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Vera Martins da Silva comenta os resultados primarios do Governo Fe-
deral no primeiro trimestre de 2016, marcado pela queda na arrecadacao.

Vera Martins da Silva analisa o desempenho do Balan¢o de Pagamentos
do Brasil no primeiro trimestre de 2016.

José Paulo Zeetano Chahad examina a trajetoria recente do mercado de
trabalho brasileiro, com foco na evolugio da taxa de desemprego aberto
e na comparag¢io com o cenario internacional.

Iraci Del Nero da Costa e Agnaldo Valentin fazem uma reflexdo sobre
as dimensoes envolvidas no processo de incorporagdo de novas areas a
ocupacao humana.

Rodger Barros Antunes Campos estuda os efeitos de vizinhanca e de ad-
jacéncia sobre o prego dos iméveis residenciais localizados no municipio
de Sao Paulo.

No seu segundo artigo sobre a Produtividade Total dos Fatores na econo-
mia brasileira, Julia Passabom Araujo busca compreender o desempenho
dessa variavel durante a década de 1990.

0 Nucleo de Economia Financeira da USP apresenta um conjunto de
resultados de um investimento (tedrico) em quatro carteiras long-short
tradicionais da literatura de Economia Financeira.

Luciana Suarez Lopes e José Flavio Motta discutem a importancia histérica
do Marqués de Pombal e as especificidades do iluminismo portugués.

Luciana Suarez Lopes faz um levantamento preliminar das principais
atividades econdmicas de Paraty durante o século XIX.
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Financas Publicas: Criatividade Destrutiva de um Governo

O Pais vive uma crise sem prece-
dentes, com queda da economia e
queda do grupo politico no poder
central. A queda do nivel de ativi-
dade econdmica continua e a con-
sequéncia é nefasta sobre as recei-
tas publicas de todos os niveis da
Federacdo, sendo todos parceiros
nas arrecada¢des mais dindmicas,
sobre a geracao de renda e venda
de bens e servigos. Adicione-se a
isso a rigidez de gastos publicos,
predominando vinculag¢des e in-
dexac¢des; com pouca margem de
manobra para o grosso da gestao
orcamentaria, os resultados fiscais
acabam sendo negativos, e dificil-
mente haveria outro desfecho. Des-
taque-se também que a Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal e o arcabouco
or¢camentario dificultam a adocgao
de politicas anticiclicas, cuja ado-
cdo excessiva e prolongada por
parte do governo federal ajudou

a empurrar o governo Dilma num
abismo econdmico, legal e politico
sem precedentes, culminando com
seu afastamento. Mas o problema
fiscal continua e a reversdo da
trajetdria declinante da economia
ndo é uma tarefa facil, portanto, a
questdo fiscal continua sendo um
né muitissimo dificil de se desatar.
Como ampliar receita publica em
tempos de recessao e manter as po-
liticas publicas que dao suporte po-
litico aos governantes? Sem duvida,
a avaliacdo sistematica da efetivi-
dade do gasto publico tende a ser
cada vez mais relevante, assim
como a vasta possibilidade de me-
lhoria da gestdo tributaria, que
se tornou um inferno tributario e
burocratico. Melhorar a eficiéncia
do Estado é, entdo, um desafio fun-
damental para a saude da nacao
brasileira, evitando-se a chamada
criatividade fiscal, que, nos ulti-

VERA MARTINS DA SILVA (¥)

mos tempos, significou as famosas
“pedaladas fiscais”, apenas e tao
somente o atraso deliberado dos
pagamentos devidos, muitos dos
quais passaram a ser pagos e con-
tribuiram para a transformacao de
superavits em déficits primarios.
Adicionalmente, a confianca nas
informacoes foi se esvaindo, assim
como a credibilidade governamen-
tal desapareceu por completo. Ape-
sar do desaparecimento generali-
zado da confianca, este comentario
de conjuntura se baseia nos relaté-
rios do Tesouro Nacional, institui-
cdo ainda merecedora de respeito.

Os dados acumulados de janeiro
a marg¢o de 2016, em relagdo ao
mesmo periodo de 2015, ilustram
bem o problema: houve queda de
R$ 17 bilhdes na arrecadacgéo fe-
deral, -5% em termos reais, sendo
uma queda de -R$ 19 bilhdes nas
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Receitas Administradas pela Re-
ceita Federal (-8,3%) e queda de
-R$ 4,4 bilhdes na arrecadacgéo do
Regime Geral da Previdéncia (-5%).
Entre as principais quedas na arre-
cadacdo, tem-se a queda de -R$ 5
bilhoes no IRP] - Imposto de Renda
da Pessoa Juridica - (-12,5%) e
de -R$ 4 bilhdes da Contribuigdo
para Financiamento da Seguridade
(-7,6%), queda de -R$ 2,8 bilhdes
na arrecadag¢ao do IPI - Imposto
Sobre Produtos Industrializados
-(-20,5%) e de -R$ 2,7 bilhdes
no II - Imposto de Importagao -,
em funcao da queda das importa-
¢oes." Um fator bem menos citado
nas analises sobre queda da arre-
cadacao é o quase despercebido
movimento salarial dos agentes
da Receita Federal, cuja operacao
tartaruga deve ter sido responsa-
vel por cerca de espantosos 30% da
queda da arrecadacao.

Entre as Receitas Nao Adminis-
tradas pela Receita Federal, houve
um acréscimo de receita de R$
11,3 bilhoes decorrentes da ou-
torga de concessdes de 29 usinas
hidrelétricas, cujo leildo ocorreu
em novembro de 2015, e reducao
de -R$ 2,4 bilhdes da Cota-Parte
de Compensacdes Financeiras, de-
corrente da queda do prego do pe-
troleo. Ha que se ressaltar que um
mecanismo intensamente usado
pela gestao Dilma 1, que foi o paga-
mento de dividendos das estatais
para compor receita primaria, caiu
substancialmente nos primeiros
trimestres de 2015 e 2016, pois as
proprias estatais estdo em péssima
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situagdo financeira: os dividen-
dos geraram uma receita de R$ 2
bilhdes no primeiro trimestre de
2015, caindo para R$ 393 milhdes
no primeiro trimestre de 2016, dos
quais o Banco do Brasil sozinho
representou 75% do total.”? Como o
momento é de recuperacgao de tari-
fas e do caixa das estatais, dificil-
mente elas serdo fonte de receitas
primarias substanciais no curto
prazo, excetuando-se, é claro, sua
privatizagdo, mesmo que parcial.

Pelo lado da parceria entre Unido,
Estados e municipios, houve redu-
¢do das Transferéncias por Repar-
ticdo de Receitas: - R$ 9 bilhdes
(-14,3% em termos reais), dos quais
-R$ 7 bilhdes de FPM/FPE/IPI-EE,
-R$ 1,4 bilhdo da Cota-Parte das
Compensacdes Financeiras e -R$
1,3 relativos ao Salario-Educacao.
Ou seja, Estados e municipios sao
grandes parceiros na derrocada
das financas publicas e as deman-
das sociais sdo muito mais diretas
sobre esses entes da Federacado,
especialmente em tempos de re-
cessdo. Nesse sentido, a mudanca
nas regras dos contratos de refi-
nanciamento da divida de Estados
e municipios, que passou a vigorar
neste ano, é benéfica aos entes
subnacionais, entretanto, ela da
um alivio geral, mas os beneficia
diferentemente, principalmente a
alguns Estados e municipios mais
endividados, sem equacionar o
desequilibrio fundamental entre
receitas e obrigacdes correntes
desses niveis de governo.’

