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A ARTE COMO INVESTIMENTO: A DIMENSAO ECONOMICA

DA PINTURA

DIVA BENEVIDES PINHO — SAO PAULO, NOBEL-EDUSP,

1989, 215 P.

Nio ¢é dificil encontrar economistas
que torcem o nariz ao ouvir falar de uma
obra sobre economia que, deixando de lado
os problemas de financiamento do Estado,
da crise inflacionaria e da recessdo, vé de-
dicar-se & questdo supostamente mesquinha
das obras de arte como investimento.

O livro de Diva Pinho, entretanto, nio
se enquadra nesta ultima categoria e sua
preocupagic é bem contemporédnea, pois
diz respeito as crises econdmicas que vive-
mos e resgata uma preocupagio latente dos
economistas, que é a manutengéo do patri-
ménio em meio a uma grave crise (hiper?)
inflaciondria. Além disto, é uma obra de
agraddvel leitura, pois apresenta curiosida-
des histéricas, muitas informagles escritas
em boas palavras e traz & baila uma di-
mensdo pouco discutida que ¢ a questdo
do valor de uma obra de arte. Ndo pode-
mos esquecer que Marx e outros grandes
economistas, ao tratar deste tema, relegam
a arte & categoria especial de coisa. Unica,
de mercadoria especifica, pouco se elu-
cubrando sobre o valor de um Picasso ou
de um Volpi.

Para escrever um livro desta qualida-
de, entretanto, ndo bastou a Diva Pinho,
Professora Titular da FEA/USP, ser eco-
nomista e entender de investimentos. Mais
que isto, a Professora Pinho é pintora e
sua produgdo inclui belissimos quadros que,
assim como os de outros pintores, infeliz-
mente ndo fizeram parte da sua obra, ao
menos como ilustragdo.
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Entendendo de arte desde a sua con-
cepgdo, elaboragdo e realizagdo, a autora
pode percorrer caminhos interessantes, co-
mo contrapor a arte a estrutura social, &
cultura e & personalidade; recuperar a po-
1émica sobre a hierarquia das artes na con-
cepcido de Hegel em seu Esthétique; dis-
cutir as dimensSes social e econdmica das
artes e, ainda, relacionar arte & politica e
a tecnologia.

O segundo capitulo do livro, Diva Pi-
nho reservou para adaptar a microecono-
mia tradicional ao mercado de artes, res-
pondendo is cléssicas perguntas sobre o
qué, como e para quem produzir. Também
discute as fungbes de ofertas e demanda
de pinturas, destacando o papel dos criti-
cos e marchands como agentes econdmicos
influenciadores deste mercado. Trata, ainda
de forma breve, do marketing de pintura
numa concepcdo sistémica e da ética en-
volvida neste marketing.

Verdadeiramente interessante, porém, é
o terceiro dos quatro capitulos do livro,
que trata justamente das pinturas como
investimento e diz respeito aos problemas
que hoje enfrentamos de manter o capital
livre dos riscos e das oscilagdes do merca-
do financeiro. Diva Pinho procura relevar
a importadncia da pintura como protegéo
contra a inflagdo, mas ndo se esquece de
destacar os riscos envolvidos nesta forma
de investimento, embora o prazer estético
seja um importante fator atenuante desses
riscos, lembra a autora.



O mercado de pintura, tal como seus
similares financeiros, de capitais, de mer-
cadorias (ouro), de moedas estrangeiras
etc., também estd sujeito a especulagdes
que fazem oscilar os pregos temporaria-
mente. Ha algo como um prego normal ou
médio, que a autora chama de “preco de
reserva”, que sinaliza um patamar em torno
do qual os detentores da obra de arte po-
dem se tornar vendedores ou compradores,
dependendo da perspectiva de lucro que se
avizinha. Este prego e as oscilagbes em seu
entorno podem transformar pequenos pro-
prietirios de obras (que as adquirem para
o seu deleite) em auténticos investidores,
quando o lucro se sobrepSe ao prazer esté-
tico.

Para os investidores de curto ou longo
prazos no mercado de arte, o segundo item
do terceiro capitulo é absolutamente indis-
pensdvel, justamente por tratar dos prin-
cipais fatores de risco que caracterizam
este mercado. A falsificagdo, os modismos
temporérios, o roubo e a destruicio podem

afetar a rentabilidade de um quadro, por
exemplo. Também singulares sio os fato-
res determinantes da valorizagdo das pintu-
ras e as despesas indiretas que envolvem a
aquisicdo de um quadro e que devem obri-
gatoriamente, compor o cash flow de qual-
quer investidor medianamente parcimonioso.

