghton Mif-
flin Company), Cap. 2
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Grafico 1

iIBY E PRE¢O DOS l'MCSVEIS — 1966/75
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Europa, no inicio do século.® A derrocada dos precos das ac¢fes em
1971 e a especulagio imobilidtia porém assumiram um papel di-
ferente na economia brasileira. Enquanto, na economia americana,
a especulacio imobilidria foi localizada ¢ de pequena duracio, e na
Alemanha concomitante com a especulacio bursatil, no Brasil a
crise assinalou de certa forma o retorno a antigas formas de rcten-
¢io de riquezas e representou um processo bem mais duradouro
de elevagio dos pregos.

% Hilferding, El Capitalismo Financiero (Madrid: Editora Tecnos) .
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A concorréncia entre imdveis e capital produtivo poderia ser
analisada de forma indireta em um periodo de tempo mais longo.
No grafico a seguir, medimos o indice de utilizagio da capacidade
obtido por Contador.” Esse indice é apresentado como medida de
rentabilidade dos investimentos produtivos na cconomia. No mesmo
grafico, apresentamos o indice de custo de construgio na Guana-
bara, deflacionado pelo Indice 2 de Conjuniura Econdmica. Supo-
mos que esse indice reflete mais os precos dos estoques de iméveis
do que o custo dos fatores utilizados na construgio civil. O grifico
mastra que de 1947 a 1964, periodo este de subutilizacio da capa-
cidade da cconomia, houve elevacdes reats do custo de CONStrugio,
repetindo, de forma indireta, o resultado que obtivemos para o
periodo 1967/71.8

E interessante observar que no periodo 1967/75, quando a eco-
nomia crescia a taxas bastante elevadas e j4 contava com um setor
financeiro bem desenvolvido, alterou-se a relacio entre custo da
construgio e indice de utilizacdo da capacidade produtiva. Até 1971,
a retomada do processo de crescimento gerou uma substancial ele-
vagio dos pregos das acdes. Mas logo em scguida, com a queda
da Bolsa e os empréstimos hipotecdrios do BNH, o custo da cons-
trugdo passou a crescer conjuntamente com a utilizagio da capa-
cidade produtiva da economia.

Apos o colapso do mercado de a¢des em 1971, o mercado finan-
ceiro ndo conseguiu mais captar do setor privade nenhuma parcela
importante de recursos de longo prazo. Na tabela a seguir, apre-
sentamos a evolucido dos saldos dos haveres {inanceiros em mios do
setor privado (publico e bances) como propor¢io do PNB.

T Claudio Contador, “Crescimento Econdmico ¢ Combate 2 Inflagio”, in
Revista Brasileira de Economia, vol. 81 (juneiro/marco de 1977), pp. 181-168.

8 Poderse-ia imaginar quc a melhor explicagio para a procura de imdveis
scriamn as expeclativas do sctor privado com respeito i taxa de inflagio. Mas a
correlagio entre taxa de inflagio e precos de imoveis (medida pelo indice de
construgio civil na Guanabara) nfio ¢ obtida. Basta lembrar que, no periodo
1965/71, observamos taxas de inflagio declinantes e, no grifico, precos reais
de imdveis crescentes; no perfodo 1957/64, taxas de inflagio crescentes e precos
dos imdveis decrescentes; e, ho periodo 1947/56, taxas de inflagio e pregos de
imdveis com grandes oscilagbes.
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Grdfice 2

CUSTO DE CONSTRUGCARO E NiVEL DE ATIVIDADE

Capacidode
Qeiosa

Custo d&
Construgdo

na Guanabaro,
Detfiacionado
pelo Indice 2

FONTE . Cantadtr, op. ¢ii, Conjuntura Econdmice {Indice d= Custo de ConstrugZo)

O saldo dos haveres financciros, como propor¢io do produto, cres-
ceu substancialmente. Entretanto, vale observar varias caracteristi-
cas: em primeiro lugar, somente em 1971 o saldo de haveres atingiu
valores semelhantes a 1946, quando havia uma gama muito menos

Preco da Terra ¢ Mercados Financeiros 637



variada de ativos 4 disposicio do setor privado, nenliuun incentivo
fiscal e provavelmente o saldo acumulado de peupangz do selor
privado importava em valores muito menores; em segundo, os valo-
res apresentados, publicados pelo Banco Central, representam va-
lores de emissio, isto ¢, ndo levam em conta os precos a que foram
negociados. Nos casos de depositos 4 vista e de papel-noeda em
poder do publico, é 6bvio que isto nio faz diferenca. Nos casos de
letras de cAmbio, titulos do Governo e acoes, este resultado precisa
ser Tessalvado. Sabemos que esses papéis foram colocados no mer-
cado a taxas de descontos substanciais e, portanto, o valor de emis-
sdo constitul uma superestimacio do verdadeiro saldo.

Na tabela, apresentamos os saldos de haveres financeiros retidos
pelo proprio setor financeiro e os empréstimoes de bancos a bancos.
A varidvel obtida ¢ apresentada como proporcio do PIB a ser com-
parada com a varidvel saldo de haveres financeiros/PIB ¢ pode ser
considerada corto medida da velocidade de circulacio dos haveres
financeiros. A tabela mostra claramente que essa medida awmentou
rapidamente, indicando que o prazo médio de retencio dos haveres
financeiros pelo publico deve ter diminufdo durante todo o periodo.

Finalmente, mostramos a contribuicio de cada tipo de haver
financeiro ao crescimento do salde total. Como se pode ver, os
ativos de prazo mais curto, como haveres monctirios e depdsitos
de poupanca, sdo os principais componentes do crescimento dos
ativos monctdrios totais, s6 superados pelos t{tulos publicos. Mas
estes, como se sabe, foram absorvidos pelo setor financeiro com
grandes custos, exigindo elevadas taxas de desconto.

Na tabela a seguir, apresentamos uma estimativa bastante simples
da composicio da riqueza do setor privado, excluindo o financeiro
(bancos comerciais e outros intermedidrios tinanceiros) . Considera-
mos como riqueza do setor privado o estoque de capital fisico da
cconomia, 05 saldos de haveres {inanceiros e os titulos do Governo.
Além disso, supusemos dois valores para a relacio renda/rigueza da
economia (entre 4 e 3,5) ¢ consideramos que o restante da riqueza
era retida sob a forma de terras. Para calcular o crescimento da. re-
lagio terra/renda, aplicamos as variagdes de precos das terras rurais
apresentadas no grafico, supondo constante a quantidade total de
terra. Consideramos também a posicio liquida do setor privado
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face ao financeiro, subtraindo os empréstimos do segundo ao pri-
meiro dos haveres financeiros. Apds 1970, o setor privado passou a
ter uma posicio devedora com relagao ao financeiro, o que pode
ser explicado pela participacdo dos empréstimos do Banco do Brasil,
empréstimos internacionais e maior velocidade de circulagiio dos
haveres financeiros, ¢ que, sem duvida, explica também as crises de
instabilidade por que vem passande o setor.

