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Vera Martins da Silva avalia as dificuldades do governo federal em cumprir
as metas fiscais no ano de 2016.

Vera Martins da Silva comenta os resultados do Balang¢o de Pagamentos
do Brasil no ano de 2015 e relativiza a melhora verificada na Balanca
Comercial.

José Paulo Zeetano Chahad analisa a deterioragao do mercado de trabalho
brasileiro em 2015 e aponta razdes para a piora desse quadro em 2016.

Rogério Nagamine Costanzi mensura o diferencial de rendimento entre
trabalhadores com vinculo empregaticio e os prestadores de servicos,
modalidade que representa outra alternativa de terceirizacao.

Julio Lucchesi Moraes faz uma reflexdo sobre o conceito da Economia da
Plataforma, explorando as suas conexoes geopoliticas.

No primeiro artigo da série sobre desindustrializacdo na América Latina,
Antonio Soares Martins Neto avalia a participacdo da industria e dos
servigos no emprego e no valor agregado.

Jodo Ricardo de Loiola Macedo Pereira e Rai da Silva Chicoli verificam o im-
pacto de mudangas na taxa de cimbio sobre o retorno do indice Ibovespa.

Luciana Suarez Lopes e José Flavio Motta tecem consideracdes sobre o
conflito entre Holanda, Espanha e Portugal nos séculos XVI e XVII, e as
repercussdes sobre a colonizacdo do nordeste brasileiro.

Gian Carlo Maciel Guimaraes Hespanhol e Alexandre Macchione Saes
avaliam a produgio académica de Delfim Netto nos anos de 1950 e a sua
importancia na difusdo da moderna teoria econémica na academia paulista.

Luciana Suarez Lopes revela algumas caracteristicas da histéria econémica
de Paraty antes da abertura de um novo caminho entre Rio de Janeiro e
Minas Gerais.
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Financas Publicas: o Dificil Caminho das Metas Fiscais

No final de 2015, o governo fe-
deral teve de pagar aos bancos
publicos e ao Fundo de Garantia
por Tempo de Servico (FGTS) va-
lores expressivos, despesas que
haviam sido empurradas para
frente ao longo de varios anos, as
chamadas “pedaladas fiscais”, que
tinham possibilitado ao governo
mascarar os resultados fiscais de
periodos anteriores. Mas, no final
do ano, com a perspectiva de ter
de enfrentar crime de respon-
sabilidade fiscal e um desdobra-
mento politico mais agressivo, o
Tesouro Nacional acabou pagan-
do R$ 55,8 bilhdes apenas em
dezembro de 2015. Em termos
nominais, o resultado primario
passou de -R$ 17 bilhées em 2014
para -R$ 115 bilhdes em 2015. Em
relagdo ao PIB, o déficit primario
passou de -0,3% em 2014 para
-1,9% em 2015 (ver Tabela 1). O

descompasso entre a receita e
despesa explica a piora das contas
publicas: o aumento nominal da
despesa foi de 11,6% e da receita
de apenas 2%. Em termos reais, a
receita caiu -6,4% e as despesas
subiram 2,1%. Ainda sobre as pe-
daladas, durante o ano de 2015,
foram pagos R$ 72,4 bilhoes, dos
quais R$ 55,6 de passivos de ou-
tros anos e R$ 16,8 de obrigagoes
de 2015. Espera-se, entao, que o
uso desses atrasos sistematicos
de pagamentos deixe efetivamen-
te de ocorrer, dando-se maior
transparéncia aos dados sobre
contas publicas. Apesar disso, ha
ainda controvérsia sobre o pa-
gamento das tais pedaladas com
o uso de recursos do Tesouro no
Banco Central. '

A receita publica caiu em fungao
da forte redugdo da atividade

VERA MARTINS DA SILVA(*)

econdmica em 2015 e da opera-
¢ao padrao dos funcionarios da
Receita Federal: houve queda de
R$ 10 bilhoes na arrecadacio do
Imposto de Renda (IR), de R$ 10
bilhdes na Contribuicdo sobre o
Lucro Liquido (CSLL), de R$ 15
bilhoes da Cota Parte das Com-
pensac¢des Financeiras devido a
queda do preco do petroleo, de
R$ 11 bilhoes da Cofins e de R$ 3
bilhdes do PIS/PASEP em funcdo
da queda das vendas. Além disso,
houve queda de R$ 9,2 bilhoes
em dividendos pagos a Unido,
especialmente a auséncia de divi-
dendos da Petrobras, mergulhada
que esta numa crise de natureza
administrativa, financeira e cri-
minal.? Por outro lado, as medidas
que alteraram a tributacao de
aplicagodes financeiras e a volta da
Cide-combustiveis ajudaram a au-
mentar a receita nesses subitens
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de receita publica, mas, princi-
palmente a recessao derrubou os
demais itens.

Como consequéncia, as receitas
da Unido tiveram um impacto
negativo direto, e indiretamente
os Estados e Municipios também
apresentaram queda de receita.
No total de repasses da Unido
a Estados e Municipios, houve
reducdo de R$ 14 bilhdes, cerca
de 6% em termos reais de decli-
nio de receita repassada. E bom
lembrar que parte substancial da
receita dos niveis subnacionais
de governo vem dos repasses
da Uniao, de modo que a crise
esparrama seu impacto negativo
sobre todos os niveis de governo
num momento em que a demanda
por servigcos publicos tende a
ser ampliada. Em dois exemplos:
houve aumento da demanda por
escolas publicas para os pais
que tiveram perda de renda e
que ndo conseguem mais colocar
seus filhos em escolas privadas; o
mesmo ocorreu com respeito aos
servicos de saude, especialmente
pela crise em que se encontram
muitos planos privados. Além
disso, havia uma agenda de re-
forma do imposto estadual ICMS,
para torna-lo menos disfuncional,
a ser discutida em 2016. A ques-
tdo é como fazer reforma fiscal
num ano eleitoral e com recessao
econdmica, tendo em vista que
sempre ha ganhadores e perde-
dores envolvidos. A solugao ini-
cialmente pensada era a formacao
de um fundo para amenizar as

fevereiro de 2016

perdas decorrentes da reforma
proposta, cuja fonte de recursos
seria o governo federal. Mas, em
plena recessao, com séria queda
de receita e despesas de dificil
compressdo, é muito improvavel
que alguma reforma nessa area
seja realizada, para além da pro-
pria crise de governabilidade que
enfrenta o governo federal.

Por outro lado, para amenizar a
situacdo dos Estados e Munici-
pios, finalmente foram definidas
as regras para modificar os ter-
mos dos pagamentos das dividas
negociadas no inicio dos anos
90, trocando juros que variavam
conforme o contrato por juros de
4% sobre os valores corrigidos,
antes pelo indice Geral de Precos
de Mercado (IGPM/FGV), e agora
pelo indice de Pregos ao Consu-
midor Ampliado (IPCA/IBGE) ou
taxa Selic, o que for menor.’

Pelo lado das despesas, o que
efetivamente pesou foram os pa-
gamentos das pedaladas, fruto de
programas que fornecem subsi-
dios a pessoas fora do setor pu-
blico. Entre os aumentos de des-
pesas pode-se citar o pagamento
de R$ 50 bilhdes em Subsidios
e Subveng¢des Economicas, dos
quais R$ 30 bilhoes referem-se
ao Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI), R$ 9 bilhdes
ao Programa Nacional de Agri-
cultura Familiar (PRONAF), R$
16 bilhdes com o FGTS, dos quais
R$ 11 bilhdes relativos ao progra-
ma Minha Casa, Minha Vida. As

Despesas Discricionarias foram
reduzidas em R$ 26 bilhées, com
maior impacto sobre o Ministério
da Saudde, - R$ 6,7 bilhdes (-7%);
da Educacéo, - R$ 7,3 bilhoes
(-18%); Desenvolvimento Social
-R$ 3,8 bilhdes (-11%) e os demais
-R$ 8 bilhses (-15%).

Se nos anos anteriores o Tesouro
registrava superavit primario e
os resultados negativos vinham
da Previdéncia, em 2015, ambos,
o Tesouro apresentou déficit de
R$ 29 bilhées, contra um supe-
ravit de R$ 40 bilhdes em 2014,
e a Previdéncia apresentou um
déficit de R$ 86 bilhdes contra
um déficit de R$ 57 bilhdes em
2014. Em que pese que o agra-
vamento das contas do Tesouro
diz respeito aos pagamentos dos
passivos dos anos anteriores, as
pedaladas fiscais, de modo que os
resultados desses anos sao tam-
bém sujeitos a duvidas, o proble-
ma da Previdéncia, que ja estava
posto, especialmente o relativo a
area rural, se intensificou com a
recessdo e consequentes quedas
de receitas vinculadas a Previ-
déncia. O agravamento das contas
previdenciarias representou uma
piora de 38% em termos reais,
mesmo com a ado¢do de medi-
das que reduziram os beneficios
relativos as pensdes e seguro
defeso. Do total do crescimento
do déficit na Previdéncia, apenas
R$ 1,5 bilhdes referem-se ao setor
rural, que teve um crescimento
real de 1,6% e passou de -1,4%
para -1,5% do PIB, conforme pode




analise de conjuntura

ser visto na Tabela 1. O problema
em 2015 foi acentuado na area
urbana, que teve uma queda de
arrecadacido de R$ 18 bilhdes,
5% em termos reais, resultado
da reducdo do emprego, que se
agravou no segundo semestre de
2015.* Apesar disso, o resultado
primario da previdéncia urbana
continuou superavitario em 2015
em R$ 5 bilhdes enquanto o dé-
ficit previdenciario rural foi de
R$ 91 bilhdes. Ou seja, apesar da
piora das contas urbanas, o setor
rural continua sendo o vilao das
contas publicas.

Existe toda uma area bastante
nebulosa nas contas publicas, que
sao os Restos a Pagar, divida de
um orcamento carregada para
os anos seguintes, fazendo parte
da contabilidade criativa para
driblar as regras gerais sobre
responsabilidade fiscal. Também
neste caso, a posicao do Tribunal
de Contas considerou invalidos
uma série de lancamentos em
Restos a Pagar, especialmente
do Programa Minha Casa, Minha
Vida. No final de 2015, no meio da
politica de ajuste fiscal possivel, o
estoque de Restos a Pagar foi re-
duzido em R$ 42 bilhdes, e atingiu
10% do orgcamento, cerca de R$
186 bilhoes, o que continua sendo
muito expressivo, considerando
que dez anos antes representava
cerca de 5% do orgamento, ou
seja, a metade. Também nesse as-
pecto, ha muito que se melhorar
na gestao das contas publicas.

Quanto as perspectivas para
2016, tudo continua bem som-
brio e as primeiras informacgdes
sobre a arrecadacao de tributos
em janeiro de 2016 sugerem uma
queda de 5% em termos reais
em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior, que ja foi bem
fraco. Segundo a LDO 2016 (Lei
13.242, 30/12/2015), os parame-
tros macroeconémicos previstos
estao na Tabela 2, onde se vé uma
visdo “relativamente otimista”
sobre o desempenho da economia
brasileira, até onde se pode dizer
que é otimismo se esperar uma
queda de 1,9% do PIB para 2016 e
retomada do crescimento apenas
a partir de 2017. Esse otimis-
mo, ou melhor, uma visao menos
desastrosa daquela expressa
pelo mercado - que ja fala em
contracdo do PIB de 3% ou mais
em 2016 e aumento de precos
acima do previsto pela LDO, em
torno de 7% - sdo os parametros
para calcular os principais
itens de receita e despesa da
Unido em 2016, sujeitos ainda a
contingenciamentos, que sé serao
anunciados em marc¢o. Esse sera
o0 momento em que as regras do
gasto fiscal serdo mais elucidati-
vas.

A meta fiscal inicial da LDO 2016
foi definida em R$ 30,5 bilhdes
para o setor publico nao financei-
ro, dos quais R$ 24 bilhdes seriam
do governo central e R$ 6,5 para
Estados e Municipios e zero para
as estatais federais. Para 2016,
ndo ha previsdo de reducdo da

meta fiscal em decorréncia das
despesas com o Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC),
mas passou-se a falar, ainda no
ambito das ideias e ndo de regra
fiscal efetiva, sobre a adoc¢do de
metas fiscais com bandas. Por-
tanto, o conceito de resultado
fiscal continua sendo objeto de
discussao e parece estar longe de
se consolidar, apesar de o gover-
no federal estar mais inclinado a
gerir suas contas com maior cui-
dado e tendo em vista o problema
de retomada do crescimento, ao
contrario do primeiro manda-
to da presidente Dilma, apoiado
fortemente em aspectos distribu-
tivos da politica econdmica e de
intervencao em precos em varios
mercados.

A meta global do setor publico
nao financeiro para 2016 re-
presenta cerca de 0,5% do PIB
previsto. A grande dificuldade
sera justamente chegar a isso,
dada a recessao que restringe a
evolucdo das receitas e um con-
junto gigantesco de despesas que
seguem atualizacGes monetarias,
no caso, a maior parte dos gastos
de previdéncia e assisténcia, e
as despesas discricionarias ja
foram significativamente reduzi-
das em 2015. E entre as discricio-
narias, o item que mais sofre com
cortes tem sido o investimento,
um dos pontos essenciais para
a retomada do crescimento. Em
vista das dificuldades, o governo
tenta reintroduzir a Contribuicdo
sobre Movimentag¢ao Financei-
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ra (CPMF), ou seja, é a velha tatica de repassar o
custo do ajuste para o setor privado. Tempos difi-
ceis... especialmente se observarmos o resultado
nominal do governo central, que passou de -4,8%
em 2014 para -8,7% do PIB em 2015. Este péssimo
resultado, sendo a variavel mais observada pelos

investidores, mostra que a divida publica, que até
bem pouco tempo estava sendo contida, passou a
acelerar. Bom momento para se discutir as regras
para limitar o endividamento da Unido, dado que
Estados e Municipios ja tém restrigcoes legais proé-
prias.

Tabela 1 - Resultado Primdrio do Governo Central - Brasil — 2014 e 2015

R$ Milhoes - Valores Correntes e % PIB

Discriminagao 2014 2015
R$ Milhdes % PIB R$ Milhdes % PIB
6. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (3 - 4 + 5) -17.210,6 -0,3% -114.985,6 -1,9%
Tesouro Nacional 39.602,3 0,7% -29.323,3 -0,5%
Previdéncia Social (RGPS) -56.698,1 -1,0% -85.818,1 -1,4%
Previdéncia Social (RGPS) - Urbano 25.334,3 0,4% 51414 0,1%
Previdéncia Social (RGPS) - Rural -82.032,4 -1,4% -90.959,5 -1,5%
Banco Central -114,8 0,0% -699,2 0,0%
7. AJUSTE METODOLOGICO 0,0 0,0% 3.888,4 0,1%
8. DISCREPANCIA ESTATISTICA -3.261,1 -0,1% -5.558,4 -0,1%
9. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (6 + 7 + 8) -20.471,7 -0,4% -116.655,6 -2,0%
10. JUROS NOMINAIS -251.070,2 -4,4% -397.240,4 -6,7%
11. RESULTADO NOMINAL DO GOVERNO CENTRAL (9 + 10) -271.541,9 -4,8% -513.896,0 -8,7%
PIB Nominal 5.687.309,0 - 5.929.748,0 -
Fonte: Anexos RTN, dez 2015, site Tesouro Nacional. Acesso em: 10 fev. 2016.
Tabela 2 — Cendrio Macroeconémico Previsto na LDO 2016

2016 2017 2018
PIB (crescimento real %a.a.) -1,9 1,8 2,1
Inflagdo (IPCA acumulado — var. %) 6.47 4,50 4,50
Selic (fim de periodo - %a.a.) 13,25 10,00 9,50
Cambio (fim de periodo — R$/USS) 4,19 3,40 3,50

Fonte: Anexo IV da LDO 2016.
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1 O Box 1 do Relatdrio do Tesouro Nacional detalha como foram finan- 3 Ver Decretos 8.616/2015 e 8.665/2016, que regulamentam a Lei
ciados os pagamentos dos passivos no final do ano de 2015. Dos R$ Complementar 148/2014.
72,4 bilhdes devidos, R$ 70,9 bilhdes foram pagos com recursos da
Conta Unica (recursos ja existentes) e R$ 1,5 bilhdo com langamento
de titulos, com aumento da divida publica federal. A questdo que foi 5 Comparacdo real dos valores atualizados pelo IPCA. Relativamente
colocada em suspeigdo dizia respeito a legalidade do uso de recursos ao PIB, o superavit da previdéncia urbana diminui de 0,4% do PIB
provenientes do resultado do Bacen para financiar gastos do Tesouro, em 2014 para 0,1% do PIB em 2015 (Tabela 1).
algo proibido porlei. Segundo a Nota a Imprensa sobre o Pagamentos
dos Passivos do Acérdao TCU 825/2015, do Ministério da Fazenda, de
10/02/2016, todos os recursos utilizados eram de origem do Tesouro,
ndo havendo uso de recursos do Bacen. Mesmo assim, dada a baixa
credibilidade das autoridades fiscais e o passado de contabilidade
criativa, a duvida ficou no ar.

4 Valores reais em dezembro de 2015, atualizados pelo IPCA.

2 Comparagdes em valores reais de dezembro de 2015, atualizadas (*) Economista e doutora pela USP.
pelo IPCA/IBGE. (E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Setor Externo: Ajuste nas Contas Externas em Tempos de Que-
da de Precos de Commodities

0 Balanc¢o de Pagamentos de 2015
apresentou resultado positivo em
2015 relativamente a 2014. O re-
sultado das Transagoes Correntes
- que refletem os negocios relati-
vos ao comércio exterior e fluxos
de pagamentos de servicos entre
residentes e ndo residentes - pas-
sou de negativo em 2014 (-US$ 104
bilhdes) para -US$ 60 bilhoes em
2015, ou seja, uma queda impres-
sionante de cerca de 43%. Esta
queda trouxe a relacdo entre Tran-
sacOes Correntes sobre o PIB de um
nivel preocupante de 4,31% para
3,32%, menos desconfortavel do
ponto de vista dos riscos associa-
dos a um elevado déficit externo,
mas ainda em um patamar eleva-
do (ver Graficos 1 e 2). Contribuiu
para esse resultado a virada no
resultado da Balanca Comercial:
do déficit de -US$ 6,6 bilhdes em
2014 passou ao superavit de US$
17,7 bilhées em 2015. A ma noticia
€ que tanto as exportagdes como as
importacoes cairam (15% e 25%,
respectivamente) em funcdo da
reducdo do crescimento da China
- grande parceiro comercial — e da
propria recessao interna, que der-
rubou uma série de importacgoes,
especialmente de derivados de
petréleo (-62%), matérias-primas
(-32%) e bens de capital (-29%).
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O Grafico 3 mostra a evolucao dos
saldos acumulados em 12 meses
das exportacoes brasileiras, por
fator agregado, indicando a piora
na performance das exportacoes,
em especial a partir de 2014, de-
corrente da queda dos valores ex-
portados dos produtos basicos
(-20%), seguida pela reducao das
exportacdes dos manufaturados
(-10%). Ou seja, o ajuste que foi
sendo feito em 2015 realizou-se
em condi¢cdes duras para todos os
setores, especialmente os produtos
basicos, isto é, da piora nos merca-
dos de commodities.

Entdo, ha que se comemorar a me-
lhora nas contas externas, mas
nem tanto. Especialmente quando
se percebe que 2014 foi o fundo do
poco das Transacdes Correntes e
até agora, houve um ano em que a
desaceleracao da economia ja esta-
va presente e, portanto, poderia-
-se esperar um ajuste natural das
contas externas. Tal ajuste nao
ocorreu, dadas as intervencdes
sistematicas no mercado cambial
via swaps cambiais. Por um lado,
estas operacdes amenizaram as
oscilacdes cambiais e ajudaram
no combate a inflacdo. Por outro,
reduziram a capacidade de a eco-
nomia se ajustar em relacdo as

VERA MARTINS DA SILVA (¥)

mudanc¢as do mercado externo, o
que acabou ocorrendo tardiamente
em 2015, com o relativo desmonte
dessas operagoes financeiras e o
retorno a uma politica cambial
que reflete de forma mais realista
a situacdo da economia brasileira,
de forte recessdo numa conjuntura
internacional complicada. O Grafi-
co 4 mostra a evolucdo da taxa de
cambio em relacdo ao dolar ameri-
cano, no qual se vé uma deprecia-
¢do de 100% entre janeiro de 2013
e janeiro de 2016. Entretanto, essa
correcdo da taxa de cambio apenas
elimina o grosso das distorc¢oes re-
centes nesse mercado. O Grafico 5 é
gerado com informacdes do Banco
Central e nele consta o calculo do
indice de taxa efetiva, no qual se
compara a taxa de cambio com a
cesta dos principais parceiros co-
merciais do Brasil atualizando-se
os valores nominais com indices
de precos internos e externos. Este
grafico continua mostrando que
o real ainda esta apreciado em
torno de 17%, em relacdo a junho
de 1994. Ou seja, supondo que em
meados de 1994, periodo de en-
trada da moeda real na economia
brasileira, haveria uma taxa de
cambio de equilibrio, naquele pe-
riodo tomado como indice igual
a 100, ainda haveria hoje espago
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para mais depreciacdo da moeda,
pois atualmente o indice esta em
82,7. 0 problema é combinar com o
resto do mundo, que também tenta
promover suas economias com po-
liticas de depreciacdo cambial.'

