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RESUMO

O presente paper analisa, em perspectiva conceitual, a hipétese de que a priorizacdo da liquidez, do
giro e da geracdo de renda apresenta vantagens comparativas sobre a acumulagdo de patriménio
imobilizado improdutivo em contextos econémicos caracterizados por juros elevados e por custos
crescentes de manutencdo. Adota-se abordagem qualitativa, de natureza tedrica e exploratoria,
fundamentada em revisédo bibliografica no campo das finangas corporativas e da economia, articulada a
experiéncia acumulada em extensdo rural, cooperativismo e formagdo para a sucessdo familiar.
Discutem-se trés eixos analiticos: o custo de oportunidade do capital estagnado, o peso das despesas
recorrentes incidentes sobre bens de raiz e a capacidade de adaptacdo conferida pelo capital em
circulagdo. Verifica-se que a rentabilidade liquida do ativo imobilizado tende a ser superestimada
quando calculada apenas pela valorizagdo nominal, sem que sejam computados tributos, conservacao,
depreciagdo e periodos de ociosidade. Constata-se, ainda, que a rigidez patrimonial produz efeitos que
extrapolam a dimenséo financeira, ao restringir a mobilidade deciséria do proprietario e ao dificultar
processos sucessorios. Conclui-se que o critério pertinente a avaliagao de um ativo ndo reside em sua
natureza, e sim em sua capacidade efetiva de gerar fluxo, recomendando-se composi¢cdo patrimonial
equilibrada, ajustada ao perfil de risco e ao estagio de vida do investidor.

Palavras-chave: Liquidez. Custo de oportunidade. Patriménio imobilizado. Gestdo financeira.
Sucesséo patrimonial.

ABSTRACT

This paper examines, from a conceptual perspective, the hypothesis that prioritizing liquidity, capital
turnover and income generation offers comparative advantages over the accumulation of unproductive
fixed assets in economic contexts marked by high interest rates and rising maintenance costs. A
qualitative, theoretical and exploratory approach is adopted, grounded in a bibliographic review of
corporate finance and economics and articulated with accumulated experience in rural extension,
cooperativism and family succession education. Three analytical axes are discussed: the opportunity
cost of idle capital, the burden of recurring expenses levied on real estate, and the adaptive capacity
granted by circulating capital. It is observed that the net profitability of fixed assets tends to be
overestimated when measured solely by nominal appreciation. It is concluded that the relevant criterion
for assessing an asset lies not in its nature, but in its effective capacity to generate cash flow.
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1 INTRODUCAO

A cultura patrimonial brasileira consolidou, ao longo de sucessivas geragfes, a
conviccdo de que a seguranca financeira reside na propriedade de bens de raiz. Tal
representacdo social foi construida em contextos de instabilidade monetaria, de corrosao
inflaciondaria da poupanca e de escassez de alternativas confiaveis de aplicacao, condigfes nas
quais a terra e a edificagdo cumpriram, com efetividade, funcdo de reserva de valor. Ndo se
trata, portanto, de crenca infundada, mas de resposta historicamente racional a um ambiente
econdmico determinado.

Ocorre que as condi¢cdes que sustentaram essa racionalidade foram alteradas. Em
cenarios marcados por juros elevados, por ampliagdo do acesso a instrumentos financeiros de
alta liquidez e por elevacdo continuada dos custos de conservacdo, o capital mantido em
repouso deixou de ser financeiramente neutro. O que anteriormente representava protecao
passou a comportar dnus mensuravel, ainda que frequentemente invisivel ao proprietario.

Este paper tem por objetivo analisar, em perspectiva conceitual, a proposi¢cdo segundo a
qgual a liquidez, o giro e a geragéo de renda superam, em termos de eficiéncia econdmica e de
liberdade decisoria, a rigidez do patriménio imobilizado improdutivo. Justifica-se a investigacao
pela recorréncia do tema em processos de sucesséao familiar, de planejamento da aposentadoria
e de estruturacdo de empreendimentos rurais e cooperativos, dmbitos nos quais decisdes
patrimoniais equivocadas comprometem geragdes inteiras.

Quanto a metodologia, adota-se abordagem qualitativa, de natureza teorica e
exploratéria, operacionalizada por reviséo bibliografica em obras classicas e contemporaneas de
economia e de finangas, complementada pela sistematizacdo de reflexdes publicadas nos
portais www.ainor.com.br e www.loterio.com.br. Optou-se deliberadamente por ndo incorporar
indicadores conjunturais, uma vez que a intencdo reside na formulagdo de critérios de
julgamento duradouros, e ndo na descri¢do de um estado transitério do mercado.