Diva Pinho ainda reserva um capitulo
de seu livro para o mercado de pinturas
no Brasil, retratando a produgéo pictérica
desde o Periodo Colonial, passando pela
Missao Francesa, pela Semana de 22 e pela
diversificagdo e explosdo criativa que mar-
cam o mercado de arte desde os anos 50.
Tece, também, consideragbes sobre alguns
beneficios proporcionados pela Lei Sarney
e apresenta um referencial basico de fatos
econdmicos, politicos e artisticos que mar-
caram os panoramas internacional e brasi-
leiro desde 1500, sem esquecer de se refe-
rir, por fim, ao Trecento (século XIV) e ao
Quattrocento (século XV), épocas 4ureas da
Renascenga.

Solival Silva ¢ Menezes*

INTEREST AND PROFIT IN THE THEORIES OF VALUE AND

DISTRIBUTION

CARLO PANICO — ST. MARTIN’S PRESS, NY — 1988

Uma das questdes mais polémicas
complexas na teoria econdmica refere-se
relagdo existente entre a taxa de lucro e
taxa monetdria de juro. Carlo Panico, pro-
fessor da Universidade de Népoles, tem
concentrado sua atengdo na tentativa de
solucionar esse problema, utilizando-se das
contribui¢Ges dos economistas cldssicos, em
particular de Ricardo, Tooke, Mill, Marx
e, mais recentemente, de Keynes e Sraffa.
Os resultados de seus estudos culminaram
com uma tese de doutorado apresentada na
Universidade de Cambridge e agora trans-
formada em livro.

[ 2 +)

Logo na Introdugédo, o modelo neoclés-
sico ou marginalista é imediatamente rejei-
tado pelo autor. De acordo com essa esco-
la, fatores monetarios ndo exercem qual-
quer influéncia na determinagio da taxa
de lucro e, portanto, na distribuigdo de
renda. Assim, esta premissa, bem como
outras ndo menos importantes citadas por
Panico, que constituem o corpo da teoria
neocldssica, impedem que se compreenda
a distribui¢do de renda entre trabalhado-
res, capitalistas e rentistas. Neste sentido,
Panico propde que se analise o papel da
taxa monetdria de juro bem como sua in-
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fluéncia sobre a distribuicio de renda sob
a Gtica do excedente (surplus approach).

Os fisiocratas e os economistas cléssi-
cos ingleses, que foram os primeiros a de-
senvolver o enfoque do excedente, tomam
o saldrio real como uma varidvel indepen-
dente, isto é, que o salario real mantém-se
ao nivel de subsisténcia. Desse modo, a
taxa de lucro é determinada como uma va-
ridvel dependente, sem que a taxa de juro
possa exercer qualquer papel relevante so-
bre a taxa de lucro. Ricardo, por exemplo,
acreditava que a taxa de juro média era
um indicador empirico da taxa geral de lu-
cro e se movia na mesma diregdo dessa
dltima. Entretanto — como mostra Pani-
co — Tooke e Mill, contemporédneos de
Ricardo, criticaram a posigdo ricardiana,
argumentando que existem outros fatores
independentes da taxa de lucro, como, por
exemplo, o grau de preferéncia pelo risco
dos possuidores de ativos, a necessidade de
fundos e empréstimos por parte do governo,
que influenciam a taxa de juro. Assim, se-
gundo Tooke e Mill, existe uma certa inde-
pendéncia da taxa de juro em relagdo a taxa
de lucro, o que os levou a imaginar uma
teoria alternativa da distribuicio de renda,
em que a taxa de lucros é determinada pela
taxa monetdria de juro e o saldrio real pas-
sou a ser tomado como varidvel residual.
Isto pode explicar por que Sraffa, em Produ-
¢do de Mercadorias por meio de Mercado-
rias, ao contrdrio da tradigdo cléssica ricar-
diana, adotou como varidvel independente a
taxa de lucros e fez a conhecida sugestdo
no cap. V, se¢do 44 de seu livro, de que o
nivel daquela taxa “poderia ser fixado fora
do sistema de produgfo, em particular pelo
nivel das taxas monetdrias de juro”.

A posi¢ao de Marx, segundo Panico, é
ambigua. De um lado, ele adotou a teoria
dos lucros de Ricardo, em que o saldrio
real é previamente fixado, mas, por outro
lado, admitia a crescente importincia do
setor financeiro. Na realidade, de acordo
com Panico, Marx adotou uma posi¢do in-
termedidria entre a visdo ricardiana e aque-
la defendida por Tooke e Mill. Em outras
palavras, Marx néo negava que a taxa ge-
ral de lucros afetava a taxa média de juro
(Ricardo), porém, esta tltima dependia ape-
nas parcialmente da taxa de lucro. Marx,
seguindo Tooke, afirmou que, independen-
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te do nivel da taxa de lucro, a taxa mé-
dia de juro podia, por exemplo, vair se,
com o desenvolvimento do sistema de cré-
dito, houvesse maior oferta de dinheiro
para empréstimos relativamente & demanda
por ele.