A depreciacao do real em 2015 teve
impacto, sobretudo, sobre os resul-
tados de Servigos em Transacoes
Correntes, que apresentou um de-
clinio de US$ 11 bilhdes, dos quais
US$ 10 bilhdes relacionavam-se
a reducdo em gastos com Viagens
Internacionais e Transportes. Um
cambio fora do lugar faz muita di-
ferenca quando o assunto é viagem
ao exterior, como também no caso
de remessas ao exterior para paga-
mentos. No caso da Renda Prima-
ria, anteriormente conhecida por
pagamento de servicos de fatores
de producao, houve uma redugao
de US$ 10 bilhges, proveniente da
diminuicdo de pagamentos ao ex-
terior de rendas de investimentos.

Além das Transagoes Correntes,
outro grande componente do Ba-
lanco de Pagamentos é a Conta
Financeira, na qual se registram as
entradas e saidas de moedas por
modificacdes na posse de ativos e
passivos financeiros. Nesse aspec-
to de entrada de recursos externos
para o Brasil, houve uma compres-
sdo dos recursos, que passaram
de US$ 101 bilhoes em 2014 para
US$ 57 bilhoes em 2015. Nesses
dois anos, a entrada liquida de re-
cursos externos nao foi suficiente
para cobrir o déficit em Transag¢oes
Correntes, de modo que houve uma
reducdao no montante de reservas.
Em dezembro de 2013, as reservas
no conceito de liquidez internacio-
nal eram de US$ 376 bilhdes, cain-
do para US$ 374 no final de 2014 e
US$ 372 bilhdes no final de 2015.
Esses montantes ainda sdo bastan-
te significativos; porém, dadas as
novas condi¢des no mercado inter-
nacional, especialmente a queda do

~

~
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preco das commodities,” o caminho
a seguir é efetivamente deixar o
cambio flutuar até um nivel em que
0 ajuste externo seja minimamente
razoavel e que reflita a conjuntura
internacional.

Para finalizar, observe-se o Grafico
6, com o indice de Termos de Troca,
segundo a Fundagdo Centro de Es-
tudos do Comércio Exterior (Fun-
cex). Este indice mostra a relacao
entre os precos dos produtos ex-
portados versus os importados pelo
Brasil, com base em 2006=100. O
indice, que a partir da crise finan-
ceira internacional de 2008/2009
foi favoravel a economia brasileira,
atingiu o pico no segundo semestre
de 2011 e, a partir de entao, tem
caido, retornando ao nivel obser-
vado no periodo tomado como
base, 2006. O periodo de precos
exuberantes de commodities ja se
foi; agora, estamos no periodo de
normalidade - por enquanto.
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Grdfico 1 - Saldo de Transac¢bes Correntes 2010/2015 - Valor Acumulado em 12
Meses em Dezembro de Cada Ano - US$ MilhGes
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Grdfico 2 — Transagbes Correntes Sobre o PIB, 2010 a 2015 %
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Grdfico 3 - Exportacdo Brasileira por Fator Agregado, Saldo em 12 Meses, US MilhGes - Dez/2010 a Jan/2016
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Grdfico 4 — Taxa Média de de Venda de Cambio - Jan/2013 a Jan/2016: R$ / US$
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Grdfico 5 - Indice de Taxas Efetiva de Cambio, Comparacdo com Média de 15 Moedas dos Principais Destinos das
Exportacées Brasileiras, Valor de Final de Dezembro, 2009-2015, Junho 1994=100
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Fonte: Bacen.

Grdfico 6 - Indice de Termos de Troca Segundo a Fundacdo Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex) - Média 2006=100 - Jan/1978 A Out/2015
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1 Este tipo de estimativa de taxa de cambio de equilibrio é muito sen-
sivel ao periodo base que se toma e considera que ha uma relativa
estabilidade de pregos e quantidades no comércio internacional.
Sugere-se, portanto, que tal estimativa, com cautela, deva ser tomada
como um indicativo.

2 Entre janeiro de 2015 e janeiro de 2016, a reducdo dos precos de
varias commodities exportadas pelo Brasil foi espantosa: café (-27%),
farelo de soja (-21%), agdcar (-20%), carne de frango “in natura”
(-20%), carne bovina (-11%), aluminio (-32%), ferro e ago (-45%),
laminados planos (-40%), minério de ferro (-49%), 6leo combustiveis (*) Economista e doutora pela USP.
(-56%), além da mais citada queda do prego do petréleo bruto (-42%). (E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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temas de economia aplicada

O Mercado de Trabalho em 2016: O Que Ja Esta Ruim Ainda Vai

Piorar

1 Introducao

Em outubro de 2014, escrevi um
artigo neste Boletim afirmando
que, para meu desconsolo, haveria
uma deterioracdo do mercado de
trabalho e, em consequéncia, um
aumento da taxa de desemprego.
Entre outras razdes, mencionou-
-se 0 quadro recessivo que ja dava
sinais de vida; a baixa resposta do
emprego formal as variacdes do
PIB, o quadro endémico inflacio-
nario, com custos crescentes de
combate a inflacdo em termos de
desemprego; a queda continua do
nivel de investimentos diante das
perspectivas ruins da economia;
o esgotamento dos ganhos sobre a
oferta de forca de trabalho decor-
rente do bonus demografico; e a

fevereiro de 2016

conjuntura econdmica internacio-

nal adversa.

Lamentavelmente, eu estava cor-
reto, e todos os indicadores do
mercado de trabalho para o ano de
2015, comparados com os verifica-
dos em 2014 (e mesmo antes), so-
freram forte deterioracao. O mais
grave é que muitos deles ndo tive-
ram uma queda suave, mas houve
uma retra¢do na forma de degrau,
abruptamente, um fato incomum
na economia brasileira. Esta proe-
za coube ao partido politico ha 13
anos no poder, que com sua nova
matriz macroeconémica produziu
aquilo que tanto bradavam de go-
vernos anteriores: uma heranca
maldita de verdade.

JOSE PAULO ZEETANO CHAHAD (*)

Este texto contemplara uma anali-
se do comportamento do mercado
de trabalho em 2015, mostrando
que as previsoes feitas no men-
cionado Boletim ocorrem de fato,
e a piora ocorrida neste mercado
devera se estender para além de
2016, em numeros igualmente dra-
maticos, e sem previsdao de melho-
ria.

A sec¢do 2 mostra como a inanicao
da atividade econémica tem feito
despencar o nivel de emprego for-
mal de forma disseminada entre
setores e regioes. A secdo 3 revela
um aspecto negativo dessa queda
com a volta das relacdes informais
de trabalho. A se¢do 4 trata do pior
dos males da recessdo prolongada
que o Pais atravessa, com a volta
do fantasma do desemprego aber-
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to. A secdo 5 indica estar havendo
reducdo da rotatividade da mao de
obra, mas que deve ser vista com
ressalvas, pois ndo indica aumento
de produtividade e tampouco rela-
cO0es de emprego mais estaveis. A
secdo 6 mostra o inicio de um re-
trocesso no quadro social devido a
queda no rendimento real dos tra-
balhadores, contribuindo para re-
verter a mobilidade social, uma vez
que a recessdo e a queda de renda
tém feito refluir bastante o tama-
nho da classe C. A dltima secao
aponta as razdes para se supor
que a deterioracdo do mercado de
trabalho que vem ocorrendo deve
piorar em 2016 e, talvez, em 2017.

2 AForte Quedano Emprego For-
mal

Com a divulgacdo dos dados do
CAGED, em janeiro deste ano, pode-
-se verificar o tamanho da crise
recessiva no mercado de trabalho
formal.! De fato, entre 2014 e 2015,
foram eliminados nada menos do
que 1.542.371 postos de trabalho,
uma queda de 3,7% no periodo. O
estoque de emprego formal regre-
diu ao nivel que se encontrava em
2012, de aproximadamente 39,7
milhdes de trabalhadores.

A Tabela 1 contém informacgdes
reveladoras nao s6 da dimensao

da queda do emprego formal como
de seus aspectos qualitativos. So-
mente um setor (Agropecuaria)
apresentou elevacao (pifia) no em-
prego. Todos os demais desligaram
trabalhadores bem mais do que
admitiram. O destaque é a Constru-
cao Civil, com retracdo de 13,60%
(o que indica falta de investimen-
tos em infraestrutura), seguida da
Industria de Transformagao, com
queda no emprego de 7,41% (o que
indica deterioracao na oferta de
bens e formagao de capital fixo). A
situagao s6 nao foi mais grave, pois
o Comércio e Servicos tiveram que-
das bem menores que a Industria
em geral.

Tabela 1 - Variagdo do Emprego Formal Entre 2014 e 2015, Segundo Setores da Atividade Econdmica

Saldo por setor Total Admis. Total Deslig. Saldo Variacdo Emprego (%)
Extrativa Mineral 40.302 54.341 -14.039 -6,33
Industria de transformacéo 2.801.816 3.410.694 -608.878 -7,41
sgaliif; Industrial de utilidade 84.365 92739 8374 199
Construcao civil 2.029.841 2.446.800 -416.959 -13,60
Comércio 4.423.326 4.641.976 -218.650 -2,32
Servigos 7.172.221 7.448.275 -276.054 -1,58
Administracao publica 84.830 94.068 -9.238 -1,03
Agropecuéria 1.070.566 1.060.745 9.821 0,63
Saldo 17.707.267 19.249.638 -1.542.371 -3,74

Fonte: CAGED - MTE.
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Do ponto de vista regional, os dados divulgados
pelo Ministério do Trabalho e Previdéncia Social
indicam que todos os Estados da Federacao regis-
traram saldo negativo no emprego formal entre
2014 e 2015. Sao Paulo foi o que mais contribui para
o resultado negativo, com o fechamento de 467 mil
postos de trabalho, o que significa quase um tergo
da eliminagao de vagas de trabalho formal.

Deve-se destacar que o péssimo resultado do em-
prego formal em 2015 ja vinha sendo ensaiado
desde o segundo trimestre de 2013, conforme se
pode observar no Grafico 1 a seguir. Como se sabe,
o nivel de ocupacdo tem fatores microeconémicos
que contribuem para sua determinagao, mas é no

plano macroeconémico que a atividade econémica
é plenamente determinada. O mercado de trabalho
como um todo, em especial o nivel de ocupacao (in-
cluindo o emprego formal), ndo possui vida proépria,
acompanhando sempre, com defasagens, o nivel de
atividade econémica, ou seja, o PIB.

No referido grafico parece evidente que, desde o
segundo trimestre de 2013, o emprego vem apresen-
tando variagdes cada vez menores, acompanhando a
tendéncia declinante das varia¢ées do PIB. O quadro
se agrava mais a partir do inicio de 2014, quando o
PIB passou a experimentar variagdes negativas, le-
vando a uma queda do emprego formal, que também
passou a experimentar variagdes negativas.

Grafico 1 - Brasil: Evolucdo da Taxa de Variacao do Emprego Formal e do PIB ; 2014- 2015 (%)
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Fontes: MTE; IBGE.
*Projecao Equipe Técnica do Bradesco.
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O emprego formal (com carteira assinada) tem sido,
ao longo de tempo, a ocupagao de melhor qualidade
no mercado de trabalho brasileiro. Nesse sentido,
pode-se entender sua queda sistematica desde 2010
observando-se o Grafico 2. Nele confronta-se a va-
riacdo anual do emprego do CAGED com a trajetéria
da relacao Investimento/PIB.

E nitido que esta relacdo tem declinado drastica-
mente, fruto da conducdo equivocada das politicas

econdmicas, produzindo expectativas negativas (ou
mesmo falta de expectativas) ao setor empresarial,
tornando assim obscuro qual o verdadeiro marco
regulatério da economia brasileira. Como sdo os in-
vestimentos que geram o emprego de melhor quali-
dade, parece-nos 6bvio que sua retragcdo em relacao
ao PIB seja uma das forgas que contribuem com a

rapida queda do emprego formal.

Grdfico 2 - Brasil: Evolugdo do Investimento e do Emprego Formal: 2010-2015
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** Taxa em relacdo a dezembro de cada ano. Para 2015 tomou-se como referéncia o més de novembro (dltima informagao disponivel).

mtormacoes ftipe

< F 5

fevereiro de 2016



18

3 AVoltadas Rela¢6es Informais
de Trabalho

A conducao equivocada da politica
econdmica desde 2006 nao trouxe
somente a recessao e a queda do
emprego formal, mas também res-
suscitou uma velha pratica bem
conhecida da sociedade brasileira:
a volta das relagdes informais de
trabalho, a conhecida informali-
dade.

temas de economia aplicada

Desde o final dos anos 1990 houve
um vigoroso aumento do emprego
formal e, por volta de 2006/2007,
uma inversdo de posicoes com a
maior participacao do trabalho for-
mal relativamente ao informal.” A
parcela da mao de obra formaliza-
da chegou a ser de 58,0% em 2008,
enquanto era de 45,7% em 2004.°

Essa conquista econdmica e social
parece estar sendo perdida. Nao
se pode dizer que a elevacdo da

informalidade ja foi suficiente para
inverter a posicdo descrita no pa-
ragrafo anterior, mas parece que
o caminho ja esta sendo trilhado.
Tomando-se como referéncia os
dados da PME sobre informalidade,
observa-se, no Grafico 3, que desde
meados de 2013 a informalidade
esta voltando a crescer. Em novem-
bro de 2015 (dltima informacgao
disponivel), a taxa de informalida-
de ja havia regredido a patamares
do final de 2012.*

Grdfico 3 - Brasil: Estimativa da Taxa Mensal de Informalidade em Relagdo ao Total de
Pessoas Ocupadas na Semana de Referéncia; 2010-2015 (%)
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4 O Retorno do Fantasma do De-
semprego

Na ultima década o Brasil viveu
uma situacao paradoxal: baixissi-
mos niveis de crescimento do PIB
acompanhados de taxas de de-
semprego aberto também muito
baixas. Este resultado, sabida-
mente, devia-se ao fato de que as
baixas taxas de desemprego ocor-
riam pela proliferacao de empre-
gos, em sua maioria formal, mas
de produtividade muito baixa.
De qualquer forma, conviver com

taxas de desemprego baixas é
algo auspicioso numa realidade
de distribuicao de renda muito
desigual e protecao social longe
da desejada.

Porém, fruto dos desacertos da
nova heterodoxa matriz econo-
mica, o fantasma do desemprego,
que parecia ter desaparecido,
ressurgiu com todo vigor desde
meados de 2014, conforme reve-
lam as informacgodes do Grafico 4.
Entre o quarto trimestre de 2014

e 0 quarto trimestre de 2015 o
desemprego medido pela PNAD
Continua cresceu 3.04 pontos
percentuais (!). Em um ano (tri-
mestre agosto-outubro de 2015
em relagdo ao mesmo periodo
em 2014), de acordo com a PNAD
Continua foram acrescentados 2,5
milhdes de novos desempregados,
elevando seu nimero total para
9,1 milhdes de desempregados
- sem duvida, nimeros assusta-

5
dores.

Grdfico 4 - Brasil: Taxa de Desocupacgdo Trimestral; 2012 -2015 (%)
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O aumento abrupto da taxa de desemprego nao se
deve apenas ao fechamento de postos de trabalho
no mercado formal; também reflete um fendomeno
decorrente da mudanca de comportamento da ofer-
ta de trabalho. E sabido que o desemprego mantinha
patamares baixos até o inicio de 2014, em grande
parte pelo fendmeno demografico conhecido como
“nem, nem, nem”, ou seja, grande parte da populagao
jovem estava fora da for¢a de trabalho nao traba-
lhando, ndao procurando emprego nem estudando.
Este comportamento tende a subestimar a verdadei-
ra taxa de desemprego.’

Com a volta do desemprego e a queda de renda real
das familias decorrentes do processo recessivo,
esses jovens passaram a procurar ocupacao, incor-
porando-se imediatamente ao rol dos desemprega-
dos. Diante da forte retracao do mercado formal,

um dos efeitos mais nocivos da crise, outros mem-
bros da familia, antes na condicao de inatividade,
acabaram saindo de casa para buscar emprego, em
um contexto de baixas oportunidades. Consequen-
temente, se a tendéncia de retragao do emprego
formal persistir, esta fonte de pressao sobre o de-
semprego tendera a permanecer.

Outras estatisticas revelando a deterioracao do
mercado de trabalho dizem respeito ao tempo de
procura por trabalho e de permanéncia no desem-
prego. No primeiro caso, o Grafico 5 revela, de acor-
do com os dados da PED para a regiao metropolita-
na de Sdo Paulo, que entre 2012 e 2013 houve um
estancamento na redug¢do do tempo de procura por
trabalho e, a partir de 2014, voltou a crescer, pas-
sando de 20,7 semanas para 27 semanas no quarto
trimestre de 2015.

Grdfico 5 - Regido Metropolitana de Sdo Paulo: Média Trimestral do Tempo
Despendido na Procura de Trabalho - Desemprego Aberto; 2010 - 2015
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Com relacdo ao tempo de permanéncia no desem-
prego, o Grafico 6 mostra que desde o inicio do ano
de 2012 vem aumentando o chamado desemprego
de longo prazo, isto é, a parcela de desempregados
que se encontra nesta situacao ha mais de um ano.

No primeiro trimestre daquele ano, 8,3% dos de-
sempregados estavam nesta situacdo ha mais de
um ano, cifra que se elevou para 12,7% no quarto
trimestre de 2015.

Grdfico 6 — Brasil: Estimativa da Média Trimestral de Pessoas de 10 Anos ou Mais de Idade, Desocupadas na
Semana de Referéncia, com Tempo de Procura de Trabalho de 1 a Menos de 2 Anos e de até 30 Dias,
em Relagdo ao Total de Pessoas Desocupadas na Semana de Referéncia
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Fonte: IBGE - PME.
* Estimativas do autor.

5 A Enganosa Queda da Rotatividade da Mao de
Obra

E fato conhecido que o Brasil pratica altas taxas de
rotatividade para os padrdes vigentes no cenario in-
ternacional. Isto se deve a uma combinag¢do de baixos
niveis de qualificacdo da mao de obra e uma legisla-

1 Fe -r; f ‘.I

¢do trabalhista permissiva. As taxas de rotatividade
cresceram bastante com a formalizacdo do mercado
de trabalho e, entre 2012 e 2013, estavam proximas
de 4,3% ao més, significando que aproximadamente
metade do estoque de trabalhadores formais mudava

de emprego ao longo do ano (!).
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O Grafico 7 mostra a taxa de rotatividade trimestral
entre 2012 e 2015. Nota-se claramente que desde o
inicio de 2014 esta taxa vem caindo paulatinamente,
passando de 4,28% para 2,45% ao més ao final de
2015. Trata-se de uma queda bastante forte, o que nao
deixa de ser um resultado desejado. Mas, a meu juizo,
trata-se de uma queda enganosa. Por qué?

Como se sabe, o crescimento da taxa de rotatividade
nos ultimos tempos deveu-se ao vigor da formalizagdo
do mercado de trabalho, o qual colocou expressivos
contingentes de trabalhadores sujeitos a demissao
(por iniciativa da empresa ou deles proprios). Com a

leniéncia das leis trabalhistas brasileiras (multa do
FGTS, fragilidade do controle do seguro-desemprego,
facilidade de acordos tacitos entre as partes da relacao
de trabalho etc.) a formalidade promoveu o rapido au-
mento de rotatividade.

A queda vertiginosa em 2015 é o reflexo entdo da re-
tragcdo do mercado formal, quando o desejavel seria
que esta queda refletisse maior duracao das relagoes
de emprego, em decorréncia de mudangas institucio-
nais positivas nas leis trabalhistas e nas demais insti-

tuicoes voltadas para as relacdes de trabalho.

Grdfico 7 - Brasil: Taxa de Rotatividade Média Trimestral; 2012 — 2015 (%)
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6 A Deterioracdao da Renda Real dos Trabalhadores

Os ganhos de renda real acumulados desde o surgi-
mento do Plano Real parecem ter estagnado em 2014,
indicando uma situag¢ao de queda continua em 2015,
de acordo com as informacdes do Grafico 8, obtidas a
partir da PNAD continua.