No ambito federal, a questao das
financas publicas se mostra ainda
mais complexa pelo lado das Des-
pesas, que aumentaram em termos
reais +5,2%, cerca de R$ 15 bilhdes
entre os dois primeiros trimestres
dos anos em destaque. As Despesas
com Pessoal e Encargos Sociais
tiveram uma reducio de -R$ 1,3
bilhdes (-2%), mas houve uma ex-
plosdo de gastos obrigatorios de
R$ 15 bilhdes (35%), com destaque
para Abono e Seguro-Desemprego
em R$ 7 bilhdes (58%), devido a
expansdo da desocupacdo, apesar
do endurecimento das regras do
Seguro-Desemprego ocorrido em
2015 e, especialmente, do cresci-
mento de valores pagos referentes
a Subsidios, Subveng¢des e Proagro,
com ampliacdo de R$ 11 bilhdes
(+670%). Estes sao os pagamentos
devidos aos programas de fomento
promovidos pelo governo federal
no passado e cujo atraso siste-
matico fizeram parte da “politica
criativa” do governo da presidente
Dilma, que, como todos viram, re-
sultou em um desastre nas contas
publicas, resultados pifios sobre
geracao de emprego, culminando
com a aprovacdo da abertura do
processo de impedimento da pre-
sidente.*

Entre os gastos obrigatorios, as
despesas com Previdéncia aumen-
taram em R$ 4,7 bilhoes (+4,3%),
em funcdo do aumento de 603
mil beneficios e do aumento real
de 1,7% do seu valor médio no
primeiro trimestre de 2016, de
R$ 1.165,45. Apesar de os valores
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médios individuais ndo serem tao
elevados, a Previdéncia se tornou
o maior programa de redistribui-
cdo de renda do Pais e perdeu sua
caracteristica de ser um programa
para preservar o poder aquisitivo
da populacdo mais idosa quando
se retira do mercado de trabalho,
tornando-se mais uma fonte de
renda para boa parte dos “jovens
idosos”, que continuam na ativa. O
déficit primario da Previdéncia au-
mentou em -R$ 9 bilhdes, resultado
da expressiva queda da arrecada-
cdo urbana, -R$ 4,6 bilhdes; mais
um resultado desastroso, devido
a queda de atividade econdémica,
especialmente na area urbana.
Com isso, o déficit previdenciario,
que, até entdo, era oriundo do lado
rural da economia, passou a ser
resultado da péssima dinamica das
areas urbanas, onde a produgdo e
emprego despencaram.

Dada a explosao das Despesas
Obrigatoérias, o governo ndo teve
outra possibilidade sendo a con-
tencao das Despesas Discriciona-
rias, que tiveram uma reducdo de
-R$ 3,8 bilhdes (-5,6%), destacan-
do-se a queda de -R$ 2,6 bilhdes
no Programa Minha Casa Minha
Vida (-62%), -R$ 929 milhges
(-8%) do PAC e -R$ 3,8 bilhdes
(-5,8%) de gastos discricionarios
do Poder Executivo. No caso deste
Poder, as maiores redugdes de gas-
tos ocorreram em areas sensiveis:
no Ministério da Saude, queda de
-R$ 888 milhdes e, no Ministério de
Desenvolvimento Social, -R$ 744
milhdes. Em tempos de epidemias

e agravamento na situacao social,
nao é dificil compreender como o
governo Dilma perdeu apoio po-
pular e, na sequéncia, apoio parla-
mentar.

Em relacdo aos Restos a Pagar,
que sdo despesas teoricamente
de curto prazo com fornecedores,
apesar de o saldo ainda ser ele-
vado, cerca de R$ 140 bilhdes, o
pagamento esta aumentando desde
2015, quando o ministro Levy pas-
sou a fazer uma gestao fiscal mais
responsavel também nesse ponto.
Estes pagamentos foram de R$ 25
bilhdes no primeiro trimestre de
2015 e R$ 40 bilhdes no primeiro
trimestre de 2016.

A trajetdria instavel da economia e
a combinacdo de queda acentuada
da receita e aumento expressivo
dos gastos tiveram um impacto ne-
gativo no resultado primadrio, que
passou de um superavit de R$ 22,5
bilhoes, entre janeiro e margo de
2015 (0,2% do PIB), para um déficit
de -R$ 18,2 bilhdes, no primeiro
trimestre de 2016 (-1,2% do PIB).
Apesar da deterioragao das contas
publicas nesse primeiro trimestre
do ano, o Tesouro e o Banco Cen-
tral ainda tiveram um superavit
primario positivo de R$ 11 bilhdes,
contra um superavit primario de
R$ 22,5 bilhdes no mesmo periodo
do ano anterior. O déficit primario
desse primeiro trimestre surge,
nessas contas, a partir do Regime
Geral da Previdéncia Social, cujo
resultado negativo foi de -R$ 29
bilhdes, contra -R$ 18 bilhdes no

primeiro trimestre de 2015. E,
como ja foi apontado antes, esse
resultado deficitario da Previ-
déncia é uma combinag¢do de uma
receita urbana que despencou e da
expansdo do numero de beneficios
concedidos. Logo, a melhora dessas
contas deve passar necessaria-
mente pela recuperacdo da receita
previdenciaria, com a recuperacao
do emprego formal e reformulagdo
dalegislagdo previdenciaria no que
diz respeito ao excesso de isencoes
e tratamento diferenciado a gru-
pos de interesse especificos, assim
como na concessao de beneficios.

No momento de finalizacao deste
artigo, o governo interino de Michel
Temer ainda nao tinha anunciado o
time completo da equipe econd-
mica, muito menos suas metas fis-
cais, mas, tendo em vista que, para
além da baixissima popularidade
e perda de apoio parlamentar da
presidente afastada, o aspecto fis-
cal e orcamentdario foram o cerne
da questdo de crime de responsa-
bilidade a ela imputados, pode-se
concluir que a futura gestao fiscal
devera se nortear por prudéncia e
transparéncia, dois principios que
foram relegados a segundo plano
no periodo politico anterior. Mas
ha que se reconhecer que o modelo
politico brasileiro se revelou de
alto custo e baixa funcionalidade,
de modo que este seria um mo-
mento para se rediscutir o modelo
de representacao politica que seja
mais adequado a um regime fiscal
responsavel, que va muito além da
minirreforma eleitoral de 2015.°
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Tabela 1 - Resultado Primdrio do Governo Central, Jan-Margo 2015, 2016, R$ Milh6es

Discriminagao

Jan-Marco )
Diferenca
2015 2016
Resultado do Governo Central 4493 -18 216 -22709
Resultado da Previdéncia Social -18 050 - 28 965 -10915
Resultado do Tesouro Nacional 22 704 10 996 -11708
Resultado do Banco Central - 161 - 247 - 86

Fonte: Minifaz / STN.

1 Asinformagdes foram extraidas do Resultado do Tesouro Nacional,
abril de 2016.

2 Interessante e até ironico o fato de o atraso nos pagamentos da equali-
zacdo do Plano Safra ao Banco do Brasil ter sido um dos problemas
juridicos alegados para o processo de impedimento da presidente,
quando esse banco parece ter sido o menos prejudicado pela politica
criativa do governo Dilma.

3 A obtengdo do uso de juros simples no recalculo da divida do go-
verno do Estado de Santa Catarina e sua difusdo pelos demais entes
de governo, apesar de ainda ndo ter sido definitivamente julgada, ndo
deve prosperar. Mesmo assim, as novas condi¢des no tratamento das
dividas passadas abrem espaco para a contratacdo de novas linhas de
crédito e, portanto, na recuperagio da capacidade de investimento
por Estados e municipios, o que pode ajudar na recuperagdo macro-
econdmica.

4 A criatividade no caso era uma leitura muito conveniente da baixa
rigidez de prazos para os pagamentos devidos pelo Executivo federal
as agéncias operadoras dos programas de incentivo, o que acabou por
ser sistematizado pelos Acordaos 825/2015 e 3.297/2015 (Boxe 1
do Boletim RTN de dezembro de 2015). Os valores pagos no primeiro
trimestre de 2016 sdo expressivos em dois casos: incentivos a Agri-
cultura, +R$ 6 bilhdes, dos quais metade referem-se ao Programa
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Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar - PRONAF, e R$ 5
bilhdes referentes ao Programa de Sustentacdo do Investimento - PSL.

5 A contrapartida da piora do resultado primario do governo central

é 0 aumento da divida liquida do Tesouro Nacional, que passou de
20,7% do PIB, em marc¢o de 2015, para 25,7%, em marc¢o de 2016. Essa
piorano indicador é tanto fruto do déficit primadrio que foi explicitado
nestes ultimos 15 meses, como também da necessidade de aumento
das taxas de juros para tentar controlar a inflagido, em boa parte decor-
rente de recuperacdo de tarifas publicas e da depreciagdo cambial, ou
seja, correcdo de politicas econdmicas anteriores, que conseguiram
areeleicdo presidencial, mas minaram as contas publicas.