2 REFERENCIAL CONCEITUAL

2.1 A preferéncia pela liquidez

A liquidez foi incorporada ao pensamento econdémico como categoria central a partir da
formulacdo keynesiana, segundo a qual os agentes atribuem valor especifico a posse de
recursos prontamente conversiveis, valor esse que independe do rendimento nominal do ativo
(KEYNES, 1996). A preferéncia pela liquidez expressa, nessa acep¢do, a disposi¢do de
renunciar a parcela de retorno em troca de mobilidade, isto é, da faculdade de reposicionar

recursos diante de circunstancias imprevistas.

No plano da gestéo financeira aplicada, a liquidez é definida como a aptidao de um ativo
para converter-se em meio de pagamento com rapidez e sem perda relevante de valor
(GITMAN, 2010). Depreende-se dessa definicdo que a solidez de um bem néo se confunde com
sua liquidez: um ativo pode ser simultaneamente soélido e lento, condicdo que se revela
problemética justamente nos momentos em que a conversao se faz necessaria.

2.2 O custo de oportunidade do capital estagnado
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O custo de oportunidade constitui a mais discreta das despesas, pois ndo se materializa
em documento de cobranca nem em lancamento contabil ordinario. Manifesta-se
exclusivamente na comparacdo entre a alternativa adotada e aquela que foi preterida (ASSAF
NETO, 2014). Ao ser mantido em ativo improdutivo, o capital deixa de auferir a remuneracao que
obteria em aplicacdo de risco equivalente, e essa renlncia acumula-se silenciosamente ao longo
do tempo.

A avaliacdo consistente de qualquer ativo, conforme sustenta Damodaran (2010),
decorre dos fluxos de caixa que ele é capaz de gerar, descontados a valor presente, e ndo de
seu preco de aquisicdo ou de sua expressédo simbdlica. Sob tal critério, o bem que nada produz
enquanto permanece sob a guarda do proprietario aproxima-se, do ponto de vista econémico, de
um passivo, ainda que figure no ativo do balanco.

3 O PESO ECONOMICO DO PATRIMONIO IMOBILIZADO

O bem de raiz mantido sem destinagcdo produtiva ndo permanece em estado de
neutralidade. Consome recursos de modo continuo, mediante tributos periédicos, taxas
condominiais, seguros, reformas de conservacdo e a erosdo progressiva decorrente da
depreciacdao fisica e funcional. Acrescentem-se os periodos de ociosidade locaticia, os custos de
intermediacdo e as despesas processuais eventualmente associadas a posse. O patrimoénio que
nao gera fluxo, em sintese, cobra pelo direito de existir.

Disso resulta que a rentabilidade liquida de bens imoveis € sistematicamente
superestimada quando calculada apenas pela variagdo nominal de preco. O computo honesto
exige que sejam deduzidos todos os desembolsos de manutencao, os tributos incidentes sobre
a propriedade e sobre a eventual transmissdo, bem como o custo de oportunidade do capital ali
retido. Efetuada a deducéo, a diferenca entre o retorno percebido e o retorno real revela-se, com
frequéncia, expressiva.

Cabe registrar que a valorizagédo de longo prazo do patrimdnio, quando dissociada da
geracgédo de renda corrente, tende a beneficiar de maneira desigual os detentores de estoques ja
consolidados, em detrimento de quem depende do rendimento do proéprio trabalho para constituir
patriménio (PIKETTY, 2014). A observacado reforca a pertinéncia de que os patriménios em
formagédo privilegiem instrumentos capazes de produzir fluxo, e ndo apenas de acumular valor
nominal.

4 GIRO, RENDA E CAPACIDADE DE ADAPTACAO

O giro do capital constitui o elemento que mantém o patrimbnio economicamente vivo.
Fontes de renda ativas, empreendimentos em operacdo e aplicacbes passiveis de
reposicionamento conferem ao conjunto dos bens uma qualidade que a edificacdo parada nédo
possui, qual seja, a capacidade de adaptacdo. A dindmica econdmica contemporanea,
caracterizada pela aceleracao das transformagfes e pela dissolugéo de estruturas antes tidas
por permanentes (BAUMAN, 2001), premia os agentes aptos a alterar posicdo sem sofrer
perdas desproporcionais.

N&o se confunde tal postura com especulacdo ou com ansiedade financeira. Trata-se do
reconhecimento de que o capital em movimento cumpre funcdo produtiva, na medida em que
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financia iniciativas, sustenta atividades e viabiliza combina¢es novas de recursos, conforme ja
demonstrado na teoria do desenvolvimento econémico formulada por Schumpeter (1997). O
capital retido, ao contrario, permanece a margem desse processo.