Esta queda, associada ao forte aumento do desempre-
go, afeta de forma negativa as familias duplamente.
Primeiro, obriga individuos inativos da familia a sair
em busca de trabalho, o que diante de um quadro de
poucas oportunidades de emprego contribui para ele-

var ainda mais o desemprego.

Grdfico 8 - Brasil: Indice do Rendimento Médio Real Trimestral por Trabalhador; 2012 - 2015
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Em segundo lugar, ha também impacto sobre a mo-
bilidade social brasileira. De acordo com calculos da
economista Ana Barufi - utilizando dados combina-
dos da PNAD e da PME - entre janeiro e novembro
de 2015, a participagao da classe C na piramide so-
cial do Pais caiu de 56,6% para 54,6%, ou seja, dois
pontos percentuais (ver Grafico 9).

[sto representa uma reducdo de 3,7 milhdes de
pessoas, deixando a classe C com 103,6 milhdes de

pessoas.” Segundo a autora, ndo esta descartada a
possibilidade de a classe C voltar rapidamente ao
patamar que representava em 2010, de cerca de
50,0% do total da populacdo do Pais. Em contra-
partida, estes egressos da classe C aumentam as
classes D e E, cuja participacao passou de 16,1%
para 18,9% no primeiro caso, e de 15,5% para
16,1% no caso da classe E (entre janeiro e novem-
bro de 2015).
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Grdfico 9 — Nova Classe Média: Participacdo das Classes Sociais na Populagao (%)
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Fonte: PNAD/PME. Elaboracdo: Bradesco.

7 Conclusio: Ja Esta Ruim e Deve Piorar

Assim como no segundo semestre de 2014 era evi-
dente que o desemprego aberto iria retornar com
vigor em 2015, hoje é bastante possivel que o quadro
de deterioracdo da economia e piora consideravel no
mercado de trabalho continuara a ocorrer. As razoes
para isto vém tanto do front interno quando do front
externo.

No plano interno, é preciso reverter o ambiente de
grande pessimismo que assola todos os segmentos
da sociedade brasileira. Mas, como fazer isto diante
de uma crise politica dificil de ser debelada e de uma
crise econdmica que se pretende resolver com uma
simples troca de Ministro da Fazenda?;

A crise politica beira o ridiculo. O trés poderes da
Republica brigam internamente e entre si. O Poder
Judiciario, embora tente ser o mais crivel, adota
posturas inesperadas, ora enquadrando os demais
poderes, ora afrouxando para o lado do Poder Exe-
cutivo. O Poder Legislativo é um pogo de sinecuras,
um conjunto de representantes do povo em busca
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de benesses, sendo seu grande projeto a reeleicdo
individual em beneficio proprio. O Poder Executivo
ndo executa nada, mesmo porque a Presidente s6
faz se defender de um eventual impeachment, seu
unico e verdadeiro projeto de reformas para o Pais.
Mesmo que quisesse resolver a crise ndo consegui-
ria, seja pelas dificuldades de gerenciar qualquer
tipo de crise ou problema econdmico, seja porque é
suportada por um partido dividido entre derruba-la
ou cozinha-la esperando a volta do chefe do rebanho
em 2018. Este chefe sim é quem dita as ordens ao
governo, e continua mostrando que ndo aprendeu
nada com os erros da gestdo petista. Alguém acre-
dita que com os atuais politicos havera clima para a
recuperacdo do Pais?

A crise econémica tampouco arrefecera ou criara no
meédio prazo expectativas entre os agentes econo-
micos capazes de reverter o péssimo desempenho
economico dos ultimos anos. Além disso, a troca
de ministros na Fazenda devera trazer de volta a
heterodoxia da nova matriz econdémica, voltando a
politica de expansao de gastos, benesses do BNDES
e elevacdo do crédito pelos bancos publicos, entre
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outras “bondades” que detonam
as finangas puiblicas.’ Parodiando
Fernando Pessoa, o governo fede-
ral atua na base do “gastar é pre-
ciso, ter recursos nao é preciso”.
Neste contexto, um ajuste fiscal
de aperto nas contas publicas nao
tera respaldo dos grupos favore-
cidos por estas politicas, e sem
isso é impossivel o Pais voltar a
crescer em 2016. Concordo com a
filosofia de que “...o Pais ndo saira
do buraco em que fomos metidos
sem uma boa consolidagdo fiscal
que consiga alterar a atual ten-
déncia de elevacdo descontrolada

»9

da divida publica”.

Tampouco no longo prazo estdo
sendo criadas as condi¢des para
recuperacdo: a reforma da Pre-
vidéncia Social sempre fica no
campo das intencdes; a reforma
Trabalhista é demonizada, posto
que nossos politicos desprepara-
dos e os sindicalistas ultrapas-
sados sempre acham que havera
subtrag¢do dos direitos dos traba-
lhadores; as obras de infraestru-
tura estao sub judice, assim como
as grandes empreiteiras do Pais, e
assim por diante;

O que dizem as estatisticas? Ob-
servando as estimativas de evo-
lucao do PIB, as perspectivas do
mercado de trabalho sdo tecnica-
mente mais sombrias. De acordo
com as Ultimas previsdes do FMI,
o PIB brasileiro tera uma retracao
de 3,5% em 2016 (queda maior do
que eles previam em 2015), ficara
estagnado (crescimento de 0%)

em 2017. Se algo de positivo vier a
ocorrer, sera em 2018." No deta-
lhe temos ainda, para 2016: queda
do produto industrial estimada
em 3,6%; elevacao da Divida Pu-
blica passando de 35,0% para
40,0% do PIB; o ddlar cotado a R$
4,2; e inflagdo de 7,23% - todos os
ingredientes certos para o apro-
fundamento da crise e elevacao
do desemprego para além de dois
digitos."

As noticias trazidas pelo men-
cionado relatério do FMI, aliadas
aquelas provenientes do notici-
ario internacional, deixam claro
que o front externo nao traz ele-
mentos para melhoria da situacao
econOmica brasileira. A previsao
do crescimento mundial feita
pelo Fundo indica que a economia
global crescera pouco, e menos
do que se previa (3,4% em 2016 e
3,7% em 2017). A China, a maior
consumidora de commodities in-
dustriais e agricolas, continua de-
sacelerando, e ndo crescera mais
do que 6,3% em 2016, e 6,0% em
2017. Os dados de crescimento da
India parecem estar superesti-
mando o verdadeiro crescimento
daquela nagao. Os Estados Uni-
dos permanecerao estagnados
em 2016 e 2017, assim como a
Zona do Euro. O Japdo apresenta
resultados de crescimento pifio
de 0,6% no triénio 2015-2017. Ou
seja, a situacdo econ6mica mun-
dial para o proximo biénio indica
que nossos principais parceiros
comerciais (apesar da baixa in-
sercdo brasileira na economia
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mundial) ndo serdo tao parceiros
assim. Isto sem falar nos estragos
que vem sendo provocados pela
crise do petroleo.

A meu juizo - e infelizmente para
mim como economista e cidadao
deste Pais -, a situacao da econo-
mia vai piorar em 2016, deterio-
rando ainda mais o mercado de
trabalho. Ai, que saudades de 2015!
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Diferencial de Rendimento Entre Empregados e Prestadores de
Servico e a Terceirizacao

Com as polémicas em relagao a
regulamentacdo da terceirizagao, é
importante avaliar os diferenciais
de rendimento nao apenas entre
empregados terceirizados e nao
terceirizados como também entre
trabalhadores com vinculo empre-
gaticio e aqueles prestadores de
servico pessoa fisica, que é outra
possibilidade de terceirizacdao. Uma
fonte de dados que permite esse
tipo de comparacao é a chamada
Guia de Recolhimento do FGTS
e Informacgdes a Previdéncia So-
cial - GFIP, tendo em vista que as
empresas sao obrigadas a realizar
o recolhimento das contribuicdes
previdenciarias tanto dos seus em-
pregados quanto dos prestadores
de servigo pessoa fisica.

A partir de dados da GFIP,' como
pode ser visto pela Tabela 1, nota-
-se que efetivamente a remune-
racdao média dos trabalhadores
com vinculo empregaticio se mos-
trou superior a dos prestadores de
servigo pessoa fisica, sendo estes

ultimos enquadrados na atual le-
gislacdo previdenciaria como con-
tribuintes individuais.

Considerando a diferenga de renda
sem a aplicacdo de nenhum filtro,
chega-se a estimativa de que os
empregados tinham um rendimen-
to cerca de 36% superior ao dos
prestadores de servicos nos anos
de 2012 e 2013 (Tabela 1). Contu-
do, tal comparacao é viesada por
varios motivos. Em primeiro lugar,
esse diferencial nao foi controlado
por caracteristicas observaveis dos
trabalhadores (sexo, idade, esco-
laridade e outras), bem como ndo
necessariamente sao as mesmas
funcdes ou ocupagdes, razao pela
qual o resultado deve ser tomado
com cuidado. Ademais, também ha
diferencas em relacao aos estabele-
cimentos: em 2013, enquanto cerca
de 3 dos vinculos empregaticios
estavam concentrados em empre-
sas ndo optantes pelo SIMPLES,
mais da metade (54,1%) dos pres-
tadores de servicos estavam em

~
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optantes pelo SIMPLES, denotando
que esse tipo de terceirizagdo pode
decorrer, pelo menos em parte, da
menor estrutura das micro e pe-
quenas empresas.

A aplicacao do filtro, por simples e
ndo simples, diminui o diferencial
de rendimento entre trabalhado-
res com vinculo empregaticio e
prestadores de servigo: do pata-
mar de 36%, cai para 15 a 16%
nos estabelecimentos nao optan-
tes e 17,5% para os optantes pelo
SIMPLES. A analise por porte de
estabelecimento também mostrou
que as diferencas de rendimento
estavam mais concentradas em
estabelecimentos de menor porte,
sendo que, em 2013, era de 20,8% e
7,3%, respectivamente, para aque-
les estabelecimentoscom 1a5e 6
a 10 empregados, mas a remune-
racao dos prestadores de servico
chegava a ser 32% superior a dos
empregados para estabelecimen-
tos de maior porte (251 ou mais
empregados).
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Tabela 1 - Diferencial de Remunerag¢do Média Mensal entre Empregados e Prestadores de
Servico Pessoa Fisica para Empresas - Brasil 2012 e 2013 — GFIP em R$ Nominais

Total Com vinculo empregaticio Prestador de servico Diferenca em %
2012 1.778 1.300 36,7
2013 1.948 1.428 36,4
Nao Simples Com vinculo empregaticio Prestador de servigo pessoa fisica Diferenca em %
2012 2.011 1.732 16,1
2013 2.205 1.919 14,9
Simples Com vinculo empregaticio Prestador de servigo pessoa fisica Diferenca em %
2012 1.079 919 17,5
2013 1.188 1.011 17,5

Fonte: elaborac¢do do autor a partir de dados do Boletim Estatistico da GFIP do Ministério do Trabalho e Previdéncia Social de dezembro de 2013.

Ademais, esse diferencial agregado a favor dos em-
pregados é, de certa forma, surpreendente se for
comparado com os dados da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD/IBGE) de 2013 e 2014.
Pela PNAD, o rendimento médio de trabalhadores por
conta propria com contribuigdo para previdéncia é
superior ao observado para empregados com carteira
de trabalho, sendo menor para aqueles que nao con-

tribuem para a previdéncia (Tabela 2). Os prestadores
de servico retratados pela GFIP tém contribuicao para
previdéncia, embora a GFIP ndo consiga captar aque-
les trabalhadores por conta proépria que sdo pessoa
juridica, como por exemplo, o MicroEmpreendedor
Individual (MEI), que pode ajudar a explicar essa dife-

renca nos resultados entre GFIP e PNAD.

Tabela 2 - Diferencial de Renda Média Mensal* Entre Empregados e Conta Prépria -
Brasil 2013 e 2014 — PNAD/IBGE em R$ Nominais

Posicao na Ocupagéo do Trabalho Principal 2013 2014
Empregado com carteira 1.559 1.683
Conta Propria total 1.379 1.488
Conta propria com contribuicdo para a Previdéncia 2.330 2.363
Conta prépria sem contribuicao para a Previdéncia 1.057 1.152

Fonte: elaboracdo do autor a partir dos microdados da PNAD/IBGE; * Rendimento médio mensal do trabalho principal.

De qualquer forma, os dados mostram que se deve
evitar, de ambos os lados, posturas mais exaltadas no
debate sobre terceirizacao, embora seja importante
que a regulamentacao seja feita da forma mais cui-
dadosa possivel. Na realidade, é possivel que um dos
maiores problemas para os trabalhadores seja o efeito
indireto da terceiriza¢do sobre a organizagao sindical,
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pois maior desverticalizagdo e fragmentacao da pro-
ducdo tendem a ter efeitos indiretos negativos sobre a
sindicalizacdo, bem como o deslocamento do emprego
de formais maiores para menores, sendo que estas
ultimas costumam ter menor nivel de remuneracao e

piores condicdes de trabalho.
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Um dos pontos de grande tensdo
em relacao ao Projeto de Lei 4.330,
aprovado na Camara, é a elimina-
cdo da proibicdo da terceirizacao
em atividade fim, conforme vinha
predominando pela jurisprudén-
cia estabelecida pela simula 331
do Tribunal Superior do Trabalho
(TST), tendo em vista que o re-
ferido projeto estabelece que a
contratada devera ter objeto social
unico, compativel com o servigo
contratado, sendo permitido mais
de um objeto quando este se referir
a atividades que recaiam na mesma
area de especializacdo. Essa modi-
ficacdo pode alterar o padrao das
ocupacgdes mais caracteristicas da
terceirizacdo, algo que deve ser
considerado na analise de impacto.
Contudo, também ndo parece tri-
vial, na pratica, a separacao de ati-
vidade meio e fim, dificuldade que
pode gerar inseguranca juridica.

O PL 4.330 tem algumas medidas
positivas como: a obrigatoriedade
de fiscalizacdo pela contratante do
cumprimento das obrigacgdes tra-
balhistas decorrentes do contrato;
a possibilidade de interrupg¢ao do
pagamento dos servigcos contra-
tados por parte da contratante se
for constatado o inadimplemento
das obrigacdes trabalhistas e pre-
videnciarias pela contratada; a
possibilidade de retencao em conta
especifica das verbas necessarias
ao adimplemento das obrigacdes
e responsabilidade solidaria de

obrigag¢des trabalhistas e previ-
denciarias.

Voltando ao foco da diferenca de
rendimento entre empregados e
prestadores de servico e a tercei-
rizacdo decorrente da substituicdo
de empregados por prestadores de
servico, cabe questionar a decla-
rada resisténcia a terceirizacdo no
governo, a0 mesmo tempo que se
estimula com parametros discuti-
veis o MEL

Mesmo reconhecendo que o MEI
pode ter um papel importante na
inclusao previdenciaria, essa figura
cria o risco de substituicao de em-
pregados por prestadores de servi-
¢o, pela regra geral de inexisténcia
de contribuicdo patronal no valor
pago a esse tipo de contribuinte
individual. Desde sua efetiva cria-
c¢ao em 2009, em geral, o merca-
do de trabalho foi caracterizado
por relevante geracdo de empre-
gos formais. No atual quadro de
forte retracdo do mercado formal
e com expectativas de crescimento
econOmico sustentado altamente
fragilizadas, e que sdo essenciais
para contracdo formal por prazo
indeterminado, certamente deve
crescer o risco de substituicao de
emprego formal pelo MEI.

Do ponto de vista previdenciario,
o MEI tem um nivel de subsidio
extremamente elevado: para uma
mulher que se aposenta aos 60
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anos de idade, com 15 anos de
contribuicdo de 5% do salario mi-
nimo e expectativa de sobrevida
de 23,6 anos, a relacdo entre valor
presente das contribuicdes e fluxo
esperado de beneficios é de 5,7%,
ou seja, um subsidio em torno de
94%.?> Um ponto a ser debatido
é que esse elevado subsidio esta
sendo direcionado a um publico
com faturamento de R$ 60 mil/
ano. Uma renda de R$ 5 mil por
més, pelos microdados da PNAD/
IBGE 2014, excluindo aqueles com
renda ignorada, representa nada
mais, nada menos que 96,6% dos
trabalhadores por conta propria
do Brasil. Do ponto de vista dis-
tributivo, o parametro também é
questionavel, pois significa prati-
camente dar beneficio previden-
ciario quase de gragca para um
nivel de renda que pode abarcar,
inclusive, trabalhadores que estado
entre os 10% com maior nivel de
renda de trabalho no Pais. Em con-
tradicdo com essas observacdes e
em um momento de crise fiscal,
a Camara aprovou o aumento do
limite de faturamento do MEI, e a
proposta se encontra em discus-
sdo no Senado. A proposta de au-
mentar o limite de faturamento do
MEI, além de ser questionavel do
ponto de distributivo, no atual ce-
nario de retracao forte e rapida do
mercado formal tende a aumentar
o risco de substituicdo de empre-
gados com carteira pelo MEIL.
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1 Dados do Boletim Estatistico da GFIP do Ministério do Trabalho e
Previdéncia Social de dezembro de 2013. O presente artigo ¢ um aper-
feigoamento de artigo publicado neste Boletim em julho de 2015.

2 Célculo considerando taxa de juros de 3%a.a. e salario minimo de R$
880,00 ou seja, sem considerar flutuagdes no valor real do salario minimo.
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TICs, TICKs e Economia de Plataforma: Ecossistemas Digitais e
Perspectivas de Desenvolvimento

O presente texto da continuidade
a série de estudos sobre tendén-
cias e perspectivas no universo
da Economia Criativa e das TICs.
Nossa reflexdo se concentrara no
conceito de Economia de Platafor-
ma, tangenciado ao longo de diver-
sos artigos anteriores, mas ainda
carente de um adequado adensa-
mento analitico. Para além de mais
um termo na extensa colecdo de
jargdes tecnolégicos, julgamos ser
possivel atribuir centralidade a
esse modelo de negocio, nele enxer-
gando potencialidades econdmicas
impares. Nao seria descabido con-
siderar a Economia de Plataforma
um dos determinantes maiores do
atual crescimento econémico glo-
bal, sendo o fenomeno responsavel
também por importante mutagao
na paisagem geopolitica.

1 Economia de Plataforma: Defi-
ni¢ao e Histdrico

Em janeiro deste ano, o jornal bri-
tanico Financial Times publicou o
texto “Os BRICs estdo mortos. Vida
longa aos TICKs”, assinado pelo
jornalista Steve Johnson (2016).
Partindo da analise de dados sobre
fluxos de investimentos interna-
cionais nos mercados emergen-

tes, propde o autor uma espécie
de obituario do famoso acrénimo
langcado em 2001 pelo economis-
ta do Goldman Sachs, Jim O’Neill.
Para a composicao do novo grupo
(os “TICKs”), saem de cena Brasil
e Russia, entrando em seu lugar
Taiwan e Coreia do Sul.

A proposta da sigla é amplamente
questionavel e nela podemos ver
apenas mais uma de muitas do gé-
nero.' Mais interessante, contudo,
é valer-se do episodio para refletir
sobre algumas inflexdes nos deter-
minantes fundamentais da dinami-
ca econdmica e geopolitica inter-
nacional. De fato, a substituicao de
Russia e Brasil por Taiwan e Coreia
do Sul traz consigo a identificacdo
de importantes transformacgdes
na distribuicdo dos recursos ao
longo das cadeias globais de valor
nos distintos setores da economia.
Enquanto os dois primeiros paises
sdo identificados de maneira nega-
tiva, como altamente sensiveis aos
precos das commodities e marcados
por relativo isolamento politico, os
demais sdo vistos como promessas
econdmicas para as proximas dé-
cadas.

O destaque dos TICKs nao decorre
exclusivamente de sua crescente

1 Fe -r; f ‘.I

JULIO LUCCHESI MORAES (*)

participa¢do no setor tecnolégi-
co, mas sim de sua capacidade de
movimentar-se degraus acima na
captura desse valor.” Enquanto ha
alguns anos tais paises figuravam
como simples provedores de mao
de obra barata, vemo-los agora
inscritos de maneira mais central
no universo das TICs. Se é possivel
identificar nessas diversas iniciati-
vas um padrao, é o esforco rumo a
conquista de espago dentro de seg-
mentos de maior valor agregado.
Nesse contexto, nenhum nicho pa-
rece ser mais estratégico do que a
chamada Economia de Plataforma.