(*) Economista e Doutora em Economia pela USP.
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Setor Externo: Ajuste Dificil e Tardio

O ajuste do setor externo esta em
curso, mas, ao que parece, pelo
lado da taxa cambial, praticamente
concluido. Obviamente, como os
resultados das contas externas
refletem a relacdo entre residentes
e ndo residentes no Pais e a econo-
mia doméstica e a externa estdao em
constante mudanga, tudo é relativo
ao momento da analise e sempre,
portanto, sujeito a modificacdes
pela passagem do tempo. A Tabela
1 mostra os dados do Balango de
Pagamentos para o més de margo
de 2015 e 2016, os valores anuais
de 2015 e o primeiro trimestre de
2015 e 2016. Neste breve artigo,
sera destacado o valor acumulado
no primeiro trimestre de 2016 re-
lativamente ao primeiro trimestre
de 2015.

As Transacoes Correntes, que encer-
raram 2015 com um déficit de -US$
59 bilhdes, dos quais US$ 25 bilhdes
de déficit apenas entre janeiro e
margo de 2015, tiveram uma redu-
cdo do déficit para -US$ 7,6 bilhdes
no primeiro trimestre de 2016, ou
seja, o déficit em Transagdes Cor-
rentes encolheu muito, um ajuste

substancial nas contas externas. E
o0 ajuste veio da Balanga Comercial,
porém, como nos dltimos meses,
trata-se muito mais de um ajuste
pela redugdo das Importacdes, que
cairam de US$ 48 bilhdes para US$
33 bilhdes comparativamente no
primeiro trimestre de 2015 e 2016.
Essa reducdo expressiva deve-se
ao desastroso desempenho da eco-
nomia brasileira nesse periodo. A
Exportacdo de bens nao ajudou na
recuperacdo das contas externas,
na verdade, houve uma reducao de
-5% nas exportagdes no compara-
tivo do primeiro trimestre de 2015
e 2016: entre janeiro e marcgo de
2015, as exportacgdes alcancaram
US$ 42 bilhoes e, no primeiro tri-
mestre de 2016, foram reduzidas
para US$ 40 bilhdes. Efetivamen-
te, desde 2011, a trajetéria das
exportacoes brasileiras tem sido
declinante, tanto nos produtos ba-
sicos como nos manufaturados (ver
Grafico 1). O fraco desempenho
econOmico de nossos principais
parceiros comerciais explicam boa
parte do desempenho sofrivel dos
valores exportados acumulados a
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partir de 2011, que aparentemente
se estabilizou entre 2015 e 2016.

Houve uma queda de US$ 2 bilhoes
no saldo das Exportac¢des brasilei-
ras no primeiro trimestre de 2016
em relacdo ao mesmo trimestre de
2015, com destaque negativo para
as exportacgdes para os Estados
Unidos (-US$ 773 milhdes), Unido
Europeia (-US$ 737 milhges), es-
pecialmente a reducdo de valor
dos exportados para a Alemanha,
0 que representa cerca de metade
dessa queda, e queda das expor-
tacOes para a América Latina e
Caribe (-US$ 756 milhdes), sendo a
Venezuela a responsavel por meta-
de dessa redugdo regional. Apesar
da reducao de seu crescimento, a
China ainda foi uma grande com-
pradora das exportagdes brasi-
leiras, aumentando em US$ 776
milhdes nesse primeiro trimestre,
comparativamente ao primeiro
trimestre de 2015, tornando a de-
pendéncia desse pais cada vez mais
acentuada para o comércio exte-
rior brasileiro.
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Grdfico 1 - Exportacdes Brasileiras por Fator Agregado, Saldo Acumulado
em 12 Meses — US$ Milhbes, Dez 2010- Abril 2016
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Fonte: site do Bacen.

No contexto do Balangco de Pagamentos, o resulta-
do negativo da conta de Servicos apresentou uma
queda expressiva, consequéncia também da recessao
econdmica, caindo de um déficit de -US$ 10 bilhdes,
entre janeiro e margo de 2015, para -US$ 6 bilhdes,
no primeiro trimestre de 2016. Essa queda de 39% foi
impactada pela reducdo de Despesas de Transporte
(-59%) e de Viagens (-69%). Juntos, esses dois itens
passaram de -US$ 5,4 bilhdes para -US$ 1,9 bilhoes,
uma queda de 65% no comparativo do primeiro tri-
mestre dos anos 2015 e 2016. O aumento da taxa de
desocupacdo no mercado de trabalho, o encolhimento
da renda e as péssimas perspectivas para a economia
nacional, adicionados a mudanc¢a na taxa cambial,
mudaram efetivamente o rumo das viagens interna-
cionais e permitiu uma queda importante no déficit
relativo a esse tipo de servico.
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Ja a Renda Primaria, atual denominagdo de pagamen-
tos ao resto do mundo pelo uso de fatores de produgao
(salarios, dividendos e juros), teve um acréscimo de
2,7% no acumulado do primeiro trimestre de 2016 em
relacdo a 2015, chegando a -US$ 9,9 bilhdes no primei-
ro trimestre de 2016. Esse aumento ocorreu pela saida
de recursos de rendimentos do Investimento Direto,
em torno de US$ 2 bilhdes, o que também gerou uma
pressio sobre a taxa cambial. E bom lembrar que o In-
vestimento Direto no Pais, embora seja um indicador
da confianc¢a dos investidores estrangeiros na perfor-
mance da economia nacional e ajude no fechamento
das contas externas, quando entra no Pais, gera tam-
bém despesas nas Transagdes Correntes quando da
remessa de rendimentos para esses investidores es-
trangeiros, que anteriormente se arriscaram no Pais.
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Por outro lado, a Conta Financeira,
na qual sdo registradas as entradas
e saidas de fluxos de ativos, teve
uma reducdo de captacao liquida
de US$ 24 bilhdes, no primeiro
trimestre de 2015, para US$ 5,5
bilhdes, no primeiro trimestre de
2016; o que indica que o tempo em
que a grande entrada de capital
estrangeiro no Brasil permitia o
facil financiamento do déficit em
Transagdes Correntes ja se foi. Vale
destacar, contudo, que houve uma
modificacdo do tipo de investimen-
to no Brasil. Quando se compara o
primeiro trimestre de 2016 com o
primeiro trimestre de 2015, nota-
-se aumento do chamado Investi-
mento Direto: +US$ 3 bilhdes na
participacido de capital e + US$ 1
bilhdo em operagdes intercompa-
nhia, e uma redugao de cerca de
-US$ 22 bilhdes em aplicagdes em
renda fixa, refletindo a perda do
grau de investimento pelas agén-
cias de classificagcdo de rating que

o Pais sofreu. Isto mostra também
que ndo ha diferencial positivo de
taxa de juros que seja capaz de
atrair recursos para o Pais quando
a confianca se vai.

As oscilacdes do cambio e os resul-
tados do Balango de Pagamentos
nao tiveram como efeito a redugao
das reservas internacionais. Ao
contrario, houve até um aumento
de US$ 369 bilhoes, ao final de
2015, para US$ 375 bilhdes, ao final
de marco de 2016. Boa parte do
ajuste externo de 2015 foi resul-
tado do fim da politica sistematica
do Banco Central de intervir no
mercado de cambio por meio de
operacdes financeiras, que am-
pliaram substancialmente a divida
publica e mantiveram o cambio
apreciado a partir de 2011, o que
contribuiu para a ampliagao das
importagdes do periodo anterior.
Adicione-se a isso a perda do grau
de investimento e a grande retira-
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da de recursos em aplicacdes de
renda fixa, podendo-se dizer que o
ajuste cambial estd praticamente
concluido, exceto é claro por fatos
novos e relevantes que afetem o
mercado cambial, que finalmente
parece ter voltado ao que seria um
cambio flutuante.' Interessante
notar também o valor expressivo
da conta Erros e Omissoes, que, ao
final de 2015, foi estimada em US$
4 bilhdes e, no primeiro trimestre
de 2016, em US$ 2 bilhdes, valores
ndo despreziveis e que provavel-
mente sao fruto de operagdes ndo
contabilizadas, provavelmente ile-
gais e que, no entanto, sdo também
fonte de “fechamento” das contas
externas. De fato, ha uma nova le-
gislacdo que permite a legalizacdo
da entrada de recursos do exterior,
com algum beneficio fiscal, mas
ainda é cedo para se avaliar o im-
pacto sobre as contas externas e
fiscais.
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Tabela 1 - Balanco de Pagamentos, Brasil, Jan-Marco, 2015, 2016, US$ Milhdes