E ficil concluir pela andlise da tabela que, apesar de nio conhe-
cermos os valores iniciais da terra na riqueza do setor privado, apds
a elevaciio dos pregos do periodo ela deve ter assumido uma impor-
tancia bastante grande, talver semelhante a perfodos anteriores a
1964 .

Resta perguntar se € possivel ao sctor financeiro, isoladamente,
oferccer ao privado uma alternativa de investimentos de longo
Prazo que concoira com 0s investimentos imobilidrios. Para isso,
seria necessirio analisar a natureza dos processos especulativos, par-
ticularmente em imoveis, o que serd feito na secdo seguinte.

TABELA 4

Estimativas da composicio da riqueza do setor privado (excluido
o selor financeiro) como percentagem do PIB — 196675

Emprés- Haveres

timos a0 Finan- Rtelacio
Anos  Setor Pri-  ceiros/PIB  (3) = (2) — (1} Capital/ Total

vado/PIB Produto*

(1 (2

1966 13,3 22,9 T 06 210 210,6
1967 16,6 25,9 + 93 204 213.3
1968 21,3 28 4 + 71 190 199,1
1969 24 6 28,5 + 39 183 186.9
1970 312 30,5 — 07 160 159,3
1971 37.5 32,3 52 (40 o 144.8
1972 432 38,0 .52 130 e 124,8
1973 510 44,8 — 64 120 e 113.6
1974 57.4 20,5 — 7.9 120 e 1021
1975 65,0 444 . 206 120 e 99,4

FONTES: Banco Central, Beletim; ¢ Centro de Estudos Agricolas-1BRE.

« Kxtraido de Carlos Geraldo Langoni, Causas do Crescimenio Eeondmi-
co, p. 5%, Tabela 18, coluna 2.
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TABELA b

Estimativas da relagio teyra/renda — 196675

Valor da Terra/PIB Valor da Terra/PIB
Anos {(Valor Inicial = 1,5) (Valor Inicial = 1,0}
1967 1,41 0,04
1968 1,25 0,83
1969 1,20 0,79
1970 1,25 0,82
1971 1,31 0,86
1972 1,32 (3,99
1973 4,31 281
1974 6,16 4,02
1975 6,93 4,52
4 — Processos especulativos

Nesta seio analisaremos os aspectos financeiros e a estabilidade
dos processos especulativos.

Especular significa tentar descobrir o prego futuro de algum ativo
ou bem. Como cabe ao setor financeiro realizar transag¢oes em titulos
que representam poder de compra em momentos diferentes do tem-
po, o especulador, em geral, é parte de uma transacio financeira.

O especulador que acredita que o preco do bem 4 wvai subir,
deve manter uma posicdo liguida positiva em termos de A, isto &,
reter um volume positivo de 4. Numa economia monetiria precisa
reduzir a quantidade de moeda que possui ¢ comprar um volume
maior de A4, através de empréstimos. Numa situacdo de otimismo
e euforia com relagio a evolucio da economia, é de esperar que todos
os investidores que compartilham dessas expectativas diminuam a
liquidez de suas posi¢des e comprem um volume maior de bens ativos
que representem poder de compra futura, Assim, o banco otimista
deve, com o mesmo volume de depdsitos, aumentar o volume de
seus emprestimos. As empresas, da mesma forma, bem fario em
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diminuir a posigio de caixa ¢ contrair mais empréstimos. Em geral,
a economia como um todo tentara livrarse de meios de pagamento
e contrair mais empréstimos. Mas no agregado isso so ¢ possivel
através do aumento da velocidade de circulagio dos ativos tinan-
ceiros ou, alternativamente, pela contratagio de empréstimos exter-
nos. Na tabela a seguir, apresentamos a relagio empréstimos/depo-
sitos da economia brasileira no periodo 1960/75.

Pode-se ver claramente que a relacio empréstimos/depdsitos cres-
ceu com bastante rapidez durante o periodo 1967/75. Martone, ®
em trabalho anterior, mostrou que esse resultado pode ser explicado
pela expansio dos empréstimos nio sé do Banco do Brasil, bem

TaBELA 6

Relacdo empréstimos [depdsitos: bancos comerciais — 1960/75

Relagao
Anos Empréstimos/
Depésitos
1960 0,959
1961 0,896
1962 0,822
1963 (1,984
1964 0,824
1965 (4,740
1966 0,008
1967 1,093
1968 1,681
1969 1159
1970 1,220
1971 1,338
1972 1,358
1973 1325
1974 1,446
1975 1,523

FONTE: Banco Central, Bol:tim.

% Celsa Martone, “Um esquema para a Oferta de Moeda ¢ Crédito”, in
Revista Brasileira de Fcononie, vol. 30, n® 4 (outubro/desembro de 1976),
pp. 459-474.
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como em moeda estrangeira. Mas o resultado ¢ também consistente
com as situagdes de euforia e especulacio: a diminuicio desse indice
de liquidez (empréstimos sobre depdsitos) ¢ esperada numa situagio
de expectativas otimistas com relacio ao futuro.

Desses comentdrios poder-se-ia concluir, a meu ver erradamente,
que a sucessio dos processos especulativos observados foi simplesmen-
te resultado de uma politica expansionista de empréstimos, Nio ha
davida que a politica de empréstimos e de expansio da oferta de
meios de pagamento ¢, até certo ponto, necessiria para viabilizar
08 processos especulativos, Mas estes podem se realizar, dentro de
certos limites, sem uma oferta maior de meios de pagamento pelo
Governo, ou seja, pelo simples aumento da velocidade ou diminuicio
dos prazos dos ativos financeiros do sctor privado. Assim, os fend-
menos monetirios da economia podem ser acusados de camplices
dos processos especulatives, mas dificilmente responsabilizados isola-
damente por eles.