A despeito da grande variacdo de
definicoes, podemos trabalhar a
Economia de Plataforma dentro da
dupla definicdo proposta por Peter
Evans e Annabelle Gawer. As plata-
formas sdo por eles descritas como
modelos de neg6cio - na imensa
maioria dos casos desenvolvidos
no ambito digital - que extraem
valor a partir da prestacdo de dois
servicos (ou ambos):

As chamadas plataformas multi-
laterais sdo aquelas que permitem
a facilitacao de conexdes entre
distintos usuarios, possibilitando
transacoes que provavelmente
nao ocorreriam ou ocorreriam de
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maneira significativamente menos
eficiente fora de tal ambiente;

Por sua vez, as chamadas plata-
formas de inovacgao sdo suportes
que se baseiam na constituicao dos
chamados ecossistemas digitais. A
ideia central é que agentes tercei-
ros — usuarios, colaboradores, de-
senvolvedores independentes etc.
- podem ai disponibilizar servicos
e produtos complementares.

H4, obviamente, bastante discus-
sdo a respeito da correta nomen-
clatura desse fendmeno. Percebe-
mos, nesse sentido, que o termo
tangencia e deriva de conceitos
correlatos (Cf. KENNEY; ZYSMAN,
2015, p.6). O elevado componente
inovador da Economia de Platafor-
ma, por exemplo, traz importantes
aproximacoes com a Economia
Criativa. Sua dinamica colaborati-
va, por sua vez, sugere pontes de
contato com a Economia de Com-
partilhamento (‘Sharing Economy’).
H4, além disso, evidentes cone-
x0es como as discussdes de termos
como “capitalismo informacional”
ou “economia de rede”, conceitos
cunhados na década final do século
XX.2 Obviamente, diante dos desa-
fios e da dimensdo amplificada dos
ecossistemas digitais, esses deba-
tes precisam ser constantemente
revisitados.

Claro esta, outrossim, que a relati-
va juventude da discussdo explica a
oscilacdo na definicdo do conceito.
Podemos enxergar em diversos
eventos recentes passos importan-
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tes na constituicdo dessa narrativa.
O ano de 2007 foi o de langamento
da Plataforma do Facebook, deci-
sdo que permitiu a entrada de ser-
vicos de desenvolvedores terceiros
na rede social. No ano seguinte, foi
lancada a App Store da Apple, pos-
sibilitando o desenvolvimento de
aplicativos independentes para os
aparelhos operados pelo sistema
i0S, como o iPhone ou o iPad (VAN
DIJCK, 2013, p.48).

Ao que tudo indica, as aberturas
a desenvolvedores independentes
seguirdo sendo uma importante
tendéncia no universo digital ao
longo dos proximos anos. Um dos
mais recentes capitulos dessa his-
toria foi a abertura do codigo de
linguagem Swift da Apple (FINLEY,
2015). A decisdao da empresa preci-
sa ser entendida dentro do contex-
to de disputa pela hegemonia nas
linguagens de programacg¢do nos
proximos anos. Num ambiente de
nego6cio em que a colaboracgdo e os
efeitos de rede sdo o cerne gerador
de valor, decisdes desse tipo trans-
cendem os debates técnicos, signi-
ficando o efetivo sucesso ou o total
fracasso de todo um ecossistema.

2 Economia de Plataforma: Uma
Questao Geopolitica

Se hda uma disputa entre diferentes
conglomerados empresariais, po-
demos repensar a Economia de Pla-
taforma - bem como a tematica dos
TICKs - sob um prisma distinto: a
fundamental conexdo entre Eco-

nomia de Plataforma e geopolitica.
De fato, mais do que uma simples
novidade tecnoldgica, a Economia
de Plataforma traz importantes
inflexdes no que se refere a dina-
mica de producgdo, circulagao e
retencao de valor. Por sua esséncia
digital, a Economia de Plataforma
pode levar a novos arranjos nas
cadeias globais de valor ou, em
termos ainda mais ambiciosos, a
novas modalidades de hegemonia e
imperialismo cultural e econdmico
(JIN, 2015).

Ha interessantes reflexdes a res-
peito da dimensao territorial dessa
nova economia. A questao é, de
fato, relevante. Os recentes deba-
tes sobre a taxacdo de servicos de
e-commerce ou de streaming sao
apenas um dos muitos exemplos
dos desafios de interlocucado da
Economia de Plataforma com o
universo politico. A estes podemos
adicionar muitos outros: distingdes
nos marcos regulatoérios e concor-
renciais de cada pais, discussdes a
respeito do alojamento de estrutu-
ras fisicas (como datacenters) além,
é claro, de temas ligados a sobera-
nia tecnologica, cultural e politica
dos paises - e alguns dos quais ja
povoam os debates académicos e
regulatorios (Cf. PON, 2015 e OCDE,
2012).

Ainda mais relevante, podemos
refletir sobre a sobreposi¢cao de
interesses entre grupos privados
e projetos oficiais. Ao menos dois
exemplos atuais ilustram bem essa
situacdo: o da China e o da Coreia




do Sul. Muito se fala da proibicao
(total ou parcial) de acesso a sites e
redes sociais norte-americanas na
China. Na maioria dos casos, essa
polémica é lida sob a 4tica da cen-
sura imposta pelo Partido Comu-
nista Chinés. Cabe perguntar-se,
todavia, até que ponto a proibicdo
de aplicativos e sites internacionais
nao deve ser vista sob o primado
de uma estratégica politica de pro-
tecdo a empresas e grupos locais.

O caso sul-coreano é igualmente
curioso: o que se registra no pais
asiatico é a incrivel dependéncia
em relacdo a seu maior e mais des-
tacado conglomerado tecnoldgico,
a Samsung. Em 2014, as vendas da
Samsung corresponderam a nada
menos do que um quinto do PIB
sul-coreano. Seria ingénuo descon-
siderar esse gigantismo quando da
analise de toda e qualquer politica
interna e externa realizada pelo
pais. Com a expansao de atividades
dos grandes conglomerados para
cada vez mais areas da economia,
é de se esperar que esse tipo de
simbiose apenas se intensifique ao
longo dos préximos anos.

Se cabe encerrar com um exemplo
ilustrativo, podemos aqui recor-
rer ao recente andincio de que a
Alphabet, empresa controladora
do Google, ultrapassou o valor de
todas as empresas da BOVESPA
conjuntamente. Temos aif apenas
mais um dos muitos indicios de que
a Economia de Plataforma precisa
ser vista com centralidade e serie-
dade se quisermos compreender a
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atual dinamica do desenvolvimen-
to econdmico global.
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Desindustrializacao Prematura na América Latina? Uma Breve

Analise

1 Introducao

Reduzir a pobreza e fomentar o
desenvolvimento continua a ser
um desafio em muitos paises. Um
dos principais obstaculos é mover
sua estrutura baseada em setores
de baixa produtividade, como
a agricultura, para setores de
alta produtividade (modernos).
Este processo de transformacao
é chamado de mudanca estrutu-
ral, uma trilha experimentada
pelos paises mais desenvolvidos,
e ainda o grande desafio da Amé-
rica Latina.

De uma perspectiva schumpe-
teriana, a mudanca estrutural
explica a maior parte da brecha
tecnolégica. A mudancga estru-
tural vai junto com o progresso
tecnolégico, onde as capacidades
tecnolégicas e a competitivida-
de se reforcam (CEPAL, 2012,
2014). Em uma visdo pés-key-
nesiana, a mudanca estrutural é
também importante em termos
da restrigdo externa e do cres-
cimento. Como afirmado pela lei
de Thirlwall, o crescimento de
longo prazo pode ser aproximado
pela relagao entre o crescimento
das exportacdes e a elasticidade-
-renda da demanda por importa-
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¢oes (THIRLWALL, 1979). Como a
elasticidade-renda da demanda é
maior em setores mais tecnolégi-
cos, a estrutura produtiva explica

o crescimento a longo prazo (ver
CIMOLI; PORCILE, 2014).

Em sua versdo mais simples, essa
transformacdo é um caminho
de industrializacao, o que pare-
ce estar invertido na América
Latina. Durante as ultimas duas
décadas, uma evidéncia notavel
do padrao de desenvolvimento
da América Latina é uma parte
crescente dos servicos no valor
agregado total em detrimento da
industria (ver Grafico 1). Isso é
mais evidente na década de 1990
nos casos de Brasil e Argentina,
enquanto o México e, principal-
mente, Chile apresentam mais
flutuagdes. No entanto, apesar
das flutuagdes de curto prazo, o
quadro de longo prazo é de um
claro aumento na participacao
dos servigos no valor agregado
total e, além disso, um aumento
da parcela de servicos no empre-
go total.

Este é frequentemente indicado
como um caminho padrdo, uma
vez que foi o caso de varios paises
desenvolvidos. Numa primeira

ANTONIO SOARES MARTINS NETO (*)

fase, os trabalhadores se movem
da agricultura para a industria,
seguido de um deslocamento para
os servigos. Neste sentido, a parti-
cipagdo da manufatura no empre-
go total deve exibir uma curva em
forma de U invertido. No entanto,
esta é uma simplificagdo extrema,
que esconde varias especificida-
des de cada economia ou regiao.
Por exemplo, que tipo de servigos
tem se desenvolvido na América
Latina? A América Latina tem
gerado melhores postos de traba-
lho? Em que tipos de bens a regidao
se especializou? A América Latina
esta enfrentando desindustriali-
zagao prematura?

Este documento oferece uma ana-
lise empirica da recente (e, em
alguns casos, histdrica) trajeto-
ria de quatro paises da América
Latina (Argentina, Brasil, Chile e
México), contribuindo para o de-
bate sobre a questdo da desindus-
trializacdo prematura. Nés nos
concentramos em varias medidas,
tais como a parcela da indudstria
no emprego total e no valor agre-
gado total (bem como decompo-
sicdes de setores), e a decomposi-
¢do da produtividade do trabalho
(ver RODRIK; McMILLAN, 2011
e TIMMER; DE VRIES; DE VRIES,




2014) como uma ferramenta para
investigar a mudanca estrutural.
Além disso, é feita uma breve
andlise das exportagdes desses
paises.

Argumentamos que Brasil e Chile
enfrentam desindustrializacao
prematura, aumentando a sua
especializacdo em commodities,
industria baseada em recursos
naturais e servigos de baixa pro-
dutividade, enquanto Argentina
e México necessitam de uma pro-
funda andlise de sua estrutura,
uma vez que ambos os paises
apresentam padroes conflitantes.
Enquanto a desindustrializacao
perdeu for¢a no México nas ulti-
mas duas décadas, a Argentina
parece esta invertendo, na ultima
década, o seu processo de desin-
dustrializacao.

Neste primeiro artigo da série o
foco se concentra na parcela da
industria e dos servigcos no em-
prego total e no valor agregado
total. No proximo artigo desta
série, maior énfase sera dada ao
comércio internacional e a produ-
tividade do trabalho.

2 Desindustrializacao

2.1 Conceitos

Os argumentos em favor do papel
fundamental da industria no pro-
cesso de desenvolvimento eco-
ndémico remontam pelo menos a
Nurkse (1953) e Hirschman (1958),
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que analisam os “forward and ba-
ckward linkages” da industria, e
Young (1928) e Rosenstein-Ro-
dan (1943), que exploram retor-
nos crescentes na industria. Mais
tarde, Kaldor (1960) argumen-
ta que o setor manufatureiro é o
“motor do crescimento”, um setor
que tem caracteristicas unicas,
com efeitos diretos e indiretos
sobre o resto da economia. Para
Cornwall (1977), o setor manu-
fatureiro oferece oportunidades
especiais para o progresso tecno-
légico (embodied and disembodied
technological progress). Tecnologias
avanc¢adas tém origem na industria
e se difundem a partir dai (para
uma analise empirica desses argu-
mentos, consulte SZIRMAI, 2012).
Além disso, o setor manufatureiro
tem maior elasticidade-renda da
demanda do que a agricultura e os
servicos. Assim, sob a lei de Thir-
lwall, o crescimento de longo prazo
aumenta com um aumento da par-
cela de bens manufatureiros no
total das exportagdes. Por ultimo,
Rodrik (2013) mostra a existéncia
de convergéncia incondicional da
produtividade do trabalho no setor
manufatureiro. Por conseguinte,
paises com maior participacdo da
inddstria crescem mais rapido.

Para a maioria das economias lati-
no-americanas, a industrializacao
€ um desenvolvimento recente, que
teve lugar na segunda metade do
século passado. Estas economias
moveram sua forca de trabalho a
partir dos campos para as cidades,
da agricultura para a industria.
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Novas elites politicas surgiram
e a politica industrial veio para
garantir os seus desejos sobre a
sociedade (ver ROBINSON, 2009,
para uma perspectiva politica da
politica industrial). No entanto,
paradoxalmente, isso é passado.
O setor industrial ja alcangou seu
pico nesses paises, tanto no em-
prego como no valor agregado. A
América Latina é agora semelhante
a maioria dos paises desenvolvidos,
com uma crescente importancia
dos servicos — uma desindustriali-
zacdo (precoce?).

O conceito classico de desindus-
trializacdo foi cunhado por Ro-
wthorn e Ramaswany (1999), que
o definem como um processo no
qual a parcela do emprego indus-
trial no emprego total esta cain-
do. Mais tarde, Tregenna (2009)
acrescentou que, além da queda no
emprego total, a desindustrializa-
¢do é acompanhada por uma queda
do valor agregado industrial no
PIB. O conceito de Tregenna evita
algumas possiveis ressalvas da de-
finicdo de Rowthorn e Ramaswany,
ao mesmo tempo que traz novas
consideragdes: (1) em algumas eco-
nomias desenvolvidas, enquanto
a parcela da industria no trabalho
total estava caindo, a parcela do
valor agregado industrial no PIB
foi mantida constante ou crescente,
o que pode indicar que a industria
estava se tornando mais produtiva.
Nesse caso, desindustrializacao
ndo é um problema; (2) Além disso,
usando a parcela do valor agrega-
do industrial, Tregenna indica que
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mesmo em uma trajetéria em que
a industria segue crescendo (quan-
tum), uma economia esta se desin-
dustrializando quando a industria
passa a perder importancia em
termos de producao total e criagdo
de emprego.

No entanto, desindustrializagao
tem outras caracteristicas. Em um
mundo (cada vez mais) integra-
do, cadeias de valor e offshoring
colocam ainda mais pressao nos
conceitos de desindustrializacdo. A
Asia tornou-se a fabrica do mundo
ao absorver atividades intensivas
em trabalho (e menos tecnologi-
cas). Como consequéncia, enquanto
a parcela do emprego e/ou do valor
agregado no emprego total e do PIB
estava caindo para alguns paises,
alguns deles se especializaram em
atividades intensivas em conheci-
mento e outras economias se espe-
cializaram em bens primarios.

De tal modo, o conceito de desin-
dustrializacdo deve ser expandido
a fim de incluir esses casos. Neste
presente trabalho, vamos adicionar
o conceito de primarizagdo ao con-
ceito de Tregenna (2009). Portanto,
desindustrializacdo sera definida
como uma situa¢do de queda na
participacdo do emprego industrial
e do valor agregado no emprego
total e no PIB, respectivamente, e
uma especializacdo crescente em
bens primdarios (para uma breve
discussdo de desindustrializacao
e sua relagdo com o conceito de
primarizacao, ver OREIRO; FEI]O,
2010).
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2.2 Industria e Servicos

Como referido anteriormente, a
participa¢do da manufatura no
emprego total deve exibir uma
curva em forma de U invertido ao
longo do desenvolvimento de uma
economia. O Grafico 2 apresenta os
casos de Argentina, Brasil, Chile e
México. No caso da Argentina, sé
podemos observar o periodo em
que a parcela esta caindo, uma vez
que a industrializagdo da Argen-
tina teve lugar entre 1870 e 1930,
um periodo ndo disponivel em
nosso banco de dados.

Um dos principais argumentos a
favor da hipdtese de desindustria-
lizacdo prematura se relaciona
com o baixo PIB per capita dos
paises latino-americanos quando
estes atingiram os seus picos de
participacao da manufatura no em-
prego total. O Grafico 3 apresenta
o PIB per capita e a porcentagem
do emprego industrial para sete
paises desenvolvidos. Mesmo que
observemos padrdes semelhantes,
existem disparidades de renda
significativas, mesmo no caso das
economias que se industrializaram
recentemente, como o Japao e a Co-
reia do Sul. Embora a maioria des-
tas economias tenha atingido um
pico com o PIB per capita em torno
de US$ 10.000-15.000, as quatro
economias da América Latina a
que fazemos referéncia atingiram
0 mesmo ponto com uma renda per
capita muito inferior (Argentina,
US $ 5.461; Brasil, US $ 5.202; Chile,
US $ 4.392; México, US $ 7.275).

Em seguida, estimamos uma re-
gressao do tipo Rowthorn (ver
ROWTHORN, 1994) que regride a
parcela do emprego da industria
contra o PIB per capita e o PIB
per capita ao quadrado (todas as
variaveis em logaritmos naturais).
Usando uma amostra de 100 pai-
ses, estima-se que o pico gira em
torno de I$ 15500 (2005 ddlares
internacionais, PPP), com ambos os
coeficientes estimados estatistica-
mente significantes.

O Grafico 4 apresenta a relacao
entre o PIB per capita e a participa-
¢do da indudstria no emprego total.
Note que a maioria das economias
da América Latina (exceto Méxi-
co) e da Africa esta posicionada
abaixo da curva, isto é, a parcela
da industria no emprego total é
menor do que seria esperado pelo
seu nivel de renda per capita (dada
a nossa estimativa). Esta condicdo,
juntamente com o fato de que o em-
prego industrial no emprego total
apresenta uma trajetéria de queda
nesses paises, identifica-os como
(possiveis) paises em desindustria-
lizacdo precoce.

No entanto, pode-se questionar
que, mesmo que haja uma queda
evidente da parcela da indudstria no
total do valor agregado e da parce-
la no emprego total, este processo
é acompanhado por um aumento
da participacao de setores com alta
intensidade tecnolégica, o que de
alguma forma poderia compensar
parte da desindustrializacao.
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Esses setores sao capazes de pro-
duzir transbordamentos de co-
nhecimento, que contribuem para
fomentar a produtividade em todos
os demais setores industriais, ele-
vando a produtividade industrial.
No entanto, a maioria destas eco-
nomias parece estar se especia-
lizando em industrias baseadas
em recursos naturais, a custa de
industrias intensivas em trabalho e
em tecnologia. Em outras palavras,
a maior parte destas economias
esta se especializando em setores
menos produtivos (ver Grafico 5).

Argentina, Brasil e Chile tém um
claro aumento da parcela do em-
prego dos setores intensivos em
recursos naturais. Este processo é
intensificado durante a década de
1990. Note que o setor intensivo
em engenharia no Brasil mante-
ve a sua quota quase constante,
enquanto Argentina e Chile apre-
sentam uma queda. México, por
outro lado, tem um caminho menos
claramente definido. No entanto,
é evidente que o setor intensivo
em trabalho perdeu importancia
desde 1970. Ao mesmo tempo, o
setor intensivo em engenharia au-
mentou sua participacao até o final
da década de 1990, seguido de uma
diminuicdo, compensada por um
aumento no setor intensivo em re-
cursos naturais. Este processo, no
entanto, parece estar revertendo
durante os dltimos anos.

Além disso, note que nos casos da
Argentina e do Brasil existe uma
reversao desde o inicio da década

de 2000, com aumento em setores
intensivos em engenharia. Na Ar-
gentina, esse processo é acompa-
nhado por uma queda nos setores
intensivos em recursos naturais,
enquanto no Brasil hd uma queda
nos setores intensivos em traba-
lhos. Como apresentaremos no
préximo artigo desta série, esta
mudanc¢a é também evidente em
termos de exportagdes na Argen-
tina, com aumento na participacao
das exportacdes de média tecno-
logia no total das exportagdes. O
Brasil, por outro lado, apresenta
aumento na participacao das ex-
portacdes de produtos primarios.

No entanto, apesar da evidéncia
apresentada acima, a desindus-
trializacdo prematura ainda ndo
pode ser confirmada. Outros as-
pectos podem estar influenciando
esta tendéncia, como o aumento da
importancia dos servigos de alta
tecnologia, que, em tultimo caso,
poderia ser um padrdo positivo.
A importancia do setor manufa-
tureiro tem sido contestada em
resposta ao aumento dos chama-
dos servicos de alta tecnologia.
Pode-se argumentar que as eco-
nomias latino-americanas estdo se
especializando nestes servigos, o
que reduziria a importancia de sua
desindustrializagdo prematura.
Parece nao ser o caso.

Tomemos como exemplo o caso do
Brasil. O Pais experimentou um
boom de consumo na ultima déca-
da, resultado, entre outros, de pro-
gramas de transferéncia de renda

1 Fe -r; f ‘.I

e aumento dos salarios reais. Como
consequéncia, de acordo com Tim-
mer et al. (2015), de 1995 a 2011 a
quota de emprego aumentou, em
maior parte, em servicos pessoais
(2,5%), comércio (2%) e educacgao
(1,5%). Saude (1%) e administra-
¢ao publica (1,5%) também aumen-
taram sua participa¢do no periodo.
Além disso, se tomarmos a Pes-
quisa Anual de Servicos do Brasil
(Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica, 2003 e 2013), de 2003 a
2013, vemos que 0s servicos pesso-
ais aumentaram sua participacao,
enquanto para correios e telecomu-
nica¢des houve diminuigao.