Discriminagao 2015* 2016*
Mar Jan-mar Ano Mar Jan-mar
l. Transagbes correntes -5759 - 25099 - 58 882 - 855 - 7591
Balanca comercial (bens) 154 -5809 17 670 4258 7771
Exportacdes 16 899 42 539 190 092 15922 40 375
Importacoes 16 745 48 347 172 422 11664 32 604
Servigos -3775 -10 181 -36919 -2904 -6213
Renda priméria -2 306 -9640 - 42 357 -2449 -9902
Renda secundaria 169 531 2724 240 753
II. Conta capital 14 76 440 15 83
lll. Conta financeira - 4243 - 23 865 -54 734 - 355 - 5521
Investimento direto no exterior - 522 8 056 13498 1524 1 466
Participacéo no capital - 757 8037 14 337 1908 1854
Operagoes intercompanhia 235 19 - 839 - 385 - 388
Investimento direto no Pais 4262 13 149 75075 5557 16 933
Participagdo no capital 3438 7250 56 421 3090 9864
Operagoes intercompanhia 824 5899 18 653 2468 7069
Investimento em carteira — ativos - 558 -1273 -3548 525 170
Acdes e cotas em fundos 21 - 267 - 98 527 248
Titulos de renda fixa - 579 - 1006 - 3450 -3 - 78
Investimento em carteira — passivos 2918 17 654 18 500 1652 -5685
Acdes e cotas em fundos 1354 4201 10 030 2027 2901
Titulos de renda fixa 1564 13453 8 469 - 375 - 8587
Derivativos — ativos e passivos 1428 2041 3450 - 361 -4
Outros investimentos — ativos 2559 4897 44 001 8717 7276
Outros investimentos — passivos 1640 10 022 20130 -114 - 878
Ativos de reserva 1671 3239 1569 - 4692 -4.022
Erros e omissoes 1502 1158 3708 485 1987
Memo:
Transagdes correntes/ PIB (%) - 3,33
Investimento direto no Pais / PIB (%) 424

Fonte: site do Banco Central do Brasil, acesso em 09/05/2016.
Nota: * preliminar.

1 Em relagdo a uma cesta de moedas dos 15 maiores parceiros co-
merciais do Brasil, o Banco Central apresentou uma estimativa de
que o real estaria depreciado em torno de 10%, tendo como base as
participagdes nas exportagdes brasileiras e tomando-se como base
junho de 1994 =100. Essa estimativa indica, portanto, que o ajuste
cambial foi além do necessario para manter o equilibrio estabelecido
naquele periodo base. Note-se que, como o mundo mudou, o que se
pode dizer é que o cambio flutuante ainda é a melhor referéncia para (*) Economista e Doutora pela USP.
o mercado cambial. (E-mail: veramartins2702@gmail.com).

~
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A Evolucao Recente do Desemprego Brasileiro e Sua Com-
paracao Com o Cenario Internacional

1 Introducao

Este texto aborda a evolugao re-
cente do desemprego aberto no
Brasil, trazendo, também, uma
comparac¢do sucinta com aquilo
que tem sido observado no cendrio
internacional, em periodo recente,
em termos de desocupacao.

No caso brasileiro, o desempre-
go, que havia se reduzido a niveis
proximos de pleno emprego em
meados de 2013, tem recrudescido
fortemente a partir do inicio de
2015, e se acelerado ainda mais no
primeiro trimestre de 2016. Isto
decorre de um modelo de cres-
cimento totalmente equivocado,
denominado “nova matriz econd-

mica”; adotada ap6s a reeleicao de
Dilma Roussef para Presidéncia da
Republica.

Fundamentado numa expansao dos
gastos publicos sem qualquer crité-
rio, e violando totalmente a Lei de
Responsabilidade Fiscal, como re-
sultado desse modelo, houve uma
desarticulacdo das ja combalidas
financas publicas, com a ilusdo de
gastos pretensamente direciona-
dos para politicas sociais; uma
volta da inflagdo a niveis ndo mais
tolerados pela sociedade brasileira;
uma deteriora¢do continua da pro-
ducdo industrial, o que, juntamente
com outras distorc¢oes, tem levado
o Pais a sucessivos anos de reces-
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sdo, e 0 seu rebaixamento no plano
externo como um porto seguro
para investimentos.

De fato, ap0s o crescimento pifio do
PIB em 2014 (0,15%), tivemos uma
queda abrupta em 2015 (-3,84%)
e uma previsdo sombria de queda
para 2016 na ordem de 3,8%. Para
2017, prevé-se estagnacdo do pro-
duto, com alguma perspectiva de
recuperacao apenas em 2019, para
os otimistas, e 2020, para os pessi-
mistas.

Esta inani¢do do crescimento, a
desarticulacdo da economia e a
completa falta de expectativas po-
sitivas para a retomada dos inves-
timentos exerceram seus reflexos
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perversos no mercado de trabalho, como a seguir se
mostra.

2 O Mercado de Trabalho Vem Se Deteriorando Des-
de 2010

O ciclo de bonanga do mercado de trabalho, que vinha
ocorrendo desde o inicio dos anos 2000, tendo como

elemento emblematico a forte recuperagdo do empre-

go formal, sofreu uma reversao a partir de 2010, fruto
da trajetéria descendente de crescimento do PIB na-
cional. De fato, o Grafico 1 indica que o emprego for-
mal passou a sofrer acentuado declinio de crescimento
acompanhando a deterioracdo do quadro econémico.
Esta retracdo continua do produto e seus impactos
negativos no mercado de trabalho se acentuaram apoés
a eleicao de 2014, quando ambos passaram a experi-

mentar variacdes negativas.

Grdfico 1 - Brasil: Evolucdo da Taxa de Variagdo do Emprego Formal e do PIB; 2010-2016 (%)
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Fontes: MTE; IBGE.

Notas: *Estimativa do FMI. ** Estimativa do autor.

Deve-se recordar aqui que o primeiro mandato da Pre-
sidente Dilma foi marcado por uma situacao atipica no
mercado de trabalho, em que se conviveu com baixos
niveis de aumento do PIB e com taxas de desemprego
igualmente baixas. Ou seja, se em termos quantitati-
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2013

2014

vos o mercado de trabalho mostrava algum vigor, isto
ocorria em decorréncia de patamares muito baixos de
produtividade do trabalho, o que ndo deixava de ser
um resultado ruim, ainda que nao facilmente obser-
vavel.




3 Os Reflexos na Taxa de Desem-
prego Aberto

A ocorréncia de baixo desemprego
até 2013, embora num contexto de
baixos niveis de produtividade do
trabalho, que revelava uma situa-
cdo confortavel para o mercado de
trabalho, se desvaneceu a partir de
meados de 2014, com o recrudesci-
mento da desocupacdo, a qual vem
se acelerando fortemente desde o
inicio de 2015.

temas de economia aplicada

Entre o quarto trimestre de 2014
e o primeiro trimestre de 2016
houve uma elevacao de 4.4 pontos
percentuais (!!) no desemprego
aberto avaliado pela PNAD conti-
nua, o que nao deixa de ser uma
cifra alta para tao curto periodo
de tempo, conforme se observa no
Grafico 2. Mais importante que
esses numeros é a observacdo da
rapidez desse aumento mostrado
pela linha de tendéncia da taxa de
desemprego.

13

Outro aspecto a ser observado é
que, em 2015, rompeu-se aquele
tradicional comportamento sazo-
nal tipico do desemprego, o qual
tende a crescer no inicio do ano,
atingindo seu pico em meados do
ano e caindo quando nos aproxi-
mamos do més de dezembro. Em
2015, o desemprego cresceu conti-

nuamente ao longo do ano.

Grdfico 2 - Brasil: Desemprego Aberto Trimestral; 2012 -2016 (%)
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e Taxa trimestral e desemprego(®a)

————————— Linha de tendéncia da taxa trimestral de desemprego

Fonte: IBGE - PNAD Continua.

De acordo com o IBGE:

No trimestre de janeiro a margo de 2016, havia cerca

acréscimo de 22,2% ou mais 2,0 milhdes de pessoas

nesse contingente. No confronto com igual trimestre do

de 11,1 milhdes de pessoas desocupadas no Brasil.