Quando se pensa em processos especulativos, imediatamente nos
ocorre o resultado de Friedman: 1° os especuladores desestabiliza-
dores perdem e os estabilizadores ganham renda. Assim, no longo
prazo, sobrariam apenas os segundos nos diversos mercados da eco-
nomia. A ser verdadeiro esse resultado, os processos especulativos
observados podem ser interpretados de duas formas: ou vemos o
doloroso processo de aprendizagem dos especuladores desestabili-
zadores, ou as bruscas oscilacdes de precos sio ainda menores do
que as que ocorreriam sem a presenga deles,

O resultado de Friedman, no entanto, esta sujeito a varios reparos.
Em primeiro lugar, a0 mesmo tempo que os especuladores deses-
tabilizadores perdem, os demais agentes do mercado - os que nio
especulam — ganham. A menos que adotemos um critério crono-
logico para definir especuladores e niio-especuladores, fica muito
dificil dizer se os primeiros, durante o processo de elevagio de
precos, por exemplo, sdo os que compraram (e ganharam) ou os
que venderam (e perderam). Por causa dessa dificuldade, Johnson

10 Milton Friedman, Ensayos sobre Economia Positiva {Madrid: Editorial
Gredos 8. A., 1962), pp. 151 e segs.
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propde um modelo de equilibrio geral ¢ conclui que ganham os
especuladores que tém maijor preferéncia pelo bem usado como
numerario no processo especulativo. 1! Qutros trabalhos 12 apresen-
tam modelos onde a estrutura de formagio de precos ¢ tal que tanto
os descstabilizadores como os estabilizadores podem ganhar. Assim,
o resultado de Friedman fica invalidado.

Mas essa discussio sobre especulaciio esquece o aspecto fundamen-
ral dos mercados, onde esses processos sio mais [reqiientes e dura-
douros. Em geral, ocorrem cm mercados de reservas de valor, como
de mocdas, ouro, imdveis, agdes, quadros, obras de arte, etc. Trata-se
de produtos durdveis, com um mercado de bens usados bem orga-
nizado. Tsso significa que nesses. mercados sio negociadas nic so
as quantidades produzidas correntemente, mas também todo o esto-
que acumulado da producio de periodos anteriores. Assim, no mer-
cado de acbes sio negociadas nio apenas as de hoje, mas também
todas as emitidas no passado, No mercado de imoveis sio negociados
imdveis produzidos anteriormente em um longo periodo de tempo.

Dada essa caracteristica, os pregos dos bens nesses mercados sdo
determinados somente pela demanda, j4 que a oferta de novos pro-
dutos representa uma parcela insignificante do total transacionado.
Os custos de construcio de novos imoéveis, por exemplo, sio irrelc-
vantes para determinar, no mercado corrente, 0s pregos a gue sio
comprados € vendidos, Pelo contrario, podese concluir que a relagio
de causalidade é exatamente inversa: os custos de construgio de
iméveis € que sdo determinados pelo preco dos estoques que estio
sendo negociados.

E logico que, se considerarmos um periodo de tempo bastante
longo, a oferta serd importante para determinar os pregos do esto-
que. Mas no mercado corrente o prego ¢ determinado principal-

11 H. G, Johnson, “Destabilizing Speculation: A General Equilibrium Ap-
proach’, in Journal of Political Economy, vol. 84, n® 1 (feverciro de 1976),
pp- 101-108.

12 Ver John Williamson, “Another Case of Profitable Dcstabilizing Specula-
tion”, in Journal of International Economics, vol. 2 (1972), pp. 77-84, € as

referéncias citadas.
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mente pela demanda. Em termos de taxa, a decisdo de comprar
esses bens serd determinada pela seguinte condicio:

L po

Y= —— —_—
P+P

isto ¢, o ativo serd comprado se os dividendos, juros ou aluguel

P

forem iguais a4 taxa de juros alternativa para o comprador. A
decisio de comprar, entio, dependeri de duas componentes; do
valor de uso (L/P) e do de troca (P?/P). Se nio existisse um
mercado de bens usados, as decisdes dependeriam apenas do valor
de uso (L/P).

A questdo seguinte referc-se ao funcionamento desses mercados,
onde somente a demanda determina os pregos e onde os bens tran-

0
que pagarem (L/F), mais as variaches de prego esperadas P—)

sacionados s3o reservas de valor. A discussio neste caso é bastante
controversa. No caso das a¢Bes, varios autores concluem que o mer-
cado ¢ extremamente eficiente, mas num sentido especial do termo:
0s pregos refletem integralmente as informagées existentes no mer-
cado e obedecem a um random walk. % Qutro conjunto de autores
argumenta que, na Bolsa de Valores, por exemplo, funciona um
processo de adivinhagdo de terceiro grau: os agentes do mercado
tentam descobrir apenas quais as acdes que os seus colegas irdo
comprar, sabendo que eles estdo raciocinando da mesma forma.
A observagio dos precos das acdes no periodo 1969/71 e dos imdveis
N6 presente sugere, pelo menos, em principio, que o segundo grupo
de autores apresenta uma andlise mais satisfatéria, 14

E interessante saber quem ganha e quem perde nesses mercados
durante os processos especulativos, o que pode indicar as razdes pelas
quais estes sdo mais freqiientes e duradouros. Quando se eclevam
os pregos das agbes, por exemplo, todos os seus possuidores obtém
um ganho de riqueza. £ bem verdade que 0s (ue compraram antes

13 Ver William J. Baumol, The Stock Market and Economic Efficiency (Nova
York: Forchham University Press, 1965) , Cap. 3.

14 I. M. Kcynes, The General Theory of Employment Intevest and Money
{Nova York: Harcourt, Brace and Company), Cap. 12, p. 156.
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da alta tém um ganho maior do que aqueles que compraram depois.
Mas se as acdes forem um dos bens que compdem a riqueza do
setor privado, todos ganhardo ac mesmo tempo, € ninguém tera
incentivo para combater o processo altista. As empresas poderiam
captar mais recursos vendendo uma quantidade adicional de agoes
no mercado. Mas, como 0 estoque existente ¢ sensivelmente maior
que a oferta de novas agdes, a venda destas ndo consegue reduzir
os precos. O mesmo raciocinio poderia ser aplicado ao mercado de
imoveis e de outros bens considerados como reservas de valor: nao
existe um conjunto de agentes no mercado que possa ganhar des-
fazendo o processo especulativo. Mesmo que existissem, dado que a

oferta de produtos movos ¢ irrelevante, ndo poderiam inverter o
processo altista.