No caso do México, como observa-
do no Grafico 1, os setores de ser-
vicos e manufatura tém mantido a
sua quota relativamente constante
na ultima década.0 mesmo aconte-
ce quando desagregamos o setor de
servicos e avaliamos as parcelas do
emprego e do valor agregado - por
exemplo, de acordo com TIMMER
et al. (2015), observa-se que edu-
cacao, saude, comércio varejista
e venda por atacado tiveram mu-
dangas apenas marginais em suas
acoes.

Além disso, de acordo com a CAC
(2011), entre 1993 e 2010, o cres-
cimento do setor de servigos (como
proporgao do valor agregado total)
na Argentina foi liderado principal-
mente pelo comércio, seguido por
bens imobilidrios e atividades de
aluguel. No caso do Chile, de acor-
do com o Ministerio de Economia,
Fomento y Turismo (2014), entre
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2005 e 2012, o crescimento do setor de servigos no
emprego total foi liderado pelo comércio, acompanha-
do por hotéis e restaurantes.

Dessa forma, a desagregacao dos setores da industria
e dos servigos reforca a hipotese de desindustrializa-

¢do precoce no Brasil e no Chile, ao mesmo tempo que
langa duvidas sobre os casos da Argentina e do Méxi-
co. Enquanto na Argentina a parcela dos setores inten-
sivos em engenharia aumentou, no México a estrutura
permaneceu relativamente inalterada, o que exige
uma analise mais aprofundada dessas estruturas.

Grdfico 1 - Industria e Servigos - Valor Agregado (% PIB)
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Grdfico 2 - Emprego na Manufatura (% Total)
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Grdfico 3 - Desindustrializagdo em Paises de Renda Alta (Paises Selecionados)
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Grdfico 4 — Relagdo Entre Emprego Industrial e PIB Per Capita
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Grdfico 5 — Decomposicdo da Industria — Participagdo de Cada Setor No Emprego Industrial Total (%)
(Argentina, Brasil, Chile e México)
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Como Alteracdes na Taxa de Cambio Afetam o Retorno do

indice Ibovespa

1 Introducao

Ha uma ampla literatura que pro-
cura analisar como alteragdes na
taxa de cambio nominal afetam o
preco das acdes das empresas. O
mecanismo de transmissdo desse
efeito seria por meio do valor da
firma ser afetado devido as mu-
dangas em sua competitividade
e alteracdes no valor dos ativos e
passivos que sdo denominados em
dolares.

No caso brasileiro, devido a presen-
ca de diversas firmas exportadoras
de commodities, que possuem boa
parte de suas receitas e dividas em
dolares, o efeito de alteracdes na
taxa cambio possui grande influén-
cia sobre o valor destas empresas.

Como parte relevante do indice
Ibovespa é composta por empresas
de commodities, é natural esperar
que alteracdes na taxa de cambio,
que afetam o valor dessas compa-
nhias, sejam relevantes para expli-
car mudancas no indice.

Com base no que foi exposto acima,
este artigo tem por objetivo anali-
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sar se alteragdes na taxa de cambio
nominal possuem efeito sobre o
Ibovespa. Para isso, utilizaremos
um Vetor Autorregressivo (VAR),
no qual, por meio de uma funcao
impulso-resposta, verificaremos se
choques cambiais possuem impac-
to sobre o Ibovespa.

Como resultado, verificamos que
desvalorizacdes cambiais afetam
negativamente o retorno do Ibo-
vespa.

Para realizar toda a andlise pro-
posta acima, este artigo esta divi-
dido em cinco sessOes. Além desta
secdo introdutoria, a segunda re-
alizara uma revisao da literatura
sobre as relacdes entre cambio
nominal e retorno de acdes. Na
terceira secdo, serdo apresentadas
as variaveis e o modelo que sera
estimado. Na quarta parte, serdo
apresentados os resultados obtidos
e quais os seus significados. Por
fim, sera apresentada a conclusao.

2 Revisao da Literatura

Apos a introducdo do tema a ser
abordado neste artigo, é interes-

RAI DA SILVA CHIcOLI (*¥*)

sante verificarmos o que ja foi feito
sobre o assunto e quais os resul-
tados obtidos; para isso, realiza-
remos uma revisao da literatura
sobre o tema.

Esta revisdo da literatura sera di-
vidida em duas frentes. A primeira
verificara a literatura internacio-
nal e a outra tera como foco os re-
sultados obtidos para o Brasil.

2.1 Revisdo da Literatura In-
ternacional Sobre a Rela-
¢do Entre Taxa de Cambio
e Retorno de Ac¢des

Aggarwal (1981) argumenta que
mofificacdes na taxa de cambio
alteram lucros e perdas em moeda
local de multinacionais, o que al-
tera o valor destas companhias
e, consequentemente, o valor das
acOes dessas empresas.

Bahmani-Oskooe e Sohrabian
(1992) analisam a relacdo entre
precos de agdes e taxa de cambio
para a economia dos EUA. Esses
autores encontram uma relacao de
curto prazo em que ha causalidade
de Granger entre as duas variaveis.

~
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Tanto Amihud (1994) quanto Bar-
tov e Bodnar (1994) verificam que
mudancgas passadas e ndo contem-
poraneas de altera¢des do dolar
americano explicam o retorno das
acoes das empresas.

Ajayi e Mougoué (1996) analisam a
relagdo entre preco de acdes e taxa
de cambio para Canad4, Franga,
[talia, Alemanha, Japao, Estados
Unidos, Reino Unido e Holanda por
meio de um vetor de correcdo de
erros. Os autores encontraram re-
lacdes de feedback de curto e longo
prazo entre as variaveis.

Nieh e Lee (2001) ndo encontram
uma relagao de longo prazo sig-
nificante entre precgos de acdes e
taxa de cambio nos paises do G7
utilizando testes de cointegracdo
de Johansen. Entretanto, as rela-
¢oes de curto prazo sdo ambiguas e
significantes para o mesmo grupo
de paises.

Chkili e Nguyen (2014) utilizam
modelos com alteragdes de regime
para investigar a dindamica entre
a relacao de taxas de cambio e re-
torno de agdes para os paises do
BRIC. Dividindo os regimes entre
baixa e alta volatilidade, os autores
encontraram que nos periodos de
baixa volatilidade a influéncia do
mercado aciondrio sobre a taxa
de cambio é maior que nos de alta
volatilidade.

2.2 Revisdo da Literatura Empi-
rica para o Brasil Sobre os
Efeitos da Taxa de Cambio e
o Retorno do Ibovespa

Para o caso brasileiro, os traba-
lhos de andlise da relacdo cambio
e mercado aciondrio sio recentes.

Groppo (2004) utiliza dados men-
sais e verifica que depreciacoes do
cambio real levam a uma reducao
do Ibovespa por meio de um mo-
delo VAR.

Tabak (2006) utiliza testes de raiz
unitaria e de cointegracdo que
permitem quebras estruturais en-
dogenas para verificar a relagdo de
longo prazo entre essas variaveis.
Como resultado, o autor verificou
que ndo ha uma relagao de longo
prazo entre essas variaveis. Além
disso, encontrou uma relacao de
causalidade de Granger do cambio
para o mercado acionario.

Carvalho e Vieira (2014) investi-
gam a relacdo entre mercado de
acoes e taxas de cambio por meio
de um modelo VAR e um modelo
VEC. Como resultado, os autores
verificam que aumentos na taxa
de cambio levam a um aumento no
preco das acdes. Além disso, ob-
servam que essa relacao se enfra-
queceu no periodo pos-crise (apds
setembro de 2008).

~
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3 Base de Dados e Metodologia

Apébs a revisao da literatura e a
apresentacao das hipoteses que
queremos testar, nesta se¢do apre-
sentaremos as variaveis que serdao
utilizadas na regressao com o pe-
riodo de analise, a definicao das
variaveis e a fonte dos dados. Além
disso, apresentaremos a metodolo-
gia a ser aplicada aos dados.

3.1 Base de Dados

Este trabalho fard uma analise
mensal de janeiro de 2000 a de-
zembro de 2014 das varidveis que
influenciam o indice Ibovespa.
Abaixo, sdo apresentadas as vari-
aveis utilizadas na regressao, com
suas descri¢des e fonte de origem
dos dados:

e Retorno do Ibovespa: Retorno do
indice Ibovespa. Para fazermos
esta variavel, faremos a diferenca
do logaritmo natural do indice
Ibovespa e obtemos o valor em
porcentagem. A fonte deste dado

¢ a Bloomberg

e Entrada derecursos estrangeiros
liquidos para compra de agdes
(REL): Diferenca entre compra e
venda de a¢Oes de estrangeiros

no mercado nacional em acdes
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negociadas no pais em milhdes de dolares. Espera-
-se que haja uma relacdo positiva entre o fluxo de
recursos e o Ibovespa. A fonte desse dado é o Banco

Central do Brasil.

Retorno do S&P500: Indice de a¢des dos Estados
Unidos em pontos. Utilizaremos a diferenca do loga-
ritmo natural e obteremos o valor em porcentagem.
A inclusao desta variavel é para controlarmos para
efeitos do mercado acionario internacional. A fonte

do dado ¢é a Bloomberg.

Taxa de juros dos EUA de 1 ano (TB1Y): Taxa de ju-
ros de curto prazo dos Estados Unidos. A utilizacao
desta variavel é para controlarmos pelo custo de
oportunidade do estrangeiro de investir em acdes
no Brasil ou em renda fixa nos EUA. A fonte do dado

¢ a Bloomberg.

Taxa de juros brasileira (SELIC): Taxa basica de juros
do Brasil definida pelo Comité de Politica Monetaria
(COPOM), expressa em taxa ao ano. O uso desta va-
riavel é para controlarmos o custo de oportunidade
entre investir em ac¢des e em renda fixa. A fonte do

dado é o Banco Central do Brasil.

Taxa de cambio (CAM): Taxa de cambio em reais por
dolar venda em fim de periodo. A taxa sera tratada na
forma de logaritmo natural (LCAM). A fonte do dado

¢ o Banco Central do Brasil.

Risco pais (EMBI): Risco pais calculado pelo JP Mor-
gan para o Brasil (EMBI+ Brasil), que corresponde
a média ponderada dos prémios pagos por titulos

brasileiros em relacdo a papéis de prazo equivalente
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do Tesouro dos Estados Unidos. O indice sera apre-
sentado no logaritmo natural (LEMBI). A fonte do
dado é o IPEAdata.

3.2 Metodologia

Para analisarmos os efeitos da variavel sobre o indice
Ibovespa, utilizaremos o modelo econométrico VAR,
que permite analisar as relacdes entre as variacoes
tanto contemporaneamente quanto defasadas. Sua
principal vantagem é possibilitar a estimacao de di-
versas variaveis simultaneamente evitando problemas
de identificagao.

Para verificarmos como alteragdes na taxa de cambio
afetam o retorno do Ibovespa, faremos fungdes im-
pulso resposta a partir da decomposi¢ao de Cholesky
e verificaremos como os choques nestas variaveis in-
fluenciam o retorno do Ibovespa.

Abaixo, é apresentado o modelo VAR a ser estimado:

V. =c+Av._4 +A2}r}._2 + .- +f-1?,j.:fir_?J +e,

Em que ¥ é o vetor 7x1 com todas as variaveis do
nosso modelo sendo tratadas como enddgenas. A;
€ uma matriz de coeficientes 7x7 e €; € um vetor de
erros 7x1. Por fim, P é o numero de lags utilizados no
modelo VAR.

Portanto, estimaremos um modelo VAR, em que os
lags serdo determinados pelos critérios de informacao.
Além disso, verificaremos se as variaveis possuem raiz
unitaria, pois em um VAR precisamos que todas as va-
ridveis sejam estacionarias.

As variaveis do modelo VAR sdo ordenadas da mais
exdgena para a mais enddgena, sera realizado o teste

~
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de exogeneidade. Serdo analisadas, também, a hipote-
se de normalidade dos erros e a estabilidade do VAR
por meio das raizes inversas do polindmio caracteris-

tico autorregressivo.

4 Resultados

Apos termos explicitado as hipdteses que serdo testa-
das e a metodologia a ser utilizada para observacao da

validade destas hipoteses, nesta secao apresentare-

mos os resultados obtidos.

Como para a estimagcdo do modelo VAR necessitamos
que as variaveis sejam estacionarias, apresentamos
abaixo uma tabela com o teste ADF para verificarmos

a presenca de raiz unitaria nas variaveis.

Como é possivel observarmos, as variaveis cambio,
EMBI, Selic e TB1Y sdo nao estacionarias. Para tornar-
mos essas variaveis estaciondrias, fizemos a primeira
diferenca e observamos que elas se tornam estaciona-
rias.

A seguir, apresentamos os resultados dos critérios de
informacdo para a selegdo das defasagens do VAR.

Tabela 1- Teste de raiz unitdria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Variaveis Estatistica Valor Critico a 10% Valor Critico a 5% Valor Critico a 1%
LCAM -1,9948 -2,5755 -2,8777 -3,4674
LEMBI -2,0174 -3,1416 -3,4353 -4,0104
REL -5,5335 -1,6155 -1,9426 -2,5780
RET IBOV -11,6350 -1,6155 -1,9426 -2,5780
RET S&P -11,8097 -1,6155 -1,9426 -2,5780
SELIC -2,3750 -2,5755 -2,8777 -3,4674
TB1Y -2,0867 -2,5755 -2,8777 -3,4674
A cAMm -7,5421 -2,5755 -2,8777 -3,4674
A EMBI -12,7736 -2,5755 -2,8777 -3,4674
AsELIC -4,46820 -2,5755 -2,8777 -3,4674
Mgy -6,97320 -2,5755 -2,8777 -3,4674

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: Os valores com (*) indicam que rejeitamos a hipétese nula a 10%, valores com (**) indicam que rejeitamos a hipdtese nula a 5% e valores

com (***) indicam que rejeitamos a hipétese nula a 1%.
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Tabela 2 - Sele¢do das Defasagens do Modelo VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2069.31 NA 148.5334 24.86595 24.99664* 24.91899
1 -1966.05 196.6301 77.59335 24.21611 25.26166 24.64048"
2 -1915.25 92.47216* 76.15899* 24.19456* 26.15498 24.99025
3 -1880.33 60.63319 90.8194 24.36323 27.23851 25.53024
4 -1854.46 42.75355 121.5102 24.64025 28.43039 26.17858
5 -1819.39 55.01596 146.9457 24.80711 29.5121 26.71676
6 -1784.85 51.3035 180.9185 24.98019 30.60005 27.26117
7 -1740.22 62.52931 200.3148 25.03258 31.5673 27.68488
8 -1700.33 52.5539 238.9425 25.14165 32.59122 28.16527
9 -1666.9 41.23174 314.6863 25.32816 33.6926 28.72311
10 -1626.98 45.89497 393.5232 25.43692 34.71622 29.20318
11 -1572.52 58.04749 426.5871 25.37153 35.56568 29.50911
12 -1516.01 55.49331 468.5696 25.2816 36.39062 29.79051

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: Os valores com (*) indicam o nimero de defasagens escolhido pelo critério de informacao.

Utilizando os critérios de informagao para deter- fasagem e 1 critério aponta uma defasagem. Portanto,

minarmos o numero de defasagens do modelo VAR, o modelo que sera estimado é um VAR(2).

obtivemos que 3 dos 5 cinco critérios apontam duas 5 seguir, apresentamos o grafico com as raizes inver-

defasagens, enquanto 1 critério aponta nenhuma de- sas do polindmio caracteristico autorregressivo.
Figura 1- Raizes Inversas do Polinbmio Autorregressivo

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fonte: Pacote Eviews.
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Asraizes inversas do polinémio ca-
racteristico autorregressivo estdo
dentro do circulo unitario, por-
tanto, a estabilidade do VAR foi
satisfeita.

Para a andlise da normalidade dos
residuos, obtivemos que rejeitamos
a hipétese de normalidade, resul-
tado esperado dada a volatilidade

existente das séries. Porém, como

apontado por Vartanian (2012),
a rejeicdo do teste nao impede a
interpretacdo e a andlise dos resul-
tados, apesar de sugerir cautela.

Apresentamos a seguir a tabela
com os valores do teste de exoge-
neidade das variaveis.

Ao utilizarmos o teste de exoge-
neidade para descobrirmos quais
variaveis sdo mais e menos exoge-

nas, verificamos que a ordenagao
que serd utilizada na decomposicao
de Cholesky é: EMBI, REL, Selic,
cambio, retorno do Ibovespa, TB1Y,
retorno do S&P.

Apds toda a andlise e verificacdo do
modelo VAR, realizaremos a anali-
se da fung¢do impulso resposta para
choques da taxa de cambio sobre o
indice Ibovespa.

Tabela 3 - Teste de Exogeneidade das Varidveis

EMBI REL Selic Cémbio Ibovespa TB1Y S&P

x° Prob x° Prob ¥ Prob iy Prob ¥ Prob i Prob i Prob
EMBI 0,72 0,70 3,72 0,15 2,25 0,32 1,91 0,38 1,69 0,43 0,93 0,05
REL 0,64 0,73 0,09 0,96 4,04 0,13 2,03 0,36 3,40 0,18 4,18 0,12
Selic 0,71 0,70 2,64 0,27 0,89 0,64 7,26 0,03 0,16 0,92 6,15 0,05
Cambio 4,20 0,12 1,83 0,40 2,31 0,31 2,23 0,33 0,27 0,87 2,06 0,36
Ibovespa 3,85 0,15 0,85 0,65 0,61 0,74 7,33 0,02 0,02 0,99 1,36 0,51
TB1Y 0,74 0,69 3,07 0,21 2,60 0,27 0,82 0,66 0,10 0,95 2,60 0,27
S&P 2,84 0,24 0,00 0,99 4,28 0,12 1,99 0,37 3,38 0,18 4,21 0,12
Total 12,3 0,42 13,5 0,33 16,9 0,15 17,2 0,14 18,0 0,11 19,5 0,08 19,8 0,07

Fonte: Pacote Eviews.

~
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Figura 2 - Resposta do Ibovespa a um Choque de um Desvio Padrdo da Taxa de Cambio

Response of RET_IBOV to Cholesky
One S.D. DLCAM Innovation
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Fonte: Pacote Eviews.

Figura 3 - Resposta Acumulada do Ibovespa a um Choque de um Desvio Padrdo da Taxa de Cambio

Accumulated Response of RET_IBOV to Cholesky
One S.D. DLCAM Innovation
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Fonte: Pacote Eviews.
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Conforme pode ser observado na
Figura 2, um choque positivo da
taxa de cambio leva a uma redu-
¢do no retorno do indice Ibovespa
no primeiro periodo e a um efeito
positivo no segundo periodo. Apds
o segundo periodo, o efeito é muito
proximo de zero.

Para sabermos qual o efeito agre-
gado do choque, logo o efeito total,
temos a Figura 3 que possui a res-
posta acumulada. Como é possivel
observar, o efeito total de uma des-
valorizagdo cambial é uma reducao
no indice Ibovespa.

5 Conclusao

Este artigo busca verificar como
mudangas na taxa de cambio afe-
tam o retorno do indice Ibovespa.
Para realizar a analise foi utilizado
o modelo VAR e as conclusoes dos
choques sao obtidas por meio de
funcdes resposta ao impulso.

Os resultados encontrados com-
provam, empiricamente, que ha
uma relacdo negativa entre des-

temas de economia aplicada

valorizacdes cambiais e retorno
do Ibovespa. Esses resultados cor-
roboram o resultado obtido por
Groppo (2004), que também se
utilizou de um modelo VAR, mas
com outras variaveis endogenas.
Portanto, os resultados obtidos
estdo de acordo com aqueles que ja
haviam sido observados na litera-
tura para o Brasil.
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economia & historia

“Yo Lo Heredé, Yo Lo Compré, Yo Lo Conquisté””: Espanhéis,
Portugueses e Holandeses na Primeira Guerra Mundial

Em 19 de fevereiro de 1649, com a
vitéria pernambucana na segunda
Batalha dos Guararapes, os holan-
deses comecgaram, de fato, a serem
expulsos do Brasil. Este aconte-
cimento da-nos o pretexto para
a cronica deste més. A ocupacdo
holandesa, iniciada com a invasao
de Salvador na década de 1620 e
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(--) quando os holandeses passaram a ofensiva em sua Guerra dos Oitenta anos
pela independéncia contra a Espanha, no final do século XVI, foi nas possessdes
portuguesas mais do que nas espanholas que se concentraram seus ataques mais
pesados e persistentes. Uma vez que as colonias espanholas estavam espalhadas
pelo mundo todo, a luta subsequente foi travada em quatro continentes e nos
sete mares; e essa conflagragdo seiscentista merece muito mais ser chamada
de Primeira Guerra Mundial do que a carnificina de 1914-8, a que geralmente
se atribui essa honra duvidosa. E evidente que a proporgdo das baixas sofridas
no conflito ibero-holandés foi muito menor, mas a populacdo mundial era igual-
mente muito menor naquele periodo, e a luta sem duvida foi mundial. A guerra
foi travada nédo sé nos campos de Flandres e no mar do Norte, como também em
regides tdo remotas como o estudrio do Amazonas, o interior de Angola, a ilha
de Timor e a costa do Chile. (BOXER, 2002, p. 120)

consolidada com a tomada e poste-
rior ocupacao de Olinda e Recife na
década de 1630, se estenderia até
meados da década de 1650.