Esta estimativa no trimestre de outubro a dezembro de

2015 correspondia a 9,1 milhdes, representando um

1 Fe -r; f ‘.I

ano passado esta estimativa subiu 39,8%, significando
um aumento de 3,2 milhdes de pessoas desocupadas na

forca de trabalho.'
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4 O Agravamento das Condi¢des de Emprego Nao
Se Esgota na Elevacao da Taxa de Desemprego

Outros elementos revelam a real deterioracdo do mer-
cado de trabalho que vem ocorrendo em periodo re-
cente no Brasil. Acompanhando a elevacdo da taxa de
desemprego aberto, tem se verificado uma crescente
dificuldade de recolocagao do trabalhador desocupa-
do em decorréncia da retracao da oferta de vagas, e a
consequente retracdo das oportunidades de emprego.

Indicativo dessa afirmacao é apresentado no Grafico
3.% Nele, se verifica, desde o inicio de 2013, uma cons-
tante elevacdo do denominado desemprego de longo
prazo, representado pelo percentual de trabalhadores,
dentre os desempregados, que esta ha um ano ou mais
procurando trabalho. De fato, no primeiro trimestre

de 2013, do total de desempregados buscando traba-
lho, 13,1% estavam ha um ano ou mais nessa situacao,
cifra que se elevou para 21,6% no primeiro trimestre
de 2016. Sao cifras expressivas para periodo tao curto.

De acordo com recente artigo publicado neste boletim,
além de ser crescente o conjunto de desempregados de
longo prazo no total dos desempregados, tem aumen-
tado, também, o tempo médio de procura por trabalho,
ao menos nas areas metropolitanas.3 No primeiro tri-
mestre de 2014, levava-se, em média, 21 semanas para
obter uma nova ocupac¢ao na regido metropolitana de
Sao Paulo, valor este que subiu para, aproximadamen-
te, 27 semanas no principio de 2016. Ou seja, o desem-
pregado esta demorando atualmente cerca de meio

ano para obter uma nova ocupagao.

Grdfico 3 — Brasil: Desemprego Trimestral de Longo Prazo; 2012-2015 (%)
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Fonte: PME - IBGE.
Nota: * Dado referente ao trimestre de dezembro a fevereiro de 2016.

Observagdo: Desemprego de longo prazo representa parcela de desempregados procurando emprego ha mais de 1 ano sobre o total de desem-

pregados.
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A maior incidéncia do desemprego, representada pelo
crescente numero de desempregados de longo prazo,
assim como o aumento do tempo em obter um novo

emprego, apesar de ruim, ndo representa talvez o

15

lado mais dramatico da deterioracao do mercado de
trabalho. A gravidade maior esta no abrupto aumento
da desocupacdo entre os jovens, conforme revelam as

estatisticas do Grafico 4.

Grdfico 4 - Brasil: Desemprego Trimestral Entre os Jovens*; 2012 -2016 (%)
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Fonte: IBGE- PME.

Notas: *Desocupacdo das pessoas entre 14 e 24 anos de idade sobre pessoas na forca de trabalho nessa faixa etaria. ** Referente ao trimestre de

dezembro a fevereiro de 2016.

Neste grafico, se observa o forte crescimento do de-
semprego entre a populacdo jovem de 14 a 24 anos.
De fato, ao final do 42 trimestre de 2014, a taxa de
desemprego dessa faixa etaria estava em torno de
12,0%, valor que se elevou para 20,0%, no primeiro
trimestre de 2016. Se o desemprego dos jovens tende a
ser naturalmente maior do que a média da taxa global
de desemprego, uma subida dessa magnitude nao o é,
revelando, de uma forma muito perversa, a deteriora-
¢do do mercado de trabalho neste quarto mandado do

governo do PT.

5 Desemprego no Brasil a Luz do Desemprego no
Cendrio Internacional®

A conjuntura econémica internacional, nos primeiros
meses de 2016, se ndo esta estagnada, tampouco apre-
senta um quadro de franca (ou forte) recuperacao. De
acordo com ultimo relatério conjuntural do Fundo
Monetario Internacional:

The baseline projection for global growth in 2016 is a
modest 3.2 percent, broadly in line with last year, and

a 0.2 percentage point downward revision relative to

~ ~
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the January 2016 World Economic
Outlook Update. The recovery is
projected to strengthen in 2017
and beyond, driven primarily by
emerging market and developing
economies, as conditions in stres-
sed economies start gradually to
normalize. But uncertainty has
increased, and risks of weaker
growth scenarios are becoming
more tangible. The fragile con-
juncture increases the urgency of
a broad-based policy response to
raise growth and manage vulne-

rabilities.’

Em termos regionais, tem-se que,
no caso das economias emergentes,
o crescimento seguira sendo fraco
e desigual. Brasil e Russia tém ex-
perimentado forte quadro recessi-

vo, a China esta desacelerando, em
parte devido ao declinio do comér-
cio internacional, que também tem
afetado a India e alguns emergen-
tes. Este declinio do comércio esta
associado aos baixos padrdes de
investimentos em paises emergen-
tes e produtores de commodities.
Nas economias avanc¢adas, o cres-
cimento devera repetir os fracos
resultados de 2015 em decorréncia
de problemas demograficos, baixa
produtividade e herancas nega-
tivas ainda decorrentes da crise
financeira internacional de 2008.

De qualquer forma, em termos glo-
bais, a situacao econémica do resto
do mundo ainda reflete um quadro
mais animador do que o observado
no Brasil. Em decorréncia disto, em
termos de desemprego, o Grafico 5

revela que o crescimento da deso-
cupacao brasileira ja atinge valores
que se assemelham aos verificados
no continente europeu, onde exis-
tem solidos e amplos programas
de Seguridade Social, o que aqui
nao se verifica. L4, o desemprego
fica desprotegido, aqui vira fraude
ao seguro-desemprego e informa-
lidade.

Neste mesmo grafico, se verifica
que paises concorrentes do Brasil
no cendario internacional como
México, Coréia do Sul e Australia
possuem taxas de desemprego que
representam a metade daquela
aqui observada. Até mesmo a Rus-
sia, onde a recessao se assemelha
a brasileira, tem experimentado
taxas de desemprego bem menores
que as aqui observadas.®

Grdfico 5 - Desemprego em Paises Selecionados do G20; Quarto Trimestre de 2015 (%)
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Notas: * Trimestre anterior. ** Taxa referente ao trimestre de janeiro a marc¢o de 2016. *** Nao faz parte do G20.
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Com relacdo ao desemprego de longo prazo, retratado
no Grafico 6, a situagdo brasileira, ainda que venha
piorando em periodo recente, parece bem menos dra-
matica do que aquilo que se observa nos paises do G20,
especialmente em paises europeus.

De fato, enquanto aqui cerca de 20,0% dos desem-
pregados estdo ha um ano ou mais nessa situacao,

na média dos paises da OCDE, essa cifra é de 35,0%;
na Alemanha, é 44,0%; na Espanha, é de 53,0%, e, na
Italia, chega a 61,0%, para mencionar apenas alguns
paises. Dentre os emergentes, a situacdo mais grave
parece ser na Africa do Sul, onde aproximadamente
58,0% dos desempregados estdo ha um ano ou mais

. ~ 7
nessa situacgao.

Grdfico 6 — Desemprego de Longo Prazo em Paises Selecionados do G20%; 2014 (%)

70,0

60,0

50,0

40,0

30,0

194
206
218
230

20,0

129

10,0

= o
D- —

0,0

281

<
©

427
443
528
578

352
357
3ra

W o] - W
& F A

43
@F'" D‘§ ﬁg@e A3X =

)
o b{?
e

Qf"’

Fontes: OECD DATA/IBGE - PME.

. |
S

Notas: * Desemprego de longo prazo: parcela de desempregados procurando emprego ha 1 ano ou mais sobre o total de desempregados (tiltimo dado

disponivel). ** Dado referente a média mensal de desemprego de longo prazo dos ultimos 12 meses disponiveis. ***Nao faz parte do G20.