Ap6s uma anélise dos trabalhos que
Marx desenvolveu sobre o papel da taxa
de juro, Panico apresenta, no terceiro capi-
tulo do livro, um modelo formal de como
ocorre a determinagdo dos pregos e a di-
visdo do excedente entre capitalistas e tra-
balhadores, incluindo o setor bancério.
Contudo, conforme Panico salienta, o mo-
delo merxista apresenta certas limitagGes.
Se, de um lado, as condigdes materiais de
reprodugdo do sistema econdmico sdo co-
nhecidas, por outro lado, o nivel do salé-
rio real, fixado exogenamente, impede que
a taxa de juro sobre empréstimos exerga
qualquer influéncia sobre a taxa de lucro.
Este conflito de interesses sé ficard mais
claro com os trabalhos de Keynes, de co-
mo a relagdo de forgas entre tomadores e
emprestadores afeta a estrutura de taxa de
juro e esta, por sua vez, afeta o nivel da
taxa de lucro incorporada nos custos de
produgéo.

O quarto e o quinto capitulos sido de-
dicados 2 interpretagdo dos trabalhos de
Keynes sobre a taxa de juro, desde o
Treatise on Money até o General Theory.
Entretanto, é a partir do quinto capitulo
que a obra de Panico ganha maior dimen-
sdo. O conceito keynesiano de “taxa mo-
netdria de juro prépria” é resgatado por
Panico e torna-se o principal elo de liga-
¢do entre o setor real e o monetdrio. A
taxa monetdria de juro prdpria pode ser
definida como sendo o beneficio obtido pe-
la posse de um ativo qualquer. De acordo
com Keynes, essa taxa é formada por qua-
tro componentes: o rendimento especifico
produzido pelo ativo; o seu custo de ma-
nutengdo; o indice ou prémio pela ligilidez
e, por dltimo, um fator de apreciagdo do
ativo relativamente 3 moeda. Em equilibrio
competitivo, todas as taxas monetdrias de
juro préprias sdo iguais. Entretanto, Pani-
co introduz algumas modificagdes na taxa
monetdria de juro prépria de Keynes, no
sentido de torni-la mais simples, porém,
conceitualmente mais consistente. Ou seja,

o prémio pela ligilidez é substituido por



um fator de iligiiidez, conforme Kaldor
havia sugerido em artigo escrito em 1960.
Outra modificagdo diz respeito ao prémio
pelo risco, que leva em conta o elemento
incerteza e que néo foi incluido por Key-
nes na sua concepgdo de taxa monetéria
de juro prépria.

Finalmente, o sexto capitulo é dedica-
do por Panico a construgdo de uma teoria
monetaria da taxa de lucros, isto é, de uma
teoria que permita analisar o papel do
mercado financeiro, bem como suas impli-
cacdes sobre a distribuigdo de renda e de-
terminagdo dos pregos de produg@o. Nesse
capitulo, Panico apresenta um sistema de
pregos em que todas as varidveis distri-
butivas sdo endogenamente determinadas,
dependendo apenas do nivel de dois para-
metros, quais sejam, o prémio pelo risco
dos titulos (bonds) de curto e longo pra-
zos. O nivel desses dois pardmetros resul-
ta de uma avaliagdo feita pelos investido-
res que compdem o mercado de titulos.
Essa avaliagdo, contudo, foge do controle
das autoridades monetérias, de modo que
qualquer intervengdio governamental afeta
a crenga e as expectativas que os investi-
dores possuem em relag@o as condigbes que
irdo prevalecer no mercado financeiro.

Curiosamente, o modelo desenvolvido
por Panico parece prescindir de um padrio
fixo de valor. Com efeito, dados os coefi-

cientes técnicos que prevalecem nos seto-
res industrial e bancédrio, a determinagdo
dos pregos e a distribuicdo de renda de-
pendem fundamentalmente da politica mo-
netdria adotada. Panico comenta sucinta-
mente duas situagGes: uma politica mone-
tdria restritiva, que causa uma elevagéo
nas taxas de juro e de lucro, bem como nos
precos. O salario real, por sua vez, cai; a
segunda situagdo refere-se a uma politica
de redistribuicdo de renda, que deve oca-
sionar uma redugédo da taxa de juro. Des-
se modo, caem a taxa de lucro e os pregos,
e o saldrio real, neste caso, sobe.

No modelo de Panico, os empréstimos
concedidos pelo setor bancirio visam a
atender as necessidades de caixa de cada
setor no préprio periodo ou ciclo de pro-
dugdo. Recursos do setor financeiro para
investimentos de longo prazo no setor in-
dustrial nfo estdo incorporados no mode-
lo. A avaliagdo pelos investidores de titu-
los do prémio pelo risco é uma questéio
que merece ser aprofundada. Contudo, co-
mo o préprio autor destaca, tratase de
uma teoria que se encontra em seu estdgio
inicial de desenvolvimento. De qualquer

modo, o livro é interessante € o campo
de investigagio parece ser bastante fértil.

Fébio Anderaos de Aradjo
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