Contudo, ndo se pode esquecer que
esse episodio de nossa histoéria faz
parte de um contexto muito maior,
o da Uniao Ibérica (1580-1640),

iniciada com a ascensdo ao trono
portugués do rei espanhol Felipe II.
Ao ser incorporado ao império es-
panhol, Portugal e suas possessoes
coloniais tornaram-se alvo dos ho-
landeses, em guerra com a Espanha
desde a abdicacdo do imperador
Carlos V. E justamente esse con-
texto mais amplo, marcado pelas
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relacdes belicosas entre Espanha,
Portugal e Holanda, o tema objeto
de nossos comentarios.

“Yo lo heredé, yo lo compré, yo lo
conquisté”. Com essa frase, Felipe
II pretensamente definiu o signi-
ficado, para ele, de sua ascensdo
ao trono portugués em 1580. Mas
antes de iniciarmos a discussao
acerca da Unido Ibérica e suas con-
sequéncias para os portugueses,
faz-se oportuno voltarmos um
pouco mais no tempo, situando a
insercdo holandesa nesse imbro-
glio.

Em 1568, William, the Orange - ou
Guilherme, o taciturno -, rompia
com a Espanha de Felipe II, dando
inicio a um longo periodo de guerra
ao qual alguns autores sugeriram
ser mais adequado atribuir o epi-
teto de Primeira Guerra Mundial.
Entre esses autores figura Char-
les R. Boxer, como no exemplo do
trecho de seu O império maritimo
portugués (1415-1825) selecionado
para compor nossa epigrafe.” Em
parte, a insurreicao de Guilherme
pode ser explicada pela fragilidade
dos lacos que uniam os Paises Bai-
x0s ao império espanhol, além do
status de maior independéncia ad-
quirido por esses territorios ainda
durante o reinado de Carlos V.?
Ademais, havia a questao religiosa.
Os calvinistas holandeses viam
com muitas restricdes a dominagdo
catolica de Felipe II.

A Guerra dos Oitenta Anos (1568-

1648), a guerra de independéncia

neerlandesa, foi uma rebelido bem-
-sucedida dos Paises Baixos contra
o rei catdlico da Espanha, Filipe II,
soberano dos Paises Baixos habs-
burgicos; uma guerra religiosa,
protestante, calvinista, contra cato-
licos. (ALBUQUERQUE, 2014, p. 4)

Diferentemente de outras familias
reais do periodo, entre os Habs-
burgos a primogenitura ndo deter-
minava a sucessio,” sendo muitas
vezes preterida ou contornada, o
que permitia a ascensao de figuras
fortes e estrategicamente interes-
santes para a dinastia, mesmo ndo
sendo essas figuras os herdeiros
naturais.” Um exemplo disso pode
ser visto na sucessao de Carlos V,
cuja abdica¢do produziu uma cisdo
no extenso Sacro Império Romano-
-Germanico, que em seu reinado
havia alcancado o apogeu.® Com
seu afastamento, seu primogénito,
Felipe, assumiu o controle da Espa-
nha, dos Paises Baixos e de parte
da Italia, tornando-se o rei Felipe
II; o irmao de Carlos V, Fernando |,
assumiu o restante do Sacro Impé-
rio. Dividido o império, iniciou-se a
guerra pela independéncia holan-
desa.

No transcurso da guerra, sete das
provincias insurgentes - Holanda,
Zelandia, Frisia, Groninga, Guel-
dres, Overijssel e Utrecht - forma-
ram o que ficou conhecido como
a Republica das Sete Provincias
Unidas dos Paises Baixos, mais
tarde prevalecendo o nome Holan-
da (cf. ALBUQUERQUE, 2014, p. 7;
FURTADO, 1995, p. 16). Os demais

territorios rebeldes passaram a ser
conhecidos como Paises Baixos es-
panhdis, e posteriormente austria-
cos. A data oficial da independéncia
da Republica das Sete Provincias
Unidas dos Paises Baixos é 1579,
ano do Tratado de Utrecht (cf. FUR-
TADO, 1995, p. 16). Apesar do tra-
tado, a guerra continuaria por mais
30 anos, até o armisticio de 1609, e
seria retomada em 1621. O final do
conflito aconteceria somente em
1648, com a assinatura do Tratado
de Minster: “Com a Paz de Miinster,
os Paises Baixos foram reconheci-
dos como um pais independente ‘de
jure’ da Espanha” (ALBUQUERQUE,
2014, p. 14).

Concomitantemente, outro pro-
blema sucessoério viria conturbar
mais ainda o contexto europeu
nesses lustros finais do século XVI.
Em 1578, morria d. Sebastido, rei
de Portugal, sem deixar herdeiros.
Tendo assumido o trono precoce-
mente,’ apos a morte de seu avo,
d. Jodo III, o reinado de d. Sebas-
tido foi marcado pelas regéncias,
primeiro de sua avd, Catarina da
Austria, e depois de seu tio-avo, o
cardeal Henrique. Desaparecido na
batalha de Alcacer-Quibir, o corpo
de Sebastido nunca foi encontrado,
dando inicio a lenda de que o rei
regressaria para salvar a nacgao,
o chamado sebastianismo (cf., por
exemplo, WRIGHT; MELLO, 1972,
p- 176). Vago o trono portugués,
Felipe Il da Espanha, filho de Isabel
de Portugal, passa a requerer a
coroa lusitana, demanda esta bem-
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-sucedida, dando inicio ao periodo
da Uniado Ibérica (1580-1640).

A base econdmica do recém-cons-
tituido império ibérico repousava
sobre dois grandes pilares: a extra-
¢do de metais de suas possessoes
americanas e o controle das rotas
comerciais maritimas conquis-
tadas pelos portugueses durante
os séculos XV e XVI. Teriam sido
justamente essas lucrativas rotas
comerciais maritimas o leitmotiv
da uniao luso-hispanica. Nas pala-
vras de Stuart Schwartz (1968, p.
34), “it was the spice of India and
the slaves of West Africa that at-
tracted Philip 11”.° Unidas as duas
nacoes ibéricas sob uma mesma
coroa, formou-se o maior império
até entdo registrado:

O império colonial ibérico, que
durou de 1580 a 1640, e que se
estendia de Macau, na China, a Po-
tosi, no Peru, foi o primeiro império
mundial onde o sol nunca se punha.
(BOXER, 2002, p. 122)

A partir de 1580, os holandeses,
em guerra com os espanhois desde
1568, iniciam uma série de inves-
tidas contra as possessodes outrora
portuguesas. Convém recorrermos
novamente a Charles Boxer, que
sumaria o arrazoado que vinhamos
tecendo:

0 ataque macico dos holandeses ao
império colonial portugués foi os-
tensivamente motivado pela uniao

das coroas espanhola e portuguesa
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na pessoa de Filipe II de Espanha,
contra cujo governo, nos Paises
Baixos, os holandeses haviam se
revoltado em 1568. Dez anos mais
tarde, com a derrota e a morte do
rei dom Sebastido, que nao deixou
descendéncia (...) a Coroa portu-
guesa foi transferida para o ultimo
monarca da Casa de Avis, o idoso
e doente cardeal dom Henrique.
Este morreu em janeiro de 1580,
e, alguns meses depois, Filipe, cuja
mae era uma princesa portuguesa,
fez valer suas pretensdes ao trono
vago (...) (BOXER, 2002, p. 121)

Alutaluso-holandesa, que comegou
com as investidas contra Sao Tomé
e Principe, em 1598-9, terminou
com a captura das colénias por-
tuguesas na costa de Malabar, em
1663, apesar de os termos da paz
terem sido estabelecidos somente
seis anos mais tarde em Lisboa e em
Haia. (BOXER, 2002, p. 123-124)

Durante os primeiros meses de
1630, uma ofensiva holandesa
tomou a cidade de Olinda, e den-
tro de pouco tempo, boa parte do
litoral da antiga capitania de Per-
nambuco foi dominada.’ Tragédia,
ou melhor, tomada anunciada, pois
alguns anos antes os mesmos ho-
landeses haviam tentado ocupar a
cidade de Salvador, da qual foram
expulsos poucos meses depois por
homens e navios portugueses.

A entrada da vila alguns militares
sacrificaram-se nobremente. O tro-

¢o da armada mandado de véspera

contra ela apossou-se das trinchei-
ras da praia. Quando anoiteceu, o
pavilhao batavo flutuava sobre a

antiga Marim.

A populacao abandonou a vila e
procurou abrigo nos matos e nos
engenhos. A soldadesca invasora
entregou-se ao saque e a embria-
guez. Matias de Albuquerque man-
dou tocar fogo nos navios e nos
armazéns para ao menos arrancar
das garras da companhia o fruto
do trabalho amargamente suado.
A povoacdo de Recife, iluminada
pelos clardes de incéndio, con-
verteu-se num montdo de ruinas.
Defendiam-na ainda dois fortes: um
no istmo que vai para Olinda, outro
no préprio Recife. Reforcou-os o
general com gente e munigdes, e
mais de um ataque foi repelido com
vantagem; mas a 2 de margo o de S.
Jorge, velho, capaz s6 de resistir a
ataques de indios, capitulou, e o de
Sdo Francisco da barra seguiu-lhe
o exemplo. S6 entdo a armada ho-
landesa entrou no porto. (ABREU,
1988, p. 123)

Frequentadores da costa brasileira
pelo menos desde 1587 (cf. MELLO,
1985, p. 236), os holandeses eram
os grandes parceiros comerciais
dos portugueses na economia agu-
careira nordestina. Teriam sido
eles os responsdaveis, em grande
medida, pelo financiamento da es-
trutura montada no nordeste para
a produgado de agucar. Sobre esse
episddio, Furtado afirmou:
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A contribuicdo dos flamengos -
particularmente dos holandeses
- para a grande expansdo do mer-
cado do agicar, na segunda metade
do século XVI, constitui um fator
fundamental do éxito da coloniza-
¢do do Brasil. Especializados no co-
mércio intra-europeu, grande parte
do qual financiavam, os holandeses
eram nessa época o unico povo que
dispunha de suficiente organizacao
comercial para criar um mercado
de grandes dimensdes para um
produto praticamente novo, como

era o agucar. (...)

E ndao somente com sua experi-
éncia comercial contribuiram os
holandeses. Parte substancial dos
capitais requeridos pela empresa
acucareira viera dos Paises Baixos.
(FURTADO, 1995, p. 10-11)

Como havia sido mencionado an-
teriormente, a presenca holandesa
em Pernambuco, iniciada com a
tomada de Olinda descrita acima,
duraria 24 anos (1630-1654). Em
1631, partia de Lisboa uma armada
de 20 navios em dire¢do ao Brasil,
com o objetivo de buscar agucar e
atacar os holandeses. Aportando
primeiramente na Bahia, os navios
portugueses acabaram por alertar
os holandeses de sua presenca, que
partiram em sua dire¢dao. Houve
combate maritimo nas proximida-
des de Ilhéus. “Depois do combate
aos Ilhéus, o inimigo incendiou Olin-
da, desesperado de fortificd-la efi-
cazmente, e concentrou-se no Recife”
(ABREU, 1988, p. 125). Em setem-

bro de 1635 e 1638, foram feitas,
sem sucesso, novas tentativas de
retomar as areas conquistadas.

Contudo, novos desdobramentos
da questdo sucessoéria portuguesa
mudariam o rumo das negocia-
¢oes de paz com os holandeses.
Em 1640, apds sessenta anos de
dominag¢do espanhola, Portugal
declara-se independente, ascen-
dendo ao trono o entao duque de
Braganca. D. Jodo IV, ao assumir
o trono restaurado, buscou apoio
nos paises que formavam entdo “a
grande coalizdo antiespanhola que
eram a Franga, as Provincias Unidas,
a Dinamarca, a Suécia. Embaixadas
especiais foram também enviadas
a Santa Sé e a Inglaterra” (MELLO,
2015, p. 40). Como resultado, foram
firmados tratados de paz com a Ho-
landa, envolvendo tanto dominios
controlados pela Companhia das
Indias Orientais como Ocidentais.

A 12 de junho de 41 concluiu com
a Holanda um tratado de alianca
ofensiva e defensiva na Europa,
e nas colonias uma trégua de dez
anos, que devia vigorar para os
dominios da Companhia das Indias
Orientais um ano depois da ratifica-
¢do do tratado, e nos da Companhia
das Indias Ocidentais apenas a no-
ticia de haver sido ratificado fosse
transmitida oficialmente. (ABREU,
1988, p. 133)

No Brasil, apesar do tratado de
1641, o estado de guerra com a Ho-
landa permaneceu pelo menos até

julho de 1642, com Nassau'® dando
ordens de invasao ao Sergipe, Sdo
Paulo de Luanda, Benguela e as
ilhas Sdo Tomé e Ano Bom, além do
forte de Axim na costa da Guiné e
Sao Luis do Maranhao (cf. MELLO,
2015, p. 44).

Tratados com a Inglaterra também
foram negociados, destacando-se
os de 1642, 1654 e 1661. Por meio
desses tratados seiscentistas, os
ingleses iniciaram um longo peri-
odo de aproximacdo com os portu-
gueses, passando a exercer grande
influéncia, tanto politica como
comercial, no cotidiano lusitano,
influéncia essa que se estenderia
até o século XIX (cf. MANCHESTER,
1973, p. 17-18).

A restauracao da coroa portuguesa
e os tratados assinados tanto com
a Holanda como com a Inglaterra
tornaram a ocupacdo holandesa
em Pernambuco paradoxal. Como
foi mencionado anteriormente, se
na Europa os holandeses voltaram
a ser aliados dos portugueses, no
Brasil o estado de beligerancia
continuava.

A “aleivosia” holandesa do ataque
e tomada do Maranhdo, Angola e
Sdo Tomé (1641); o aprisionamen-
to pelos holandeses de um barco
portugués em 1642, depois da assi-
natura da paz entre os dois paises;
a chamada “traicdo” do Arraial do
Gango, em Angola, nesse mesmo
ano; o levante dos indios do Ceara

contra os holandeses; o regresso
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de Nassau a Holanda em 1644; as
maquinacdes de Andre Vidal de
Negreiros junto aos moradores de
Pernambuco por insinuag¢ao do go-
vernador-geral do Brasil, Antonio
Teles da Silva; o apoio prometido
pela prépria coroa portuguesa,
em atendimento a um apelo feito
por Frei Estevao de Jesus, O. S. B.M
enviado por Pernambuco a Lisboa,
tudo concorreu (...) para a decisao
que tomaram os moradores das
capitanias conquistadas de se
levantarem em armas contra os
seus dominadores. (MELLO, 1985,
p. 251-252)

Por conta dessas trai¢cdes, genera-
lizava-se a ideia de que os holan-
deses ndo eram confiaveis, e de
que “todo o Brasil estava em risco”
(MELLO, 2015, p. 47). Duas bata-
lhas contribuiram de forma impor-
tante para a expulsdo definitiva
dos invasores, ambas travadas na
regido de Guararapes. Na primeira,
ocorrida em abril de 1648, foram
aproximadamente cinco mil holan-
deses, sob comando de Sigemundt
von Schkoppe, contra pouco mais
de dois mil insurgentes, chefiados
por Francisco Barreto. A essa pri-
meira derrota dos holandeses em
Guararapes seguiu-se a retomada
de Angola pelos portugueses. A
segunda batalha, também ocorri-
da em Guararapes, resultou numa
derrota ainda maior das forcas
invasoras.

Novo encontro no mesmo sitio

dos Guararapes (19 de fevereiro
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de 1649) resultou em nova e mais
grave derrota para os flamengos,
que perderam mais de mil homens,
inclusive o comandante-chefe, o
Coronel Johan van den Brincken.
Depois disto, os invasores nao
tentaram novas surtidas, mas a
situacdo para sitiados e sitiado-
res permanecia sem modificagdo.
(MELLO, 1985, p. 253)

Contudo, seria necessario o inicio
de uma guerra entre a Inglaterra e
a Holanda para que o problema da
ocupacao holandesa em Pernambu-
co fosse definitivamente resolvido:

Em 1653 uma esquadra portuguesa
sob as ordens de Pedro Jaques de
Magalhdes recebeu de D. Jodo IV a
missao de auxiliar os insurretos;
em dezembro o cerco total do Re-
cife holandés, agora completado
por mar, tirou aos defensores a
esperanca de resisténcia. Atacadas
as suas fortificacoes, foram obriga-
dos a capitular em 26 de janeiro de
1654, voltando ao Nordeste a Coroa
portuguesa. Em 1661 os holande-
ses reconheceram em tratado de
pazaperda de sua colonia no Brasil.
(MELLO, 1985, p. 253)

O apoio inglés foi fundamental
nesse processo, ja que Portugal,
apés a restauracao, entrou em
guerra com a Espanha, que nao
reconheceu de imediato a indepen-
déncia lusitana. A Espanha, por sua
vez — que estava em guerra contra
os paises baixos desde o final do
século XVI; contra a Franca, desde

1630; contra Portugal ap6s a Res-
tauracdo; e contra a Inglaterra
desde 1652-, buscava, por meio de
sua diplomacia, negociar alternati-
vas que possibilitassem o cessar-
-fogo em pelo menos algumas des-
sas frentes.

Nesse sentido, a concessdo do nor-
deste brasileiro aos holandeses
havia sido utilizada como moeda
de troca para assinatura de um
tratado de paz entre espanhdis e
holandeses em janeiro de 1648 (cf.
MELLO, 2015, p. 15). Os territo6-
rios portugueses na América, cujo
papel havia sido secundario em
1580, agora apareciam com desta-
que nas negociagdes espanholas de
paz. Negociavam, porém, o que ndo
mais possuiam! Ndo reconhecendo
a independéncia portuguesa em
1640, os espanhois continuavam,
em 1648, considerando como seu o
nordeste brasileiro.

Com a Restauracdo lusitana e a
ascensdo da casa de Braganga, o
império portugués, ja bastante
diminuido, concentrar-se-ia cada
vez mais no seu comércio Atlantico,
sendo o Brasil elemento fundamen-
tal na nova estrutura economica do
império colonial portugués de fins
do Seiscentos.
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1 Frase atribuida a Felipe II de Espanha, ao
assumir o trono portugués em 1580.

2 Damesma forma que Boxer, George Model-
ski e Patrick M. Morgan também consideram
as guerras hispano-holandesas conflitos
mundiais (cf. MOLDESLKI; MORGAN, 1985).

3 Durante o reinado de Carlos V, dezessete
provincias do Império Sacro, mais ou menos
correspondentes aos atuais territorios dos
Paises Baixos, Bélgica, Luxemburgo, partes
do norte da Franga e oeste da Alemanha,
foram transformados em entidades auténo-
mas, sendo seus herdeiros os Habsburgos
(cf. ALBUQUERQUE, 2014, p. 2, nota 5).

4 Conforme Albuquerque (2014, p.1), no
antigo Sacro Império Romano-Germanico,
“Ao contrdrio da Franga, com sua sucessdo
dindstica hereditdria, o cargo de imperador
era eletivo. Escolhido inicialmente por todos
os principes alemdes, depois ele passou a ser
indicado pelos sete principes eleitores mais
poderosos.”