Por fim, a comparacao referente ao desemprego entre
os jovens, mostrada no Grafico 7, revela situagao se-
melhante a observada com relagdo ao desemprego de
longo prazo. Mesmo com o agravamento das condi¢coes
de empregabilidade da populagdo jovem brasileira,
resultando numa crescente taxa de desemprego entre
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eles (hoje em 20,3%), esta ainda é bem menor que em
paises como a Franca (24,7%), e substancialmente
menor do que a Italia (40,3%) e a Espanha (48,6%). Em
particular, verifica-se que metade da populagado eco-
nomicamente ativa jovem entre 14 e 24 anos esta de-
sempregada, tanto na Espanha como na Africa do Sul.
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Grdfico 7 — Desemprego entre Jovens em Paises Selecionados do G20%*; 2015 (%)
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Fontes: OECD DATA/IBGE - PME.
Notas: * Desemprego entre pessoas de 14 a 24 anos sobre o total da for¢a de trabalho na mesma faixa etaria. ** Dado referente a média dos ultimos
12 meses disponiveis. *** Nao faz parte do G20.

1 Boletim Indicadores IBGE, Pesquisa Nacional Por Amostra de Domi- muito amplos e bastante generosos, em que o individuo tende a
cilios Continua, margo de 2016. protelar a busca por trabalho sem grande perda na sua qualidade de

2 Este grafico, obtido por meio dos dados da PME-IBGE, engloba vida ao ficar desempregado.

apenas as seis principais regides metropolitanas do Pais (Sdo Paulo,
Rio de Janeiro, Porto Alegre, Salvador, Recife e Belém). Ndo se trata,
portanto, do total dos desempregados brasileiros, mas sim de uma
amostra bastante representativa pela importancia dessas cidades no
conjunto de desempregados do Brasil.

3 Ver CHAHAD, J. P. Z. O mercado de trabalho em 2016: o que ja esta
ruim ainda vai piorar. Informagcées Fipe, n. 425, fev. 2016.

4 O presente texto se restringird a comparar o desemprego brasileiro
com alguns paises selecionados no ambito do G20, e somente para os
casos da taxa de desemprego global, o desemprego de longo prazo e
o desemprego entre jovens.

5 Ver WORLD ECONOMIC OUTLOOK. Too slow for too long, Executive
Summary, p. XV, April 2016.

6 Emboradevam ocorrer diferencas metodoldgicas na mensuragdo da
taxa de desemprego entre paises, isto ndo impede comparagdes entre
eles, especialmente devido ao tamanho das diferencgas verificadas.

7 As altas cifras de desempregados de longo prazo observadas nos (*) Professor Titular da FEA/USP e Pesquisador da FIPE. O autor

paises europeus estdo associadas a Sistemas de Seguridade Social agradece a estagidria de pesquisas Anna Costola Pede pela busca de
dados e elaboragdo de grdficos e tabelas. (E-mail: jpchahad@usp.br).
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Alguns Elementos a Serem Considerados no Estudo de Novas
Areas Incorporadas ao Ecimeno

Quando se analisa o processo de
incorporacdo de uma area (neste
texto nos permitimos tomar, como

» o«

sinénimos, os termos “local”, “na-
cleo”, “area” e “regido”) ao ecu-
meno, é recomendavel atentar,
antes do mais, para seus predica-
dos geograficos e os fatores que
atuaram no sentido de atrair seus
ocupantes. Quanto a estes, é pre-
ciso procurar reconhecer suas
expectativas e os eventuais planos
que formularam quando decidiram
deslocar-se para tal area e ocupa-
-la. E necessario, ademais, efetuar o
levantamento de seus conhecimen-
tos, de seu preparo para a promo-
¢ao do aproveitamento da regiao
ocupada e dos bens com que che-
garam a ela. Igualmente relevante
¢ a determinacdo das relacoes es-
tabelecidas entre as pessoas cujo
deslocamento esta sendo contem-
plado: vieram elas em grupos; sdo
pioneiros isolados (solteiros), ou
seus familiares foram deixados em
outras plagas para, eventualmen-
te, serem chamados num segundo
momento?

Com respeito ao local para o qual
se da o deslocamento, além dos

elementos de ordem geografica,
ja lembrados acima, e das even-
tuais aptidoes da area em termos
da disponibilidade de recursos,
qualidade das terras, vias fluviais
existentes, clima, regime térmico
e de chuvas, condi¢des pedoldgicas
e perfil do terreno (montanho-
so, plano, recortado etc.), deve-se
emprestar especial atencdo para
as vias de comunicacgao ja existen-
tes, assim como para a abertura
de novos caminhos e rotas e seu
desenvolvimento no espago e no
tempo, ou seja, tem-se de conside-
rar a disponibilidade de caminhos
(terrestres, lacustres, maritimos
e fluviais) que possam servir ao
escoamento da producdo local e
ao recebimento de bens, servicos e
informacoes de outras areas.

Caso se trate de um ambiente com
predomindncia do sistema escra-
vista, é forcoso saber como essa
regido se vincula com as redes de
comercializacdo de cativos, quais
sao os mercados fornecedores de
mao de obra servil e quais os lia-
mes comerciais estabelecidos entre
essas regioes.

~
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De outra parte, ao apreciarmos
0 processo de acumulacdo, é im-
prescindivel levar em conta os
distintos momentos estudados,
considerando, também, que cada
fase (reconhecimento, ocupacao,
alargamento da ocupacao, fixacdo
definitiva, expansdo produtiva, es-
tabelecimento de comércio seden-
tario e desdobramento de nucleos
rurais e urbanos, etc.) apresenta
determinados limites para o pro-
cesso de acumulacao individual
e do corpo social visto como um
todo. Vale dizer, deve-se conside-
rar que, ao lado do dinamismo e da
capacitacdo de carater pessoal (ao
lado da acumulagdo em termos in-
dividuais), existem potencialidades
objetivas que ddo o ritmo ao pro-
cesso de “acumulacdo do conjunto
social local”, potencialidades estas
as quais, a cada passo, atuando
como um fator sobredeterminante,
estabelecem o balizamento dos
processos individuais de enrique-
cimento. Ademais, o nivel de vin-
culacdo entre a area em foco e as
redes de comércio regionais, colo-
niais ou nacionais e internacionais
condiciona tanto o processo local
de acumula¢do como, por conse-
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quéncia, os caminhos pessoais de
enriquecimento.

Assim, revela-se, como tépico da
mais alta importancia, a defini-
¢do pormenorizada do padrao de
acumulagao seguido no correr do
tempo pelo nicleo tomado como
um todo e em sua interagdo com
o meio colonial ou nacional, bem
como com o ambito internacional.
Paralelamente, nos quadros de
tal padrao, é necessario verificar
como se processa, a cada lapso, o
desempenho dos distintos agentes
econdmicos que se desenvolveram
na area. Aqui, além dos individuos,
terdo de ser considerados os di-
ferentes segmentos ocupacionais
existentes localmente.

No tocante as pessoas e aos grupos
cuja atracdo deu-se num segundo
momento do processo de ocupacdo
(depois de efetuado o reconheci-
mento, o desbravamento da area e
de ter-se iniciado a sedimentacdo
do novo nucleo), impde-se a averi-
guacdo detalhada de seus atributos
de carater objetivo e subjetivo.
Quais as caracteristicas desse(s)
novo(s) grupo(s)? Seu nivel de co-
nhecimento e informacdo? Sua
riqueza? Qual a composi¢ao do con-
junto de seus bens (inclusive e so-
bretudo de escravos, se for o caso)?
Quais as formas de transmissao e
manutenc¢do da riqueza entre as
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geracdes? Enfim, deve-se, sempre,
qualificar as distintas “ondas” de
novos ocupantes e, para cada uma
dessas “levas” (desses momentos),
distinguir as particularidades dos
diferentes grupos e pessoas que
as compdem, ponderando o duplo
condicionamento existente entre
0Ss novos grupos e aqueles ja insta-
lados anteriormente.

Nado se deve esquecer, ainda, que
tais regides certamente conhece-
ram um fluxo populacional, vale
dizer, ha que se reconhecer os fa-
tores promotores tanto da imi-
gracao como da emigracdo. Ao in-
vestigador cabe a consideracdo de
ambos os movimentos, buscando
associa-los ao ja citado processo
de “acumulacgdo social”. Assim, por
exemplo, constatar a intensificagdo
ou arrefecimento da associacao
entre negocios e ligacoes familia-
res pode fornecer um indicador re-
lativamente continuo do dinamis-
mo local, assim como desvendar
vinculos que dificultem a aludida
mobilidade de setores da sociedade
estudada, especialmente em mo-
mentos econdmicos adversos.