O funcionamento dos mercados sera modificado se supusermos
que existitio mercados futuros para o prazo relevante, isto €, para
um prazo tal que seja possivel 3 oferta ampliar a quantidade e
alterar os precos do estoque. Suponhamos, por exemplo, o mercado
de um produto agricola qualquer que conte com um mercado futuro
para a safra seguinte. No mercado corrente, € negociada somente
a safra j& colhida. Se o preduto for estocavel por certo periodo,
o preco nesse mercado é determinado simplesmente pela demanda,
dada a safra colhida. Se nido existir um mercado futuro, os produtores
niio poderdo inverter um processo altista no mercado corrente. Os
precos se elevario, ganhardo os detentores de estoques, e até que
apareca a nova safra nada existird para combater o processo altista
do baixista. Se existir um mercado futuro para a safra seguinte,
a elevagiio dos pregos do mercado [ara com que os produtores possam
rcalizar ganhos aumentando as vendas no futuro. A especulagio no
mercado corrente serd desfeita por um aumento da oferta no mercado
futuro. A elevaciio de precos no primeiro terd uma vida necessaria-
mente limitada,

Nos mercados de reserva de valor, por outro lado, nie existe
mercado futuro para o prazo relevante. Assim, o processo altista
nio pode ser desfeito por um aumento de oferta que diminua os
precos do bem no futuro. Nio existe {orma de ganhar com o
aumento da oferta. E os processos altista ou baixista podem con-
tnuar por longo periodo de tempo.
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Podemos analisar com mais detalhes ainda a evolugio de um
processo especulativo. Suponhamos uma economia que, apds um
periodo de relativa estagnacio, comeca a apresentar elevadas taxas
de crescimento. Ha expectativa de elevacio dos precos de titulos
das empresas devido 4 perspectiva de lucros maiores no futuro. Se
2 Bolsa de Valores for bem organizada os precos das acBes come-
¢ardo a subir e seus possuidores terio um ganho de capital que
poderd levar a2 uma demanda ainda maior. Se esse for o €aso, 0Os
pregos das agbes subirdo ainda mais, e, dependendo da tormacio de
expectativas, o processo altista poderd ganhar nova forga, ou estag-
nar-se. £ uma incdgnita o preco que corresponderd 4 nova situacio
da economia, Poderd ser o preco corrente, o dobro ou a metade,
dependendo apenas da demanda.

Ao mesmo tempo, no mercado financeiro a situacdo de otimismo
prevalecente fara com que diminua 2 demanda de ativos liquidos
€ aumentem os empréstimos. Assim, todos os agentes passario a uma
posigio de endividamento bem maior.

O processo podera continuar indefinidamente ¢ nenhuma parte
saira perdendo, ja que todos ganhario conjuntamente. Se a situagio
especulativa ocorrer num mercado de bens reproduziveis, os pro-
dutores poderio ganhar aumentando a oferta e, portanto, anulario
a especulacio. No caso, de a¢des, como no de terra, todos ganharfo
¢ poderdo simultaneamente enriquecer. Os unicos que perderdo serdo
0$ que ndo tém riqueza sob a forma de aches, os quais 56 ganhariam
SC as comprassem,

Maus existe um meio para estancar no processo de valorizacio.
Em algum ponto do processo, o valor de troca assume uma proporcao
muito elevada do retorno esperado, ¢ a incerteza podera condicionar
uma diminui¢io de demanda. Como toda a economia estd bastante
endividada, numa posicdo bastante vulnerivel, a perspectiva de
YeVCIsio ou estancamento d0 processo assumird caracteristicas bas-
tante graves. Uma [aléncia ou um empréstimo nio renovado poderio
gerar uma cadeta de outras faléncias ou concordatas, que, da mesma
forma que geraram a euforia inicial, poderdo agora ser responsa-
bilizadas pelo pénico generalizado e pela queda de precos. Da mesma
forma que no processo altista, nada h4 que indique qual deva ser
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o prego justo das agdes. Todos perderio novamente, e ninguém
podera anular o processo baixista por contencio da oferta.

A elevagio e a derrubada dos precos assumem caracteristicas dife-
rentes, dependendo da natureza dos bens negociados. Assim, no caso
de bens homogéncos, como agdes, tanto o processo altista como o
baixista podem ser muito rdpidos, pois niio deverd haver necessidade
de “encontrar” ou “procurar” um preco justo para cada acio, jd
que a agio da empresa X ¢ exatamente igual a outra da empresa ¥
e, assim, as iransa¢bes podem ser realizadas com bastante rapidez.
No caso de terrenos e iméveis, cada imével é um bem “diferentie”
¢ hid necessidade de tempo de espera para a “procura” do preco
justo, A diminuvi¢io dos pregos de oferta nio aumenta imediata-
mente o namero de demandantes. Assim, no mercado imobilidrio
tanto o processo de elevagio quanto o de baixa sio mais lentos, ¢
talvez imperceptiveis. No caso de imdvels, o processo de baixa pode
ser ohservado através de uma elevacio da quantidade de imdveis a
venda, ¢ nio de uma queda repentina dos pregos. 19

Na medida em que os agentes do mercado comecarem a exigir
um “prémio” pelo valor de troca, isto ¢, considerarem a valorizacio
como associada a um risco maior, o mercado passard a ser mais
cstivel. O hibito de analisar agdes pela relacio preco/lucro, por
exemplo, aumenta a estabilidade do mercado, A questio mais im-
portante ¢ saber qual o melhor processo pedagdgico para compra-
dores ¢ vendedores nos mercados de reserva de valor: ou o apren-
dizado espontineo, como no caso das Bolsas de Valores no Brasil,
ou uma politica de taxacio de ganhos de capital, que diminui as
possibilidades de ganho especulativo,

5 — A terra como reserva de valor no Brasil

Os ativos escolhidos como reserva de valor tém, como caracteristicas
necessarias, baixa elasticidade de oferta (e, portanto, um mercado

13 Donald A. Nicholls, “Market Clearing for Hetcrogeneous Capital Goods”,
in Microeconomic Foundations of Employment and Inflation Theory, editado por
Phelps et al. (Nova York: W. W. Norton Company Inc., 1970).
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de bens usados) e baixa elasticidade de substituicio. 1% Os inves-
timentos imobilidrios atendem a essas caracteristicas. Mas resta ana-
lisar por que, no Brasil, a terra foi escolhida como a forma de
retengio de riqueza mais importante do sctor privado. Nesta secio,
tentaremos analisar essa questdo. Nao examinaremos a inflagio como
raziio da preferéncia por imoveis, pois ela é sem davida a principal
responsavel.

De uma perspectiva histérica, é ficil compreender a escolha da
terra como reserva de valor. Se estamos considerando reservas que
s¢ transmitem entre geracbes, s6 hd bem pouco tempo a economia
brastleira perdeu suas caracteristicas basicamente agricolas. A sim-
ples inércia poderia ser a explicacio mais importante da preferéncia
do setor privado por essa forma de acumulagiio nio produtiva.