5 Conforme Gerhard Benecke, o respon-
savel por essa tradicdo teria sido o im-
perador Frederico II1 (1415-1493), que
“(...) ruthlessly disciplined his Habsburg
Family in such a way that the doctrinaire
notion of primogenitude could pragmati-
cally and more flexibly be circumvented
and rejected in favor of a mystique of
supra-territorial Euro-dynastic Family
cooperating for primacy”. (BENECKE,
apud GEEVERS, 2010, p. 463) Em teoria,
o0 objetivo maior dos Habsgurgos seria
permanecer no poder e expandir sua
zona de influéncia, fortalecendo-se nao
somente por meio da linha sucessoéria
ao trono, pois essa como vimos podia
ser contornada, mas também pela
adocdo do conceito de Domus Austriae,
ou Casa da Austria: “The idea of a ‘Do-
mus Austriae’ (House of Austria) had
been proposed by the fifteenth-century
Habsburg emperors in order to maintain
dynastic unity despite divisions of the
Family” (GEEVERS, 2010, p. 463) O Do-
mus Austriae seria ainda “spiritual and
material heritage, comprising dignity,
origins, kinship, names, and symbols,
position, power, and wealth, which once
assumed (...) took account of the antiq-
uity and distinction of the other noble
lineages” (LASCHITZER, apud GEEVERS,
2010, p. 463)
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6 Sob sua coroa, estavam territérios que iam
“da América Central a América do Sul, da
Itdlia a Alemanha”. (ALBUQUERQUE, 2014,

p.-2)

7 Sebastido assumiu o trono com apenas trés
anos de idade.

8 Para Wright e Mello (1972, p. 178), ao lado
das razdes econOmicas, razoes estratégicas
também teriam motivado Filipe. “Portugal
sendo um pais atldntico, certamente atraia
os cdlculos estratégicos de Filipe II, quanto
a sua posigdo geogrdfica. Braudel chama a
atengdo para o fato de que a unificagdo das
duas coroas constituiu uma espécie de marco
na orientagdo da politica da Espanha em di-
reg¢do ao Atlantico. (...) Seria através daquela
unificagdo que a Espanha passaria a tomar
parte na grande era atldntica inaugurada
por Portugal.”

9 Na época da invasdo holandesa, a capita-
nia de Pernambuco correspondia, grosso
modo, aos atuais Estados de Pernambuco,
Alagoas e parte da Paraiba, estendendo-se,
em periodo anterior, até aproximadamente
os limites do atual Estado do Ceara.

10 Nascido em 1604, Jodo Mauricio de Nas-
sau era de uma familia alem3, que vivia na
regido do rio Reno. No final da década de
1630, foi nomeado “para o governo civil
e militar do Brasil holandés”, chegando
ao Recife em janeiro de 1637, para ficar
na colénia até 1644. (Cf. MELLO, 2006, p.
40-46 e 274-275)

11 Assigla O. S. B. refere-se a Ordem de Sao
Bento.
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Delfim Netto e a Assimilacao da Moderna Economia no Brasil

(1950-60)

Nas ultimas cinco décadas, Antdnio
Delfim Netto é personagem ativa
no debate econdmico brasileiro.
Um enfant terrible que ascendeu
rapidamente da universidade para
0 governo, assumindo o Ministério
da Fazenda com somente 39 anos
e atuando como um dos homens
mais poderosos no regime militar
brasileiro. Sua lideranca intelectu-
al no Departamento de Economia
de Universidade de Sao Paulo, por
outro lado, ainda hoje é sentida. Foi
uma das principais liderancas na
reformulacdo do perfil do curso de
Economia no inicio da década de
1960, que culminaria com a forma-
¢do da Pds-Graduacgdo do curso de
Economia da FEA/USP (o Instituto
de Pesquisas Econdmicas - IPE/
USP) em 1966, no ano em que re-
ceberia o prémio de Economista do
Ano pela Ordem dos Economistas
do Brasil.

O presente artigo busca apresentar
a fase inicial dessa trajetoria inte-
lectual e politica de Delfim Netto,
observando especialmente sua atu-
acdo dentro da Universidade de Sao
Paulo e sua preocupacdo em incor-
porar a teoria econdmica cada vez
mais instrumental que se desen-
volvia a largos passos - principal-
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mente - nos Estados Unidos. Essa
atuacao de Delfim Netto dentro da
Faculdade de Economia na busca
por referéncias internacionais e na
dissemina¢cao do moderno conhe-
cimento da teoria economica entre
seus pares foi também responsavel
pela ascensdo da USP no debate
nacional, participando da constru-
¢ao do conhecimento econdmico
na academia brasileira assim como
dos projetos de politica econémica
no governo.

Nesse intuito, o presente artigo
resgata as primeiras publicacdes
de Delfim Netto na década de 1950
para compreender como a “mo-
derna teoria econémica”’ foi in-
corporada pelo autor no periodo.
Desse modo, pode-se perceber uma
inflexdo das referéncias conceitu-
ais e metodoldgicas presentes na
producdo de Delfim Netto desde
sua formagdo como aluno do curso
de Economia da FEA/USP até sua
ascendéncia como Professor Ca-
tedratico no inicio dos anos 1960.
Nao podemos afirmar, entretanto,
a existéncia de um pensamento
economico formulado por Delfim
Netto, que marcaria sua contribui-
¢do tedrica a Ciéncia EconOmica,
mas sim de um papel de lideran-

ALEXANDRE MACCHIONE SAES (*¥)

c¢a na construcao de um tipo de
andalise sobre a economia que se
tornaria dominante entre os eco-
nomistas de Sao Paulo durante os
anos de 1960 e 1970.

Assim, as escolhas teodricas e me-
todolégicas de Delfim Netto acaba-
ram por influenciar profundamen-
te um novo perfil de conhecimento
que seria difundido entre os eco-
nomistas da FEA/USP. Mediante
sua lideranga académica e politica
- coordenando projetos junto ao
governo do Estado de Sao Paulo e,
mais tarde, assumindo cargos na
esfera estadual e federal -, Delfim
Netto pode ser considerado como
um dos responsaveis pela difu-
sdo da moderna teoria econémica
como instrumento de analise da
economia brasileira na academia
paulista. Esse é o objeto deste arti-
go, avaliar a rapida mudancga exis-
tente no entendimento do que era
o oficio do economista para Delfim
Netto entre o periodo de sua for-
macao como bacharel em economia
e o momento de seu afastamento
da Universidade para atender aos
cargos no governo: sua lideranca
certamente acabou por definir a
assimilacdo de um perfil de teoria
econdmica e, ao mesmo tempo, de
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uma estrutura de analise da econo-
mia brasileira.

1 Delfim Netto e o Ensino de Eco-
nomia na FEA/USP (1948-1959)

Antonio Delfim Netto formou-se
na terceira turma de Ciéncias Eco-
ndmicas da Universidade de Sao
Paulo, em 1951, tornando-se logo
em seguida professor assistente
na Faculdade e, anos mais tarde,
o primeiro professor catedratico
formado pelo curso de Economia
da FEA. Essa rapida ascensdo na
carreira, que levaria pouco mais de
uma década, representa também a
transformacao que sofreria o curso
de Economia: partindo de uma
heranga tedrica dos cursos de Eco-
nomia Politica ministrados na Fa-
culdade de Direito, ja na primeira
metade da década de 1960, o curso
da FEA encontraria sua identidade
com o aprofundamento da presen-
¢a da teoria econdmica em franco
desenvolvimento nos Estados Uni-
dos em sua estrutura. O agora Prof.
Delfim Netto teria papel decisivo
para definir esse novo perfil.

Delfim ingressou na FEA/USP em
1948 para cursar Ciéncias Econd-
micas, embora desejasse cursar
engenharia. Nao tentou entrar na
Escola Politécnica da USP, pois esta
ndo permitiria que ele trabalhasse,
como de fato o fez, passando seus
primeiros anos de curso de Econo-
mia atuando no Departamento de
Estradas de Rodagem (ALBERT]I;
SARMENTO; ROCHA, 2002, p.85).

A regulamentag¢ao do curso era
recente, ocorrida em 1945, quando
o bacharelado em Economia foi
equiparado com outros cursos uni-
versitarios. Antes, para se tornar
economista era necessario passar
pela formagdo comercial, conforme
o Decreto n° 20.158 de 30 de Junho
de 1931, o qual estabelecia a orga-
nizacdo do ensino comercial (SAES
etal, 2014, p.20).}

A promulgacdo do Decreto-Lei n°
7.988 por Getulio Vargas, em se-
tembro de 1945, separou o curso
de Administracao e Financas do de
Ensino Comercial, determinando a
criacdo dos cursos de Ciéncias Eco-
nomicas e de Ciéncias Contabeis e
Atuariais, ambos com quatro anos
de duracao. Esse foi o ponto de
partida para a formag¢ao do curso
de Economia da Universidade de
Sdo Paulo. Com o Decreto-Lei n°
15.601, de 25 de Janeiro de 1946, o
Interventor Federal de Sao Paulo,
José Carlos de Macedo Soares, ins-
tituiu a Faculdade de Ciéncias Eco-
nomicas e Administrativas (FCEA),
depois renomeada FEA-USP.

Em 1948, quando Delfim ingressou
na faculdade, o ensino de economia
ainda mantinha uma predominan-
cia do modelo de economia pre-
sente nas faculdades de humanas,
especialmente na Faculdade de
Direito: o corpo docente na criagdo
do curso, em 1946, era composto
ao todo por 19 professores forma-
dos na Faculdade de Direito, 13
na Faculdade de Filosofia e Letras
e 3 entre engenheiros e contado-

res.* Assim, o projeto colocado em
pratica em 1946 dialogava mais
com o ensino de Economia Poli-
tica, fosse derivado da Faculdade
de Filosofia, Ciéncias e Letras da
USP, criada em 1934, fosse daquele
tradicional ensino proveniente da
Faculdade de Direito, ja constitui-
do desde 1827. A participacao dos
economistas no corpo docente do
curso de Ciéncias Econoémicas, por
outro lado, sobrepor-se-ia as ou-
tras formacgoes na transicdo para a
década de 1960, quando em 1965,
39 docentes tinham se formado em
Economia na FEA, dentre os 83 do-
centes; ou ainda mais, quando em
1969, eram 62 docentes formados
como economistas na FEA, entre os
123 docentes.

As disciplinas existentes no curso
de economia durante o periodo
da graduacao de Delfim eram uma
acomodacao daquelas oferecidas
em diferentes cursos da USP. As
disciplinas de “Geografia Econémi-
ca”, “Sociologia Econdémica”, “His-
toria Economica”, e “Histéria das
doutrinas Econdmicas” eram deri-
vacdes daquelas ministradas nas
Faculdades de Ciéncias Humanas.
Todas as matérias de Direito Pu-
blico vinham do Largo Sao Fran-
cisco. As matérias de contabilidade
eram das faculdades de comércio
existentes em Sao Paulo. As de
matematica eram provenientes da
Escola Politécnica (tanto para as
disciplinas de calculo e algebras
como para estatistica). As maté-
rias que poderiam ser tidas como
estritamente da “economia” eram
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“Moeda e Crédito” e “Valor e For-
macao de Pregos”, que, entretanto,
eram igualmente lecionadas em
cursos de engenharia e direito.’
Nesse sentido, para além de topi-
cos de areas especificas presentes
nas disciplinas, a teoria econémica
assimilada no curso ainda era bas-
tante influenciada pela leitura da
Economia Politica Classica.’

Ao que parece, contudo, esse perfil
se transformou durante a década
de 1950. Em certo sentido, o curso
de Economia da FEA/USP pode ser
dividido ao longo dessa década em
duas fases: numa primeira, em que
conviviam na faculdade matérias
relativamente esparsas e com o
conhecimento de economia funda-
mentado nas teses da Economia
Politica Classica, incorporando
uma tradi¢cao europeia do ensino
(com influéncias da Economia Po-
litica inglesa e francesa). E, numa
segunda fase, ja em fins da déca-
da de 1950, é possivel observar a
crescente presenca de ferramentas
econométricas e a leitura de auto-
res da fronteira da teoria econo-
mica norte-americana. A sintese
desse processo ocorreria somente
em 1966, com a formacdo do Pro-
grama de Po6s-Graduagdo da FEA/
USP e com a chegada da missao
norte-americana, via acordos com
a Fundacao Ford e a The United
States Agency for International De-
velopment — USAID, para ministrar
0s primeiros cursos do programa.
Tal redefinicdo no perfil do curso
pode ser ilustrada pela producao
académica de Delfim Netto, uma
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das principais liderangas do De-
partamento de Economia nos anos
1960.

2 A Producdo de Delfim Netto nos
Anos 1950

Os artigos publicados por Delfim
Netto na década de 1950 podem
revelar, por meio da andalise das
referéncias bibliograficas e ferra-
mentas econO0micas utilizadas, o
conhecimento de economia por ele
assimilado durante a graduacao
na FEA, e o que foi somado depois
do término do curso. Delfim Netto,
durante os anos 1950, escreveu ar-
tigos fundamentalmente para trés
revistas: Revista dos Mercados,
publicacao da Bolsa de Mercado-
rias (BMSP), com artigos entre os
anos 1952 e 1955; revista Digesto
Econdmico, editada pela Associa-
¢do Comercial de Sao Paulo, com
artigos entre os anos 1957 e 1959;’
e, por fim, Revista de Ciéncias Eco-
nomicas, publicada pela Ordem dos
Economistas de Sdao Paulo, com
dois artigos: o primeiro de 1955 e o
segundo de 1957. Em comum, eram
revistas de repercussao regional,
editadas por associacbes privadas
e de classe, cujas publicacdes nao
previam um rigor académico e
teodrico, sendo voltadas ao gran-
de publico. Mas, apesar de pouco
relevantes em termos do debate
econdmico nacional,® eram esses
os periodicos acessiveis para as
publicacdes dos economistas de
Sao Paulo, afinal, tanto a Faculdade
de Economia vivia seus primeiros

anos de existéncia como poucos
eram seus docentes reconhecidos
no debate econdmico nacional.

Os primeiros textos de Delfim
sobre a politica econémica brasilei-
ra seriam redigidos para a Revista
dos Mercados, alcangando um total
de treze artigos nos anos imediata-
mente apods a sua formag¢do como
economista na FEA/USP. A revista
da Bolsa de Mercadorias tinha a in-
tencdo de apresentar estudos eco-
nomicos por meio de artigos espe-
cializados, tratando de temas como
produg¢do, comércio, industria e
financas de interesse da “classe
produtora paulista”.’ A Bolsa de
Mercadorias tinha como objetivo
negociar commodities, e, na déca-
da de 1950, seu principal produto
transacionado era o algod3o." Por
isso, a Revista dos Mercados man-
teve um espaco consideravel para a
analise da economia algodoeira no
periodo, com a evolugdo dos precos
e dos mercados no resto do mundo
e a divulgacao de experimentos,
tecnologia e técnicas de plantio.

Delfim Netto, todavia, teve gran-
de liberdade para discutir outros
temas sobre a economia brasileira.
Dos seus treze artigos publicados
no periodo, trés versavam sobre a
renda nacional: um mensurando-
-a, outro, relacionando-a com a
concentracdo de renda e, por fim,
o terceiro, discutindo a relacdo da
renda nacional dos Estados Unidos
com a exportacao brasileira de
café. Outros quatro artigos, por sua
vez, tratavam sobre os seguintes
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temas: o primeiro, sobre o algodao,
tentando encontrar relagdo entre a
sazonalidade do ano e o seu preco
de venda; o segundo, sobre a rela-
¢do dos pregos dos titulos da divida
publica com os gastos do esforg¢o
de guerra; o terceiro, sobre a lei
de obrigatoriedade do repasse da
participacdo de lucro das firmas
aos funciondrios, que estaria em
tramite no congresso em 1955; e
o ultimo, sobre como o conceito de
elasticidade seria importante para
se realizar a politica econdmica. Os
seis artigos restantes tinham como
objetivo a analise do cambio, tema
central no debate da politica eco-
nomica da década de 1950.

Os artigos publicados na primeira
metade da década de 1950, em
comum, mostram um Delfim Netto
que sustentava seus argumentos
na literatura trabalhada nos cursos
de graduacao da Faculdade de Eco-
nomia. Por exemplo, no que diz res-
peito aos artigos sobre cambio, a
influéncia das leituras de economia
politica torna-se evidente logo no
artigo “Consideragdes sobre a de-
preciacdo cambial”, no qual o autor
faz um retrospecto da evolugao
da moeda e do cambio no periodo
entre guerras.”” O cerne do artigo
era analisar o comércio interna-
cional entre 1914 e 1945, a partir
de diferentes politicas monetarias
e cambiais, para entdo entender
qual seria o melhor modelo para
garantir o equilibrio do balango
de pagamentos.'? Para avaliar se
o cambio deveria ser formado ao
“livre julgo do mercado”, apresenta

argumentos de David Ricardo e de
Friedrich List, autores obrigatorios
da disciplina de “Histéria das Dou-
trinas Econémicas”. Apos a discus-
sdo sobre o livre-cambismo, avalia-
va a dindmica cambial nos paises
subdesenvolvidos. Seu ponto prin-
cipal é que os paises, quando nao
industrializados e dependentes
das exportacoes de produtos pri-
marios, sofriam mais com o livre-
-cambismo em tempos de crise,
sugerindo: “quando existe uma
retracao da atividade econémica
dos paises industrializados, caiam
nao s6 os precos como o volume de
suas exportacoes (...) a Unica forma
eficaz de reduzir nosso montan-
te de importacdes é passarmos a
produzir os produtos importados,
através de uma industrializagao

. 7. 13
mais rapida”.

No artigo “A Tendéncia Estacional
do Preco do Algodao Paulista no
Periodo 1940-1950”, por outro
lado, vale-se do conceito de “va-
riacao estacional” (ou sazonalida-
de, como é mais comum se referir
atualmente) para justificar a es-
pecificidade da oferta de algodao
no mercado de se concentrar em
curtos periodos do ano.'* Para
demonstrar essa caracteristica
do mercado recorria ao estudo
de Henry Schultz, The Theory
and Measurement of Demand, da
disciplina de “Valor e Formacao
dos Precos” lecionada no segundo
ano do curso de economia pelo
Professor Dorival Teixeira Viei-
ra."” De Henry Schultz o autor
também se valeria para discutir

o conceito de elasticidade, no
sentido de entender a tendéncia
de substituicdo do café brasileiro
pelo colombiano. Assim, utilizava
o método de Henry Schultz para
estimar a curva de procura do
café nos Estados Unidos.'®

Ainda do curso de “Valor e Forma-
¢ao dos Pregos”, importantes re-
feréncias seriam recuperadas em
outros artigos como “Rendimen-
tos Reais dos Titulos Publicos Fe-
derais em Sao Paulo, 1944 a 1951,
publicado em coautoria com José
Flavio Pécora.”” No texto realiza-
vam uma espécie de revisdo de
literatura, no intuito de explicitar
que ndo se poderia definir a con-
corréncia perfeita por uma carac-
teristica Unica, mas sim por duas
condigdes, tais como a fluidez da
oferta e da procura e a atomici-
dade da oferta e da procura. Para
tanto, os autores se fundamentam
na definicdo da lei da oferta e da
procura por meio do artigo de seu
ex-professor Dorival Teixeira Viei-
ra, assim como nas obras de Jean
Marchal, Le Mécanisme dés Prix
[1948] e de Giovanni Demaria,
Principi Generali di Logica Econo-
mica [1944]. Ja no artigo “A Lei de
Pareto e o Imposto de Renda em
1951 no Brasil”, trata sobre dis-
tribuicao de renda no Brasil, pela
Otica das leis de Pareto. Wilfredo
Pareto era leitura obrigatéria do
curso de Dorival Teixeira Vieira.
O artigo, primeiramente, passava
a explicar o que eram essas leis
para, depois, ver como elas se
aplicavam ao Brasil e, entdo, ana-

fevereiro de 2016



economia & histoéria: difusao de ideias econdomicas no Brasil

lisar o Imposto de Renda criado
pela Lei Orcamentdaria n°® 4.625,
de 31 de dezembro de 1923 e vi-
gente a época.’”

No que diz respeito a Revista de
Ciéncias Econdmicas, da Ordem
dos Economistas de Sao Paulo,
Delfim Netto publicou dois ar-
tigos. Sdo artigos da segunda
metade da década de 1950 e ja
apresentavam a assimilacao de
uma nova literatura. No primeiro
artigo, publicado em 1955, o autor
tratava da taxa de caAmbio, comen-
tando a dificuldade de explicar a
relacdo existente entre as curvas
de oferta e procura de bens e ser-
vicos e as curvas de oferta e pro-
cura de divisas."” Para tanto, sua
analise percorria as analises ma-
tematicas presentes em autores
como Hélio Schlittler da Silva,®
professor de economia da Escola
de Sociologia e Politica de Sao
Paulo, ]. B. Willians, International
trade under flexible exchange
rates [1954] e Bresciani-Turroni,
da obra Corso di Economia Politi-
ca [1951], para entender a dinami-
ca do balanco de pagamentos da
economia brasileira. O segundo
artigo, publicado na revista em
1957, apesar de uma diferente
estrutura, sem a preocupacao de
recorrer aos modelos, também
demonstrava a atualizacao dos
estudos de Delfim Netto. Ao dis-
cutir o projeto de “Reforma Tribu-
taria” que estava sendo proposto
no periodo, recorria aos artigos
de Paul Samuelson, “Welfare eco-
nomics and international trade”
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[1938], e de H. Habakkuk, “The
historical experience on the basic
conditions of economic progress”
[1955]. Ao expor o argumento a
favor da ndo implementacdo de
tarifas comerciais, tendo em vista
as teses da teoria das vantagens
comparativas, Delfim Netto afir-
mava que a protec¢do a industria
substituidora de importac¢ao one-
raria as indudstrias exportadoras.