Cumpre notar, por fim, a relevancia
assumida pelos elementos arro-
lados acima, quando se pretende
estabelecer comparagdes entre
0 comportamento no correr do
tempo, das distintas condi¢cdes

sobre as quais se alicercaram as lo-
calidades estudadas. Sem o conhe-
cimento mais denso dos caminhos
por elas trilhados e dos substra-
tos de ordem objetiva e subjetiva
que informaram e enformaram
o desenvolvimento de cada area,
o mero confronto de uns poucos
indicadores estatisticos revela-se
ilusorio, pouco proficuo e, portan-
to, absolutamente inutil. Assim, ao
dirigirmos nossos esforcos para
a construcao de uma histéria re-
gional solidamente embasada no
conjunto das ciéncias sociais colo-
cadas a disposicao do historiador,
estaremos, correlatamente, eri-
gindo as bases indispensaveis aos
confrontos dos quais resultara a
identificacdo dos varios padrdes
de evolucao, que certamente esti-
veram presentes na formacgao das
“populacdes” e das “economias”
contempladas.

(*) Professor Livre-Docente aposentado da
FEA-USP. (E-mail: idd@terra.com.br).

(**) Professor Doutor da Escola de Artes,
Ciéncias e Humanidades — EACH-USP.
(E-mail: guiligui@usp.br).
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Decomposicao Espacial dos Precos de Imdveis Residenciais no
Municipio de Sao Paulo

1 Introducao

O bem “residéncia” possui uma
grande importancia na vida das
pessoas, por ser o ativo de maior
valor em seus patrimonios, e esta
intrinsecamente relacionado a
dignidade humana. Some-se a isso
o fato de que o acesso a moradia
configura, por conseguinte, o aces-
so aos bens publicos ofertados na
cidade. Estes fatos, conjuntamente,
conferem um cunho social a este
tipo de bem.

Considerando o mercado habita-
cional de uma cidade com mais de
11 milhoes de habitantes como Sao
Paulo, com uma grande oferta de
infraestrutura (saneamento, ruas,
trens, metros, etc.), servico (edu-
cacdo, saude, seguranca, lazer, etc.)
e externalidades negativas (con-
gestionamento, poluicdo, crimina-
lidade, etc.), a analise da dinamica
temporal e espacial de precos de
imodveis se torna ainda mais com-
plexa. Portanto, além das caracte-
risticas do imével per se, devem-se
considerar as forcas provenientes
do processo de aglomeragao urba-
na, as quais refletem na configura-
cdo do espaco urbano e nos precos
dos iméveis.

Nesse sentido, torna-se necessario
estudar os fatores espaciais capa-
zes de afetar o preco dos imoéveis
residenciais. Buscando superar a
limitacao dos modelos microfun-
damentados tradicionais (ALONSO,
1964; MUTH, 1967, 1972; MILLS,
1972), Brueckner et al. (1999) tra-
zem a tona a questdo das amenida-
des, isto é, as qualidades inerentes
ao espaco geografico capazes de
alterar o vetor dos precos dos imd-
veis.

Como o municipio de Sao Paulo nao
¢ homogéneo em toda sua exten-
sdo, e as amenidades se distribuem
segundo varios fatores, convém
dividir esse espaco em determi-
nadas unidades espaciais, conven-
cionalmente denominadas por vi-
zinhanga, na literatura. Portanto,
neste artigo, objetiva-se estudar a
decomposicdo dos precos dos imd-
veis residenciais no municipio de
Sao Paulo e analisar as correlacoes
das caracteristicas dos imoveis, do
distrito que esse imdvel esta inse-
rido e dos distritos vizinhos, sobre
0S precos.

O artigo trata do impacto dos efei-
tos de vizinhanca e de adjacéncia
sobre os precos dos iméveis. O
primeiro efeito refere-se ao impac-
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to que as amenidades, na drea em
que o imovel estd espacialmente
localizado, exercem sobre o preco
dos imoveis. O segundo efeito diz
respeito ao efeito transbordamen-
to absoluto que as demais vizi-
nhancas exercem sobre aquela em
que o imovel, especificamente, esta
sendo analisado. A compreensao
desses efeitos, todavia, exige uma
abordagem metodologica especi-
fica, capaz de considerar as carac-
teristicas intrinsecas dos imoveis,
bem como as amenidades. Usando
0 Modelo Hedo6nico Hierarquico
Linear Espacial, foi possivel consi-
derar a hierarquia dos dados (ca-
racteristicas dos imoéveis e carac-
teristicas das unidades espaciais),
mensurando o impacto que cada
nivel hierarquico exerce sobre o

preco.

Na literatura internacional sobre
o mercado imobilidrio, existem
trabalhos que adotam técnicas de
econometria espacial para con-
trolar a heterogeneidade e auto-
correlacao espacial, mas ignoram
o carater hierdrquico dos dados
(DUBIN, 1988, 1992; CAN, 1990,
1992; KIM et al., 2003; BAUMONT,
2004, 2007; BAUMONT; LEGROS,
2009; OSLAND, 2010; BOURASSA
etal, 2010, entre outros). Ha ainda
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os trabalhos que estudaram o mer-
cado imobiliario considerando o
carater hierarquico, mas nao leva-
ram em conta os efeitos espaciais
(autocorrelacao e heterogeneidade
espaciais), tais como Jones e Bul-
len (1994), Goodman e Thibodeu
(1998), Brown e Uyar (2004), Uyar
e Brown (2007).

Na maioria dos trabalhos da li-
teratura nacional sobre a deter-
minacao de preg¢os no mercado
imobiliario, os efeitos espaciais,
bem como a questdo da hierarquia
dos dados, ndo foram considerados
nas analises (SARTORIS, 1996;
AGUIRRE; FARIA, 1997; CUNHA,
2000; BIDERMAN, 2001; BATA-
LHONE; MUELLER, 2002; NETO,
2002; SOUZA FILHO; ARRAES,
2004; RODON; ANDRADE, 2005;
TEXEIRA; SERRA, 2007; FAVERO et
al, 2008b; PAIXAO, 2009; MACIEL;
BIDERMAN, 2013). Existe ainda
um conjunto de trabalhos que in-
corpora a autocorrelagdo espacial
na analise do mercado imobiliario
brasileiro (MACEDO, 1996; MACE-
DO; SIMOES, 1998; HERMMANN;
HADDAD, 2005; FURTADO, 2009;
DANTAS et al.,, 2010; NADALIN,
2010), mas desconsideram a hie-
rarquia.

Entretanto, existem apenas alguns
trabalhos sobre o mercado imo-
bilidario brasileiro, considerando
o aninhamento dos dados, mas
sem tratar a dependéncia espacial
(FAVERO; BELFIORE, 2008; LIMA;
SIMOES, 2010; FAVERO, 2010%).
Recentemente, Aguiar, Simodes e
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Golgher (2012) estudaram a ques-
tdo da hierarquia dos dados e a au-
tocorrelacao espacial no mercado
imobiliario, ao estimar o determi-
nante do preco dos apartamentos e
casas na cidade de Belo Horizonte
(Minas Gerais) sob as abordagens
do modelo hierarquico linear es-
pacial.

Além desta secdo introdutoéria, o
artigo esta organizado em cinco
secOes. A proxima secdo trata de
explicitar a fundamentacgao teérica
que guiara o desenvolvimento do
trabalho. A terceira secao explica
objetivamente o modelo hed6nico
hierarquico linear espacial adota-
do neste trabalho. A quarta secao
apresenta a unidade espacial do
trabalho, as variaveis do modelo
e a base de dados. A quinta secdo
traz os resultados empiricos para
os dois modelos. Por fim, sao teci-
das as consideragdes finais e pos-
siveis extensdes sao expostas na
derradeira secao.

2 Fundamentacgao Tedrica

Assim, a discussido tedrica sobre
os determinantes dos precos dos
iméveis dentro do modelo hedoéni-
co pode ser resumida pela seguinte
funcao:

P=f(CI,L,AWP,WA) (1)

Os precos dos iméveis podem ser
considerados uma fun¢ao compos-
ta pelos seguintes fatores: a) Ca-
racteristicas intrinsecas (CI), tais

como numero de quarto, banheiro,
garagem, area util, area total, etc;
b) Localizagdo e acessibilidade
(LA), tais como a distancia ao(s)
centro(s) da cidade, a distancia até
a estacdo de trem ou metro mais
préxima, etc; c) Amenidades (4),
tais como qualidade do bairro,
seguranga, parques, cinemas, tea-
tros, etc.; d) Média dos pregos das
residéncias na vizinhanga (WP);
e) Amenidades defasadas espacial-
mente (WA).