De fato, uma pesquisa sobre o perfil dos investidores privados
brasileiros mostra que os imdveis sio considerados investimentos
de alta rentabilidade, de baixo risco e nfio necessariamente os menos
liquidos. As tabelas a seguir demonstram esses resultados. Fssas opi-
nides dos investidores sdo, como sabemos, a garantia maior de que
se realizario as transacGes.

Existem, por outro lado, alguns aspectos da economia brasileira,
da organizagio do sistema judicidrio, do sistema fiscal ¢ do proprio
setor financeiro que também podem ser responsabilizados pela per-
manéncia dos imdveis como ativo importante para o setor privado.

Em primeiro Iugar, as elevadas taxas de crescimento demogrifico
e, particularmente, as elevadas taxas de expansio da populagio
urbana constituem-se num “ponto focal”, isto €, numa informacio
compartilhada por todos os investidores, indicando gue as terras
rurais e urbanas provavelmente se tornario cada vez mais escassas
¢ que o investimento imobilidrio, portanto, serd altamentc ren-
tivel. 17 O préprio atraso das construgdes imobilidrias nos grandes
centros urbanos, particularmente antes do programa habitacional,

16 Keynes afirma também que a rescrva de valor deve ser a unidade de
conta, isto & os precos dos bens de economia devem ser rigidos em termos da
rescrva de valor.

17 Thomaz C. Schelling, The Strategy of Conflict (Cambridge, Mass.: Harvard
University Press, 1960).
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TABELA 7

Qualificacio dos diferentes tipos de investimento segundo o conceito
de risco (Rio de Janeivo e Sdo Paulo — 1975)

Riseo Nao Nio
Sabem  Responderam Total

Tipos de Investimenio
Alte  Mé&dic  Baixo

Cotaz de Fundo Mituo de In-

vestimento.............. .... 35,6 any 15,4 8,1 3.2 100,0
Letras Imobilidrias......... . ... 4.5 31,3 51,3 9,1 3.7 100,0
Acdes. . N . 36,0 41,2 20,1 1,3 1,3 100,0
Dep(s‘iltOS a Prazo Fixo. . .. 3.7 23,7 67,4 29 2,3 100,0
Iméveis para Alugar..... . 8,3 224 66,1 2,1 1,1 100,0
Outros Imdveis (e\cetua.ndo casa

propria). ... ... . . 4,1 20,3 71,1 3,1 1.5 100,0
Letras de Cftmhm ........... 4,7 34,3 54,4 4,4 2.3 100,0
Cadernetas de Poupanca.... ... 1,8 13.6 74,9 3,1 1,6 100,0
Debéntures............... ..... 7,0 30,7 30,0 22,4 0,9 100,0
OBRTN.....cooiiiie 24 15,7 59,6 15,4 6.8 100,0
LTN...... i 24 15,3 61,7 14,1 6,5 100,0

FONTE: José Luis de Mello, Perfil do Inrestidor no Mercado de Acfes (Rio de Janeiro:
IBMEC, 1976}, p. 139.

TABELA 8

Qualificagdo dos diferentes tipos de investimenio segundo o conceito
de rentabilidade (Rio de Janeiro ¢ Sdo Paulo — 1975)

(Em %)

Rentabilidade Nio Nio

Tipos de Investimento Sabem  Responderam Total
Alta Média Baixa

Cotas de Fundo Miituc de In-
vestimento........... ..., . 2.3 25,0 62,1 81 4.5 100,0
Letras Imobiligrias.......... ... 7,1 57,1 21,4 10,4 3.9 100,0
AgBes.. ... .. o 23,5 40,1 32,3 2.4 1.6 100,0
Depésitos a Prazo Fixo., 6,7 61,0 26,3 4,0 1,9 100,0
Iméveis para Alugar.. e 25,2 44,8 25,8 3,1 1,1 100,0

Gutros Imaveis {e‘metuando casa,
pripria). . A 37,3 40,8 18,4 3,6 1,8 100,0
Letras de C.-.mbm. T 84 4,1 20,3 5,0 2.1 1000
Cadernetas de Poupanga....... 22,1 56,7 17,0 2,9 1,3 190,0
Debéntures.............. .... 2,9 41,1 22,2 23,7 10,1 100,0
ORTN. ... 88 49,0 19,5 16,6 6,2 100,0
LTN. .. 9,3 47,4 21,6 15,6 §,2 100,0

FONTE: José Luis de Mello, op. cif., p. 143,
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TaBrLA O

Qualificacdo dos diferentes tipos de investimento segundo o conceito
de liguidez (Rio de Janeiro ¢ Sio Paulo — 1975

{Em %)
Liquidez . .
Tipoe de Investimento S;\Ibue(:n Resp:(t:r?é)emm Total
Alta  Média  Baixa

Cotas de Funde Mitue de In-
vestimento....... ........... 18,2 28,9 37.5 10,9 4.5 100,0
Letras Tmobilidrias.......... ... 24,0 41,9 15,7 14,1 4,2 100,0
Acles.............. .. L. 40,6 34,7 18,53 34 2.8 100,0
Depésitos a Prazo Fixo........ 25,2 36,5 29,2 5,7 34 100,0
Iméveis para Alugar........... 23,5 32,5 3%.0 3.4 1.6 100,0

Cutres Irmévels (excetuando casa
PIODEI&. oot 247 35,6 34,4 3.4 2,0 100,0
Letras de Cambio............. 357 44,8 10,9 6.3 2,6 100,0
Cadernctas de Poupanga.... ... 65,7 22,1 6,5 34 2,3 100,0
Debéntures.................. .. 9,4 33,4 20,1 26,5 10,6 100,0
ORTN...........0 ... 359 29,7 85 18,7 70 100,0
LTN........ oo arn,2 28,7 8,8 18,5 6,8 300,00

FONTE: José Luis de Mello, op. cit., p. 147.

pode ter confirmado essa expectativa. Paradoxalmente, o rapido
aumento do ndmero das construgdes urbanas nas principais cidades
do Pais elevou os custos e reativou a especulagio.

Em segundo lugar, ndo se pode deixar de acusar o proprio funcio-
namento do sistema judicidrio, Apesar da experiéncia brasileira com
a intlacdo, na maioria das vezes o sistema é extremamente lento e
fixa suas penas, multas e ressarcimentos cm valores nominais, o que,
no caso de taxas de inflagio da ordem de 20 a 309 a.a., torna-os
ingcuons.