Convém observar que a preferéncia pelo imovel parado nem sempre decorre de calculo
econdmico. Frequentemente resulta de vieses cognitivos amplamente descritos, entre os quais a
aversdo a perda e o apego ao que ja se possui, que conduzem a supervalorizacdo do bem
detido e a subestimacdo de alternativas menos familiares (KAHNEMAN, 2012). A decisao
patrimonial, nesse sentido, exige exame das préprias motivagdes, e ndo apenas dos nimeros.

5 DIMENSOES HUMANA, FAMILIAR E SUCESSORIA

A rigidez patrimonial produz efeitos que transcendem a esfera financeira. O patriménio
excessivamente imobilizado tende a imobilizar igualmente o seu detentor, vinculando-o a rotinas
de zeladoria, a preocupacfes permanentes de conservacao e a uma localizacdo geografica que
pode deixar de corresponder aos seus projetos de vida. Compreendida a riqueza como
ampliagcéo das liberdades substantivas do individuo (SEN, 2000), o bem que restringe escolhas
cumpre funcao inversa aquela que dele se esperava.

No ambito sucessorio, a questdo adquire contornos ainda mais evidentes. Bens
indivisiveis adiam decisdes, geram impasses entre herdeiros e convertem a heranca em objeto
de litigio, sobretudo quando ausente o planejamento prévio. A experiéncia acumulada em
processos de sucessdo familiar, notadamente no meio rural e no ambiente cooperativo,
evidencia que a transferéncia de bens desprovida de preparacdo relacional e de liquidez
suficiente para compensacdes tende a fragilizar vinculos familiares (LOTERIO, [s. d.]a).

Impde-se, ademais, distinguir heranca de legado. A primeira consiste na transmisséo de
bens; o segundo, na transmissdo de principios, competéncias e sentido. O patriménio
verdadeiramente duradouro de uma familia ndo se restringe as escrituras que ela registra, mas
abrange os valores que consegue perpetuar (LOTERIO, [s. d.]b). Sob essa perspectiva, a
liquidez presta servico adicional, ao permitir que a partilha ocorra sem a fragmentagdo de
unidades produtivas e sem o desmonte daquilo que sustenta a atividade familiar.

Convém ressaltar, por fim, que o planejamento da maturidade e da aposentadoria requer
previsibilidade de renda, e ndo apenas acumulo de bens. A qualidade de vida na longevidade
depende, em larga medida, da existéncia de fluxo regular capaz de custear autonomia, salde e
convivéncia (LOTERIO, [s. d.]Jc). Patrimbénio elevado acompanhado de liquidez insuficiente
configura situacéo recorrente e socialmente onerosa.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise desenvolvida permite sustentar que a hipétese inicial se confirma em suas
linhas essenciais. A priorizacdo da liquidez, do giro e da renda mostra-se coerente em
ambientes de juros elevados e de custos crescentes de manutencdo, dado que o capital
imobilizado improdutivo combina desembolsos recorrentes com renuncia de rendimento.

Cumpre esclarecer, entretanto, que a conclusdo néo implica desqualificacdo do bem de
raiz. O imével permanece instrumento legitimo de protecéo, de moradia, de producéo e de renda
sempre que efetivamente gere fluxo. A terra cultivada, o galp&o locado e o ponto comercial em
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operacdo cumprem fungédo econémica plena. O problema n&o reside na natureza do ativo, mas
em sua condicdo de inércia, mantida por habito, por apego ou por receio de administrar
alternativas menos conhecidas.

Propde-se, como critério pratico de avaliacdo, a substituicdo da pergunta relativa ao que
0 bem vale pela pergunta relativa ao que o bem produz enquanto permanece sob a guarda do
proprietario. Recomenda-se, igualmente, composicdo patrimonial equilibrada, ajustada ao peffil
de risco, ao estagio de vida e aos objetivos familiares, admitindo-se maior estabilidade nos
patrimbnios consolidados e maior mobilidade naqueles em formagéo.

Conclui-se que a riqueza nao se define pelo que se acumula e se guarda, mas pelo que
circula, sustenta e amplia a capacidade de escolher. O capital que se move trabalha em favor de
guem o detém; o capital que apenas pesa produz o efeito contrario, e cobra por isso de modo
continuado. Sugere-se, para investigagdes futuras, o exame empirico da composi¢ao patrimonial
de familias rurais e de associados de cooperativas, com atencdo especial aos desfechos
sucessorios.
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