Aqui nos interessa menos o con-
tetdo dos artigos de Delfim Netto
- nao que este ndo seja importante
- mas sim a comparacao da es-
trutura teoérico-metodologica de
seus trabalhos. O que se percebe
da primeira para a segunda meta-
de da década de 1950 é o evidente
amadurecimento da formagdo de
Delfim Netto como economista. Se
seus primeiros artigos ainda esta-
vam fundamentalmente atrelados
as leituras advindas de seu curso
de graduacgao, e uma clara influén-
cia tedrica de Dorival Teixeira Viei-
ra, na segunda metade da década o
autor ja parece ter alcancado voos
proprios, buscando tanto novas
referéncias como o aprimoramento
do método econométrico que seria
parte central de trabalhos poste-
riores.”!

3 Consideragdes Finais

O movimento de instrumentaliza-
¢do da andlise econ6mica ocorrido
internacionalmente no pos-guerra
é claramente identificavel na tra-
jetoria académica de Delfim Netto

por meio de seus artigos publi-
cados durante a década de 1950.
Delfim construiu sua formacao
como economista préximo as ci-
éncias humanas e, principalmente,
na forma “europeia” de um ensino
fundamentado na economia politi-
ca. Nesse periodo, ainda é possivel
verificar a formagao - ainda que
minoritaria - da matematica e da
estatistica. Na metade dos anos
1950, por outro lado, os artigos
publicados por Delfim demonstram
seu interesse pela incorporacdo do
conhecimento econométrico. Esse
caminho foi fortemente influencia-
do por seu professor de estatistica,
Luiz Freitas Bueno, que ja lecionava
alguns destes topicos na faculdade,
mas ainda limitados perto da fun-
¢do que o instrumental estatistico
teria posteriormente para Delfim.
Por isso, é possivel dizer que, ao
longo da década de 1950, houve um
esforco do autor para absorver os
primeiros modelos econométricos
em suas analises, notadamente a
mensuracdo de demandas e de ci-
clos agricolas.

Nesse sentido, a formacdo de Del-
fim foi marcada por duas influén-
cias principais que estao presentes
na sua produg¢ao dos anos 1950:
a economia politica tradicional,
que podemos inferir que foi re-
sultado da presenca do ensino eu-
ropeu de economia na Faculdade,
e uma segunda vertente, a parte
econométrica de mensuracdo de
demanda e de ciclos econémicos,
que era uma perspectiva de analise
que se tornaria cada dia mais im-
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portante no ensino e na pesquisa
entre os economistas, mas de que
Delfim tomou conhecimento, apa-
rentemente, como autodidata. Essa
combinacdo do curso de economia
marcado pelo ensino das ciéncias
humanas e da economia politica
de raizes europeias, com a nova
econometria que era disseminada
internacionalmente nos anos 1950,
daria espaco para a construcdo de
outro tipo de ensino de economia.
Seria a fase de substituicao de ma-
térias tradicionais, com a leitura
dos classicos da Economia Politica,
por um ensino baseado em “manu-
ais”. Nas palavras de Delfim:

Claro que tudo isso [0 ensino de
Economia Politica] desapareceu
depois que apareceu Samuelson.
Ele produziu um estrago de tal
natureza que as pessoas acredi-
taram que toda a Economia vinha
de Cambridge, Estados Unidos. No
tempo que eu estudava seguia-se

alinha de Cambridge, Inglaterra.”’

E, nesse sentido, seria também a
mudanc¢a do eixo da difusdo da
“ciéncia econdmica”: seu epicentro
deixaria de ser o velho continente
para ser o novo continente. Fi-
nalmente, um terceiro elemento
de mudanca do perfil do curso na
década de 1950 era a tendéncia de
absorver a Teoria Econdmica mais
moderna, instrumental, como meio
para se estruturar um curso cons-
tituido por economistas, com uma

linguagem prépria, deixando de
lado aquele somatoério de matérias
de outras faculdades. O ponto final
desse curso que se constituia na
FEA/USP da década de 1960 era a
analise da “Economia Brasileira”
por meio da economia aplicada, que
misturava as técnicas econométri-
cas, a teoria econdmica e a historia
econOmica.

Artigos de Anténio Delfim Netto

DELFIM NETTO, Antonio. Consideracoes
Sobre a Depreciacdo Cambial. Revista dos
Mercados. Sao Paulo: Bolsa de Mercado-
rias de Sdo Paulo, Ano 3, n. 33, maio 1953.

__. Consideragdes Sobre a Depreciacdo
Cambial, Parte II. Revista dos Mercados.
Sao Paulo: Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo, ano 3, n. 34, jun. 1953.

____. A Tendéncia Estacional do Preco do
Algodao Paulista no Periodo 1940-1950.
Revista dos Mercados. Sdo Paulo: Bolsa
de Mercadorias de Sao Paulo, ano 2, n.
22,jun. 1952.

_____.Observagodes sobre o conceito de Elas-
ticidade. Revista dos Mercados. Sdo Paulo:
Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo, ano 5,
n. 55, mar. 1955.

__ . PECORA, José Flavio. Rendimentos
reais dos titulos publicos federais em Sdo
Paulo - 1944 a 1951. Revista dos Mercados.
Sao Paulo: Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo, ano 3, n. 30, fev.1953.

DELFIM NETTO, Antonio. A Lei de Pareto
e o imposto de renda em 1951 no Brasil.
Revista dos Mercados. Sdo Paulo: Bolsa de
Mercadorias de S3o Paulo, ano 3, n. 36,
ago. 1953.

. Nota soObre as condicoes de estabili-
dade da taxa cambial. Revista de Ciéncias
Econémicas. Sao Paulo: Orgio Oficial da
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Ordem dos Economistas de Sdo Paulo, n.
74, dez./mar. 1955/1956.
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2 Chamamos de “moderna teoria econdmica”
a teoria formulada no P6s-Guerra nos Es-
tados Unidos, uma Ciéncia Econémica fun-
damentada pela sintese neocléassica e pela
instrumentalizacdo da andlise econdmica
por métodos econométricos.

3 Por esse decreto passava a existir um curso
superior de Administra¢do e Financas, que
concederia o titulo de Bacharel em Ciéncias
Econdmicas, e o Ensino Comercial propria-
mente dito, como curso técnico com trés op-
¢oes de formacdo, depois do cumprimento
do propedéutico de duragdo de trés anos em
Secretariado, Guarda-Livros, Administrador-
Vendedor, Atuario e Perito Contador.

4 Em 1955, essa dominancia dos advogados
no curso ainda se mantinha, sendo 23 pro-
fessores do Direito, 18 oriundos da FFLCH e
seis economistas formados pela FEA, entre
eles, Antonio Delfim Netto (PINHO, 1981,
p-39).

5 Os professores responsaveis pelos cursos
citados eram: Dirceu Lino de Mattos (Geo-
grafia Econdmica), José Ignacio Benevides
de Rezende (Sociologia Econdmica), Alice
Canabrava (Historia Econémica), Paul Hu-
gon (Histéria das Doutrinas Econdmicas
e Economia Politica) e Dorival Teixeira
(Moeda e Crédito e Valor e Formacdo de
Precos). Anudrio da Faculdade de Ciéncias
Econdmicas e Administrativas da Universi-
dade de Sao Paulo, 1946-47.

6 Para o perfil dos cursos de economia pre-
sente nas faculdades de Direito e Engenharia
até a Primeira Republica, conferir o trabalho
de Amaury Gremaud (1997).

7 Para esse artigo ndo trataremos dos
textos publicados na Revista Digesto
Economico. Para afinalidade de analisar
a assimilacdo da teoria econdmica, os
nove artigos de Delfim Netto da revista
Digesto Econdmico, publicados entre
1957 e 1959, nos oferecem poucas
pistas. Trata-se de artigos de carater
menos académico, que enfrentam te-
mas da conjuntura econdémica, sem se
sustentar no debate tedrico por meio
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de referéncias. Isso ndo significa que
sejam artigos menos importantes, pois
parte dos artigos, cuja tematica do café
é dominante, seria recuperada em sua
tese, O problema do café, defendida
em 1959. Aqueles eram anos de super-
producdo do café no Brasil e de queda
das rendas de exportagdo, levando o
Pais a adotar uma politica de defesa dos
precos do produto, muito criticada por
Delfim Netto. Mesmo para outros assun-
tos debatidos por ele narevista, como a
inflacao e o cambio, que ndo deixam de
estar relacionados ao tema da econo-
mia cafeeira, os artigos analisados pelo
autor ndo explicitam o embasamento
tedrico/metodolégico.

8 Talvez a uUnica revista editada no Pais que
ja apresentasse um carater mais académico
e, portanto, que se aproximasse do debate
sobre teoria econdmica, fosse a Revista Bra-
sileira de Economia, publicada pela FGV-R]
(LOUREIRO, 1997).

9 Revista dos Mercados, ano 1, n.1, p.1, set.
1950.

10 O café ainda era o produto mais impor-
tante da pauta de producdo e exportagdo
brasileira. Todavia, este era transacionado
na Bolsa de Santos, e sé posteriormente
seria trazido para a BMSP.

11 Delfim Netto (maio 1953, p.17-29 e jun.
1953, p. 13-25).

12 Delfim Netto (maio 1953, p.19).
13 Delfim Netto (maio 1953, p, 22).
14 Delfim Netto (jun.1952, p.23-32).

15 No que diz respeito ao uso dos modelos
economeétricos e, especialmente, ao uso
de regressdes temporais, novamente é
perceptivel a influéncia de Henry Schultz.
A analise de séries de tempos era matéria
da cadeira de estatistica do prof. Luiz de
Freitas Bueno. Contudo, nesta cadeira,
o autor estudado era Harold Davis, The
Theory of Econometrics [1941] e The
Analysis of Economic Time Series [1941].

16 Delfim Netto (mar. 1955, p.7-11).
17 Delfim Netto e Pécora (fev. 1953, p.7-10).
18 Delfim Netto (ago. 1953, p. 09-12).

19 Delfim Netto (dez./mar. 1955/1956, p.
55-67).

20 Silva (1954, p. 91).

21 Para alguns, a tese O problema do café,
defendida em 1959, parece ja indicar
esse caminho, embora os métodos econo-
métricos ainda ndo estejam plenamente
assimilados, mas discutidos. Os trabalhos
em que essa tendéncia é evidente sdo os
relatérios apresentados para Associagdo
Nacional de Programacdo Econdmica
(Anpes), tais como: “Alguns Aspectos da
Inflagdo Brasileira”; “O Café do Brasil”; e
“Agricultura e Desenvolvimento no Brasil”.

22 Ciro, Cozac e Rego (1996, p. 91).
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Sobre a Histéria Econémica de Paraty no Século XVIII

Em 2004, por iniciativa da Camara
Municipal de Paraty, foi publicado
o “Roteiro Documental do Acervo
Publico de Paraty, 1801-1883". A
publicacdo reune transcri¢cdes de
documentos selecionados dentre
aqueles preservados pelo Instituto
Histdrico e Artistico de Paraty, cujo
acervo comegou a ser organizado e
catalogado a partir da assinatura
de um convénio de cooperacao téc-
nica com a Universidade Federal
Fluminense em 2003. Localizada
no litoral sul do Estado do Rio de
Janeiro, a cidade histérica de Para-
ty guarda até hoje resquicios pre-
servados de seu passado colonial.

Apesar de sua importancia para o
escoamento do ouro e o transporte
de géneros de abastecimento para
a regido das Minas Gerais antes da
abertura do Caminho Novo, sdo es-
cassos os estudos sobre sua econo-
mia, em especial, apds a decadéncia
da extracdo aurifera nas Gerais.

Nao se sabe ao certo a data de sua
fundacdo. Segundo histérico da
Prefeitura Municipal, o povoa-
mento da regido teria ocorrido em
meados do século XVI, no entdo
Morro da Vila Velha, atual Morro
do Forte, de modo que, “pode-se
afirmar que, no inicio do século XVII,
além dos indios guaianases, jd havia

um crescente grupo de ‘paratianos’

estabelecidos por aqui”.

Em 1841, o entdo presidente da
Provincia do Rio de Janeiro emitiu
um oficio para a cidade solicitando
algumas informacdes. Em respos-
ta, a CAmara informou

A Camara Municipal da Vila de Pa-
raty em cumprimento da Portaria
de 17 de dezembro do ano proximo
findo, se honra de participar a V.
Ex3. que tendo examinado escru-
pulosamente todos os Livros exis-
tentes em seu arquivo, nao lhe foi
possivel encontrar, Alvara ou Titulo
de criacdo da mesma Vila, e nem
declaracdo alguma com que satis-
faca o exigido na citada Portaria [...]
(RAMECK; MELLO, 2004, p. 1)

Naquela ocasiao, como forma de
reunir informagdes que satisfizes-
sem a solicitacao da administragdo
provincial, foram chamados alguns
dos moradores mais antigos da
regido para dar seu depoimento
sobre as origens da cidade.

[...] estes nos dizem que o principio
desta povoacdo lhe dera um Capi-
tdo Mor que aqui veio nomeado
pelo dito Conde Donatario por
nome Jodo Pimenta de Carvalho,

o qual fora dando estas terras de

LUCIANA SUAREZ LOPES (*)

sesmaria a uns homens que mo-
ravam em Angra dos Reis, e que
estes vieram povoar esta terra,
ficando sujeitos a dita Vila de An-
gra dos Reis, e que como lhe ficava
longe o recurso para dependéncia
de Justica, passados alguns anos
levantaram o Pelourinho e fizeram
entdo a Vila, o que ndo impugna-
vam naquele tempo os Ouvidores,
que corrigiam estas Vilas pelo dito
Conde, e o primeiro Corregedor
que veio em Correcdo a esta Vila
foi o Doutor Fernando Pires de
Vasconcelosem 1719 [...](RAMECK;
MELLO, 2004, p. 1-2)

Contudo, ha fortes indicios do-
cumentais de que a ocupagao e o
povoamento da regido de Paraty
sejam ainda mais antigos. Confor-
me Cassio Cotrim, na obra “Villa
de Paraty”, existem “sélidos docu-
mentos historicos” que comprovam
ter ocorrido, ainda em 1660, uma
rebelido de paratienses contra a
vila de Angra dos Reis, resultando
na construcao de um Pelourinho.

No mesmo ano de 1660, outro do-
cumento, uma carta de Salvador
Corréa, que havia sido governador
do Rio de Janeiro, determinava a
abertura de um caminho ligando
a entdo vila de Paraty a Sao Paulo.
(Cf. COTRIM, 2012, p. 21)
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Ainda no século XVII, outra men-
¢do documental a Paraty. Conforme
Mafalda Zemella, em 1698, Arthur
de S4 Menezes relatava demorar
mais de trés meses para chegar a
regido das Minas pelo “caminho
velho” que passava por Paraty.
0 chamado “caminho velho” era
um caminho semimaritimo e se-
miterrestre que, saindo do Rio de
Janeiro, ia por mar até o porto de
Paraty, para, a partir dali, seguir
por via terrestre até a vila de Tau-
baté, onde o caminho velho do Rio
de Janeiro

“[...] entroncava-se com o caminho
velho paulista, continuando por
Pindamonhangaba, Guaratingueta,
passagem de Hepacaré, Garganta
do Embat, etc” (ZEMELLA, 1951,
p. 124)

Dessa forma, no inicio do sécu-
lo XVIII, Paraty era o ponto de
saida de praticamente todo o ouro
extraido nas gerais, assim como
ponto de entrada de grande parte
dos mantimentos necessarios ao
abastecimento das Gerais, sendo
inclusive apontado pela historio-
grafia local um dindmico comércio
de escravos e um intenso comércio
de contrabando.’ (COTRIM, 2012,
p. 24)

Contudo, fazia-se necessaria a
abertura de um novo caminho,
mais curto, ligando a regiao das
minas diretamente ao Rio de Janei-
ro. Tal necessidade ja aparece em
1698, sendo sugerida pelo mesmo
Arthur de S4 Menezes,
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[..] para que os quintos do ouro de

lavagem ndo se extraviem, como
também o aumento das minas [...]
pareceu-me preciso facilitar aquele
caminho de sorte que convidasse a
facilidade dele aos moradores de
todas asvilas, e aos do Rio de Janei-
ro airem minerar, e poderem ser os
mineiros mais providos de manti-
mentos. (Arthur de S& e Menezes
Apud ZEMELLA, 1951, p. 125)

A busca por prevenir os “desca-
minhos” do ouro foi justificada
pela constante incursao de piratas
e contrabandistas na regidao das
baias do Rio de Janeiro, Paraty e
Angra dos Reis.

Em 1708, o pirata inglés Woodes
Rogers visitou Angra dos Reis [...]
Em 1711, contando com o patro-
cinio do proéprio rei Luis XIV [..] o
pirata francés René Duguay Trouin
invadiu e saqueou o Rio de Janeiro.
[..] Em 1714, as dguas de Angra dos
Reis receberam a visita do contra-
bandista Le Gentil de La Barbinais.
(COTRIM, 2012, PP. 27-29)

Dessa forma, ligando diretamente
o Rio de Janeiro a regido das Minas,
sem passar por Paraty, o Caminho
Novo, apesar de encurtar a viagem
até aricaregido mineradora, tirava
de Paraty a condi¢do de principal
porto de escoamento do precioso
minério, além do transito constan-
te de tropas e de viajantes, nego-
ciantes de escravos e comerciantes
de secos e molhados.

A abertura desse caminho repre-
sentou uma verdadeira revoluc¢ido
no sistema de comunica¢des com as
Gerais. Representava uma diminui-
cdo de distancia e uma economia de
tempo assombrosas. Enquanto o
caminho paulista exigia dois meses
para ser transposto, e no “caminho
velho do Rio de Janeiro” gastava-se
quarenta e trés dias o “caminho
novo” eravencido [...] em apenas 17
dias. (ZEMELLA, 1951, p. 127-128)

Se a abertura do caminho novo
constituiu, sem duvida, uma im-
portante ligacdo entre o Rio de
Janeiro, futura capital da colo6nia, e
aregido das Minas Gerais, a menor
circulacdo de tropas por Sao Paulo
e consequentemente por Paraty
acarretou certa involugdo econo-
mica, e para alguns até mesmo
decadéncia.

A ligacdo direta entre o Rio de Ja-
neiro e as minas significou privar
Sao Paulo da invejavel posicao de
porta de entrada para as Gerais.
0 magnifico mercado consumi-
dor das Gerais passou a ser zona
tributaria do Rio de Janeiro e os
fornecimentos paulistas se reduzi-
ram a propor¢ao que aumentavam
as entradas pelo “caminho novo”.
(ZEMELLA, 1951, p. 130)

Tal afirmac¢do de Mafalda Zemella
pode, certamente, ser extrapolada
para Paraty, porta de entrada e elo
entre o Rio de Janeiro e o caminho
velho de Sdo Paulo. A importancia
do comércio de abastecimento
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para Paraty pode ser percebida considerando-se ainda
a seguinte afirmacao de Cassio Cotrim: “/njos primei-
ros anos daquele século, quando as quantidades de ouro
das Gerais eram mais abundantes, a prosperidade da
vila foi bastante acentuada”.

No entanto, apesar de sua importancia para a econo-
mia aurifera setecentista, ndo existem muitos estudos
de histéria econémica sobre a antiga vila de Paraty.
Nesse sentido, o movimento de resgate e divulgacao
de fontes primarias paratienses, tanto da época co-
lonial como do periodo imperial brasileiro, é muito
bem-vindo.

Como mencionado anteriormente, um projeto inicia-
do em 2003 em parceria com a Universidade Federal
Fluminense resultou na publicacao do livro “Roteiro
Documental do Acervo Publico de Paraty, 1801-1883” em
2004. Em 2011, foi publicado um novo livro, intitulado
“Roteiro Documental do Acervo Publico de Paraty, sécu-
los XVIII, XIX e XX. Volume 2”, organizado também por
Maria José S. Rameck e Diuner Mello. Espera-se, ainda
para este ano de 2016, a publicagdo do terceiro volume
da série, também com reproducdes de documentos se-
lecionados do Acervo Publico de Paraty, mantido pelo
Instituto Historico e Artistico de Paraty.

Para os que conhecem a cidade, ou pretendem visita-
-la, o Acervo Publico de Paraty esta localizado no
antigo prédio da cadeia, ao lado da famosa Igreja de
Santa Rita, e pode ser visitado pelo publico em geral.
No mesmo prédio, localiza-se também a Biblioteca do

municipio.
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