O sistema judicidrio no caso de terra e iméveis pode ser ainda
mais demorado. Mas, neste caso, a inflacio nio diminui o valor
da disputa, Assim, combinado com elevadas taxas de intlacio, o
sistema pode tornar faléncias e concordatas altamente lucrativas e
0s alivos financeiros, bastante arriscados.

O pidprio setor financeiro acaba sendo atingido pela morosidade
do sistcma judiciario. Para que possa fornecer um ativo de longo
prazo, seguro e de elevada rentabilidade ao setor privado, ¢ preciso
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que seja considerado um setor estavel e solido e que os possiveis
prejuizos sejam rapidamente compensados. O fato de ser de criagio
recente, apesar das garantias governamentais oferecidas, faz com
que lhe seja dificil captar recursos com ativos de prazo muito iongo.
Além disso, a ocorréncia de faléncias e de situagdes de insolvabili-
dade no sctor contribuem fortemente para a manutencio da terra
em sua posicio de destaque. 1¥

Por outro lado, o prépric sistemna financeiro, assim como 0%
demais setores da economia, cxige para seguranca de suas operagdes
garantias ‘“‘reais”, isto ¢, nio financeiras. No caso de programas de
crédito subsidiados, a exigéncia de garantias reais ¢ ainda maior,
tornando-se clas substitutas das elevadas taxas de juros. No grafico
a seguir apresentamos, mais uma vez, o indice de precos de terra
rurais no Brasil e o montante dos subsidios implicitos nos programas
de crédito rural, calculados como saldo do crédito rural, multi-
plicado pela diferenga entre os juros desse tipo de empréstimo (17%)
e a taxa de inflacio. O grifico mostra com bastante clareza que
a elevacio dos pregos da terra rural no Brasil deve estar associada
pdo sé A melhoria dos termos de troca em favor da agricultura e a
derrocada no mercado de agdes, mas também aos direitos de crédito

subsidiado que gerava.

Nos casos de terrenos urbanos, podemos apontar, como razdes
da valorizagio recente, o Sistema Financeiro da Habitagio e a politica
fiscal dos municipios.

No periode posterior a 1964, com o crescimento rapido das cidades
e a reforma fiscal, os municipios realizaram pesados investimentos
urbanos, Dada a pouca importincia dos impostos como contribui¢des
para melhorias, e de outras taxas, € facil compreender que investir
em terrenos urbanos se torna uma forma de internalizar, no patri-
ménio privado, todos os beneficios decorrentes dos investimentos
municipais. E dificil imaginar um sistema de taxas ¢ impostos que
possa alterar eficientemente essa situagdo, j4 que a cobranga de
contribuicées de melhoria ¢ extremamente complexa do ponto de
vista administrativo. Mas a clevacio generalizada dos impostos urba-

18 Ver, a respeito, a série de reportagens de O Estado de Sdo Paulo (3,4, 5
¢ 6 de margo de 1977). '
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Grdfico 3

PRECO DA TERRA E $UBSIDIO DO SREDITO RURAL— INDIGES (1973 =100)
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nos talvez tivesse o efeito de diminuir a rentabilidade desses investi-
mentos.

Finalmente, cabe analisar mais uma vez o efeito inércia, agora
do ponto de vista politico. O sistema financeiro passou por uma
séric de alteragdes bastante importantes de 1964 até hoje. Foram
impostos limites aos juros ativos e passivos, bem como modificadas
as proprias regras de correcio monetiria através de simples reso-
lugdes ou portarias do Banco Central. E todos os altos e baixos
da regulamentacio ocorreram sem muitos conflitos politicos ou
drdsticas redistribui¢Ses de riqueza. Esta ¢ sem duvida uma clara
indicacdo de que a riqueza do setor privado deve estar concentrada
em ativos nio financeiros e, ac mesmo tempo, de que nio é muito
seguro, no longo prazo, contar com eles.
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Por outro lado, as discusses sobre a redistribuigio da propriedade
agricola ¢ sobre a reforma agriria duram h& quase 20 anos. Tam-
pouco se chegou a um consenso politico para tomar medidas signi-
ficativas sobre esse tipo de proposta. A escolha da terra como
componente de maior participagio na riqueza do setor privado
explica claramente esse resultado. Isso faz com que, pelo menos no
curto prazo, a terra continuc a ser a reserva de valor mais segura
contra possiveis alteracdes nas regras do jogo.

Poderiamos perguntar se os pregos dos imoveis urbanos e rurais
estio em niveis realistas ou nfio. O Governo alega que apartamentos
no Rio de Janeiro, por exemplo, custam o miesmo que em cidades
como Nova lorque e Paris, nos bairros mais valorizados.

Por outro lado, os pregos dos imoveis urbanos tém crescido, cm
média, a taxas de 109 acima da taxa de inflacio. No longo prazo,
isto significa que os aluguéis devem subir em torno de 109, acima
da depreciagio do imdvel. Parece claro que esta ¢ uma hipatese
pouco realista, a menos que passemos a constituir uma nagio de
rentistas das geracbes futuras. Mas se poderia alegar que os custos
de construcio civil estdo crescendo a niveis de 109, a.a. e que,
portanto, a elevacio de pregos ¢ realista, O problema ¢ gue os
custos de reposicio estio subindo a essas taxas porque 0s pregos
dos imoveis se elevam também. Se a cspeculagio imobilidria dimi-
nuisse, o ritmo de novas construcdes também diminuiria e, portanto,
o custo de construgio cresceria a taxas menores. Este tipo de analise
revela as dificuldades da formagio de precos em mercados como
o imobilidrio e de outros bens, onde existe um mercado de bens
usados.

O procedimento mais seguro seria calcular para os imdveis indices
de preco-lucro semelhantes aos que se calculam para as agbes. Na
medida em que os P/L se elevam, a participagdo do valor de troca
no retorno total comeca a crescer, ¢ pode-se esperar que os inves-
tidores acabem por achar que as varia¢des de pre¢o chegaram a um
limite. Mas é impessivel dizer qual o P/L que provocard esse efeito.

Nos casos de terras rurais, apresentamos na tabela a seguir um
indice de valor dos arrendamentos, dividido pelo valor de terras
para lavoura. Supomos que o arrendamento mede o valor do retorno
que a terra pode produzir. Nio hd divida de que os aluguéis de
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terra sio uma medida bastante imprecisa dos lucros derivados do
seu cultivo. Mas, como estamos interessados na evolugio do indice
No tempo, se ndo houver alteragdes fundamentais nos contratos de
arrendamentos, o indice calculado podera servir como uma medida
aproximada do P/L de terra.

TaBELA 10

Preco de terra agricola sobre valor de arrendamento

(2.2 semestre)

Valor da Terra/

Anos Valor do
Arrendamento
1966 7,22
1967 6,44
1968 6,08
1969 5,26
1970 4,80
1971 4,22
1972 4,38
1973 5,83
1974 7,72
1975 9,97

FONTE: Centro de Estudos Agricolas IBRE,

A tabela mostra que, a partir de 1972, os P/L da terra agricola,
conforme a nossa defini¢io, aumentaram sensivelmente, ficando a
duvida sobre qual o nivel considerado elevado pelos investidores,
No caso de agdes do Banco do Brasil, por exemplo, sabemos que,
em 1971, o P/L atingiu valores bem elevados, da ordem de 20,
enquanto no da terra agricola, em 1975, o indice chegou a 10. A
comparagdo entre os dois niveis é impossivel devido as demais carac-
teristicas dos dois ativos,

Nos casos de imdveis urbanos para alugar, sabe-se que, em geral,
observa-se a pratica de se calcular o aluguel mensal como 19, do
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valor do imdvel. Assim, o P/L normal para iméveis seria da ordem
de 8,33 (ou seja, 1/0,12) . Uma pesquisa sobre “Evolucio dos Alu-
guéis”’, feita pelo BNH, indicou que os de apartamentos de cinco
comodos aumentaram 229, entre 1973 e 1974, A mesma pesquisa
comprovou que o preco médio do metro quadrado de imdvels na
Zona 1 de S3o Paulo aumentou 489, entre 197% e 1974. Assim, pelo
menos nesse perfodo, o P/I. dc imdveis urbanos caiu aproximada-
mente 269,

6 — Alternativas de politica

Argumentamos nas secbes anteriores que, apesar do rdpido desen-
volvimento do mercado financeiro nos hltimos anos, 05 investimentos
imobilidrios continuaram a representar a forma de acumulacgio
mals importante para o setor privado da economia. Awribufmos esse
resultado a algumas caracteristicas dos mercados de reservas de valor
e, particularmente, a caracteristicas especificas da economia brasi-
leira, como a organiracio judicidria, a tradi¢fio agricola e o sistema
fiscal. '

A principal constatagio de nossa anilise é que o sctor financeiro
nio pode concorrer com ativos cujos retornos sio fixados arbitra-
riamente no mercado, atingindo niveis, na maioria das vezes, muito
elevados mesmo para as previsdes mais otimistas. A concorréncia
com csses ativos s6 poderdo ocasionar crises periddicas de instabi-
lidade no setor.

A principal conclusio de politica a ser extraida deste estudo ¢é
que a defini¢io de prazos ¢ rentabilidade, e a grande liquidez dos
ativos a serem emitidos pelo setor financeiro, s6 pode ser feita apés
uma redugio do retorno, liquidez e atratividade dos investimentos
imobilidrios. No momento atual, por exemplo, o tunico ativo de
facil colocagio pelo sctor financeiro é a caderneta de poupanga,
que sO encontra aplicagbes ou nos proprios investimentos imobi-
lidrios, que sdo os Gnicos que conseguem retorno para pagar esse
nivel de juros, ou na prépria divida do Governo,
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Assim, o melhor desempenho do setor financeiro s6 poderd scr
obtido através de diminuigio dos retornos dos investimentos imobi-
lidrios, o que se conseguiria através de taxacio dos ganhos de capital.

Por outro lado, numa economia como a brasiicira, onde as aspi-
raghes de rtipido crescimento do nivel de produto e riqueza do
setor privado sic bastante intensas, a taxa¢do de ganhos de capital
limitada ao setor imobiliirio poderia simplesmente transferir os
processos especulativos para outros mercados, com conseqiiéncias
ignalmente indesejdveis. Dessa forma, a taxacie de ganhos de capital,
embora possa ser diferenciada entre varios tipos de atives, deveria
estender-se também a outros ganhos,

Se a economia brasileira estiver entrando numa fase de cresci-
mentc menos euforica do que nos anos anteriores, este ¢ o periodo
oportuno para implantar tal tipo de taxacio, j& que ¢ de esperar
que, numa fase de crescimento mais lento, os ganhos especulativos
de capital sejam menores, ¢ o impacto dessa alteracio tributdria
seria menos doloroso, Ao mesmo tempo, evitar-se-ia que um possivel
periodo de rdapido crescimento no futuro motivasse a mesma sucessio

de processos especulativos que caracterizaram os anos de 1967/75.

Assim, a primeira op¢io de politica para o fortalecimento do
setor financeire é o inicio de taxaciio dos ganhos de capital. Se
continuar essa sucessdo de processos especulativos em diversos mer-
cados de reservas de valor, dificilmente o mercado financeiro con-
seguird oferecer um ativo rentdvel, competitivo com os ganhos obti-
dos em especulagio, quer em iméveis, quer no mercado secunddrio
de agdes. A propria estabilidade do setor financeiro, neste caso,
continuaria ameagada, ja que ele préprio tentard realocar suas
aplicaghes em funcio desses movimentos especulativos.

A prazo mais amplo, a elevacio dos impostos municipais evitaria
que os investimentos em terrenos urbanos internalizassem os bene-
ticios gerados pelas obras e investimentos financiados pelos cofres
publicos. A reorganizacio do sistema judicidrio também seria um
complemento indispensdvel 4 politica de redugio da atratividade
dos investimentos imobilidrios.

Ao mesmo tempo, nio poderd o setor financciro encontrar apli-
ca¢des rentiveis para seus recursos se 0 Governo centinuar utilizando
o crédito seletivo como principal instrumento de planejamento.
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Finalmente, os ativos financeiros s6 poderfo concorrer com outras
formas de retengio de riqueza numa economia inflaciondria se
oferecerem protecdo adequada contra a inflagio. Nos casos das
cadernetas de poupanca, pode-se argumentar que constituem, hoje,
um ativo financeiro de caracteristicas dominantes sobre todos os
demais, quer em termos de liquidez, quer de retorno e risco. Uma
vez que a rentabilidade dos investimentos imobilidrios seja dimi-
nuida, pode-se considerar a possibilidade de alteragio de algumas
caracteristicas atrativas das cadernetas de poupanca, como liquidez,
por exemplo, Mas a corregio monetdria, sem duvida, nio poderd
ser alterada sem o risco de fazer com que o setor privado ou diminua
as suas poupangas ou encontre alguma outra forma de retencio de
riqueza que os proteja contra a inflagio.

7 — As funcdes do setor financeiro

E oportuno finalizar este trabalho com algumas consideracfes sobre
as fungdes do setor financeiroc na economia brasileira.

Nos casos de paises subdesenvolvidos, McKinnon e Shaw,® em
trabalhos separados, apresentam uma argumentagic bastante seme-
lhante. Observam que, em geral, as economias subdesenvolvidas
contemporineas apresentam indices de empréstimos por produto e
mcios de pagamento por produto bastante baixos, o que explicaria
a falta de integragiio dos mercados dessas economias, a alocacio
ineficiente da poupanca e o préprio baixo nivel de formac¢io destas.
Acusam como responsivel por esse baixo nivel de intermediacio
financeira tanto as elevadas taxas de inflagio, que caracterizam
essas economias, como a prépria politica de controle imposta ao
setor financeiro, como as leis de usura e outros dispositivos legais
que sugestivamente chamam de “repressio financeira”, Esta carac-

18 Ronald I. McKinnon, Money and Capital in Economic Development
{Washington: The Brookings Institution, 1973); e Edward S. Shaw, Financial

Deepening in Economic Development (New York: Oxford University Press, 1978).
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terizacdo, sem duvida, adapta-se perfeitamente a situagiio brasileira,
anterior & Lei da Reforma do Mercado de Capitais.

Para esses autores, a liberaliza¢io dos controles impostos ao setor
financeiro atingiria simultaneamente vérios resultados. Seria obtido
melhor desempenho da economia com a melhor alocagio de suas
parcas poupancas € a eliminagdo da compartimentalizagio dos di-
versos mercados financeiros. Com a elevagio das taxas de remune-
ragio da poupanca financeira haveria aumento na sua formacio e,
conscqientemente, menor dependéncia de emprésiimos externos.
Finalmente, a elevacio das taxas de juros tornaria as politicas de
combate a inflagio a0 mesmo tempo mais eficazes € menos dolorosas.

O otimismo desses autores quanto ao papel do setor financeiro,
no entanto, cstd sujeito a varios reparos. Em primeiro lugar, a libe-
ralizagio do setor nio levard necessariamente a uma diminuicio
das diferenciais de juros entre regides e setores diferentes da eco-
nomia e, portanto, poderi agravar as disparidades de custo do
capital dentro da economia. Além disso, pode gerar uma redistri-
bui¢io de renda em favor dos centros financeiros, dos grandes
tomadores e das grandes firmas. 2° Em segundo, o sistema [inanceiro
¢ caracteristicamente um meio de alocacio de fundos, baseado em
precos de mercado. Numa economia como a brasileira, onde o Go-
verno deseja alteragdes bastante drdsticas na estrutura dos precos
relativos, e onde o planejamento governamental atua através de
programas de crédito seletivo, o setor financeiro poderd. tornar-se
um empecilho, Assim, a proliferacio de programas especiais de
crédito seletivo destinados a incentivar 4reas, setores ou atividades,
¢ basicamente incompativel com a presenca de um setor financeiro
desenvolvido, tornando os programas de planejamento via crédito
indcuos, ou, pelo menos, extremamente custosos, 21

Além de ser um sistema descentralizado, o setor financeiro dis-
tingue-se de outras formas de financiamento pelo fato de captar
poupancas voluntdrias e remunerar os poupadores, diferentemente

20 Jofo Sayad, “Bancos Unitarios e Bancos com Agéncias: Um Critério para
Decisdo™, in Pesquisa e¢ Planejamento Econdmico, vol. 6, n° 3 (dezembro de
1976), pp. 683-700.

41 Jofio Sayad, “Plancjamento, Crédito e Distribuigio de Riquezas”, in Re-
vista. de Estudos Econdémicos (abril de 1977).
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de outros mecanismos financeiros, como a inflagio, a taxacio ou
o financiamento de lucros rtetidos. O desenvolvimento do setor
{inanceiro, no entanto, foi acompanhado por um volume bastante
substancial de incentivos fiscais, por um lado, e por uma prolife-
racio de fundos de poupanga compulséria, por outro, demonstrando
que, pelo menos no caso brasileiro, a elevagio pura e simples da
remuneracio da poupanga financeira nio conseguiu gerar recursos
suficientes para o setor.

Finalmente, o setor financeiro é, e precisa ser, pelas suas proprias
caracteristicas, extremamente conservador. Sendo assim, tendera a
conceder empréstimos em funcio da distribuigio corrente da ri-
queza. A distribui¢io corrente destas passa a Ser a principal condi-
cionante da distribuicio futura, o que, no caso do Brasil, pode
ser considerado indesejivel, £ verdade por outro lado que, com
taxas de juros mais elevadas, a concessio de empréstimos poderia
se tornar menos dependente da distribuicio corrente de riquezas,
j4 que o setor financeiro estaria disposto a aceitar riscos maiores.
Este aspecto do desempenho do setor financeiro poderia ser pelo
menos parcialmente corrigido. Além disso, seria necessdrio verificar
se o setor de intermediacio financeira é mais ou menos conservador
do que uma organizacio alternativa, como uma agéncia governa-
mental de planejamento ou um banco governamental de desenvol-
vimento. Deste ponto de vista, a comparagio talvez seja favoravel
aos intermedidrios financeiros privados,

Em conclusio, parece que o setor financeiro tem um papel relati-
vamente limitado a cumprir como principal alternativa para o
tinanciamento do desenvolvimento brasileiro. E um sistema baseado
em precos de mercado, quando o Governo deseja implementar uma
alteracio importante dos precos relativos. Pode ter conseqiiéncias
indesejdveis para a distribui¢io de riquezas do setor privado ¢ ndo
diminui necessariamente os diferenciais de precos e rentabilidades
observados na economia,

Mesmo assim, resta ainda uma tarefa bastante importante ao
setor financeiro, qual seja a modificacio dos hdabitos de poupanca
do setor privado. Numa economia inflacioniria, com tradi¢do rurai
ha trés ou quatro décadas, ¢ natural que a principal forma de
retencdo de riqueza pelo publico tenha sido um ativo real, como
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a terra, Mesmo com o desenvolvimento industrial, a terra na forma
de iméveis urbanos e rurais continuou a ser, ao que tudo indica,
a forma preferida. Vdrias décadas de desenvolvimento industrial,
caracterizadas por uma distribuicio de renda bastante concentrada
€ pela pequena participacio da poupanga do setor privado interno
no financiamento desse desenvolvimento, s6 poderiam ser explicadas
ou por um grande consumo supérfluo ou por uma nitida preferéncia
por investimentos em ativos nio produtivos, como iméveis e terras.
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