Neste artigo, chama-se efeito vi-
zinhancga (EV) a influéncia que a
localizagao e acessibilidade (LA) e
as amenidades (4) dos imdveis que
fazem parte da vizinhanc¢a de uma
unidade espacial (bairro ou distri-
to) exercem sobre o preco do imo-
vel, ao passo que efeito adjacéncia
(EA) diz respeito a influéncia que
as amenidades das unidades es-
paciais adjacentes (WA) exercem
sobre os precos dos imdveis. Isto
é, segundo Can (1992), o primeiro
captura o impacto das caracte-
risticas intradistrito; o segundo
incorpora os efeitos de transbor-
damento espacial (entre distritos).

3 Metodologia

A estimacado dos efeitos vizinhanca
e adjacéncia representa um desafio
metodolégico. Isso acontece por-
que esses fatores explicativos dos
precos dos imdéveis estdo represen-
tados por dados estruturados em
diferentes hierarquias. As informa-
cOes de caracteristicas intrinsecas,
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localizacdo e acessibilidade (LA)
dizem respeito aos imoéveis i, ao
passo que as informacgdes sobre A
e WA referem-se a regides j onde
estdo localizados esses imoveis.

O primeiro modelo estimado é o
Modelo Nao Condicional Anova
com Efeitos Aleatoérios. Este mode-
lo fornece as informagdes prelimi-
nares Uteis em relacdo a variabili-
dade do resultado de cada um dos
niveis hierarquicos, justificando a
utilizacao do segundo nivel hierar-
quico.

O Modelo Condicional Ancova (Es-
pacial)? é estimado considerando
as variaveis independentes para
ambas as hierarquias. O primeiro
nivel é especificado para os atri-
butos de cada imoével i (CI) e sua
localizacao e acessibilidade (LA).

A modelagem nesse trabalho con-
sidera apenas o preco médio dos
imdveis apresentando efeitos mis-
tos (também chamado de modelos
de coeficientes aleatérios). Ou seja,
sdo considerados fixos na estima-
¢do quando o preco médio varia es-
pacial e aleatoriamente - regressao
com termo de erro.

A partir dos modelos, é possivel
medir o coeficiente de correlacao
intraclasse. E a estimag¢ao do Mo-
delo Nao Condicional fornece a va-
riacdo do pre¢o do imével para os
dois niveis. Sendo que a varidncia
do prego do imével é capturada no
primeiro nivel, enquanto a variabi-

lidade entre os grupos é capturada
no segundo.

Como resultado, é possivel consi-
derar os efeitos vizinhanca e adja-
céncia na composi¢do dos pregos
dos imo6veis levando em conta a
hierarquia dos dados. A modela-
gem econométrica espacial esti-
mada (para o segundo nivel) segue
a equacao 3.b, entendendo o efeito
vizinhang¢a como o efeito gerado
pelas amenidades (4), enquanto o
efeito adjacéncia é o efeito gerado
pela defasagem das amenidades
(WA).

4 Base de Dados

4.1 Unidade Espacial

Dada a relevancia dos efeitos espa-
ciais no estudo de determinacao do
preco, é necessario que a unidade
espacial seja escolhida para se
poder definir o efeito vizinhanca
e o efeito adjacéncia. A cidade de
Sdo Paulo é dividida geografica-
mente em 96 distritos, portanto,
as amenidades (A) serdo definidas
para cada distrito, formando as
vizinhancas.

Os dados com as informacdes
sobre os imoveis estdo expressos
na forma de pontos no espaco, em
que cada ponto diz respeito a uma
residéncia associada ao prego de
venda® e as caracteristicas intrin-
secas (CI). A informacao sobre
localizacdo e acessibilidade (LA)
também se apresenta na forma de
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pontos. Em relagdo a cada imével,
é computada a distancia euclidiana
aqueles pontos (i.e. entre o imdvel
e o ponto de referéncia - centro
de negocios, estacdo de trem e/
ou metro). Ja a informacgdo sobre
as amenidades (A) é agrupada em
unidades espaciais, ou seja, os dis-
tritos do municipio.

4.2. Variaveis do Primeiro Nivel

Pregos dos Imdveis: a base de dados
do mercado imobiliario referente
ao primeiro nivel do MHL é pro-
veniente da Empresa Brasileira de
Estudos do Patrimonio (Embraesp)
com 9.684 lancamentos verticais
entre janeiro de 1985 até julho
de 2012. Este conjunto de dados
é do tipo agrupado (pooled data),
possuindo a dimensao de corte
transversal e temporal. Porém, ao
contrario de um painel de dados, os
imoveis individualmente nao sao
acompanhados ao longo do tempo.

Caracteristicas Intrinsecas (CI): a
base de dados da Embraesp con-
tém também informacgdes sobre a
estrutura do imével (area ttil, area
total, vagas de garagem, quartos,
elevadores, blocos, andares, padrao
dos apartamentos - alto, médio,
baixo - e dummies temporais).*

Localizagdo e Acessibilidade (LA):
costuma-se também utilizar as
medidas de acessibilidade como
caracteristicas que influenciam o
preco do imovel. Para isso, compu-
ta-se uma variavel explicativa me-

maio de 2016



temas de economia aplicada

dindo as distancias euclidianas ao
centro de negdcio em quilometros,
buscando captar o efeito do custo
do deslocamento no pre¢o dos imé-
veis (distancia a Sé, ao metro, a
favela, ao hospital, a clinica).

4.3 Varidveis do Segundo Nivel
Hierdrquico

Amenidades (A): quanto as ameni-
dades, sdo consideradas as seguin-
tes variaveis: a) infraestrutura
urbana do distrito (proporc¢ao da
populagdo com acesso a: rede de
esgoto, abastecimento de agua,
coleta de lixo e energia elétrica)
que, na modelagem econométrica,

foi utilizada apds o agrupamento
das variaveis por intermédio da
Andlise de Componente Principal
(ACP), como proxy da participagao
de areas subnormais dentro de
cada distrito; b) taxa de homicidio,
buscando captar o nivel de segu-
ranca do distrito; c) biblioteca,
cultura (teatro e cinema) e den-
sidade arboérea, buscando avaliar
a quantidade de lazer disponivel;
d) nimero de postos de emprego
como proxy para centros e sub-
centros de negdcios; e) densidade
de estabelecimentos, objetivando
ressaltar o impacto dos servigos;
f) densidade populacional como
proxy para o efeito da aglomeracao

populacional, e g) o coeficiente de
hospitais por mil habitantes como
proxy para servico de saude.

5 Resultados e Discussao

Pode-se concluir, a partir da Tabela
3, que a hipdtese nula da aleato-
riedade do intercepto, no primeiro
nivel, é rejeitada, pois o compo-
nente da variancia (zy,) é diferente
de zero e estatisticamente signi-
ficativo. Portanto, observa-se que
as vizinhancas formadas pelos
distritos do municipio de Sdo Paulo
apresentam efeitos distintos na de-
terminacao dos precos dos imdveis.

Tabela 3 - Pardmetro e Decomposicdo de Variancia para o Modelo Anova com Efeito Aleatdrio

Efeito Aleatorio Componente de Variancia P-valor
Iméveis: Var (y;; )= o° 0,442
Distrito: Var () = 7o 0,305* 0,000

Nota: * p < 0.01; ** p < 0.05; *** p < 0.1.

Com base nos resultados do mo-
delo Anova reportados na Tabela
3, as variacoes no preco de venda
dos imoéveis podem ser divididas
em dois componentes de variancia
(imoveis e distritos): o°= 0,442 e 7y =
0,305. Computando-se a correlacdo
intraclasse, ha evidéncias de que
59% da variacao dos precgos dos
imoveis é devida a estrutura e da
localizagdo e acessibilidade refe-
rentes aos imdveis, ao passo que
41% da variabilidade dos pregos
diz respeito aos distritos.
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0 modelo Anova especifica a va-
riabilidade associada com imo6-
veis e distritos, mas parte dessa
variabilidade pode estar atrelada
as caracteristicas intrinsecas e
extrinsecas. Para analisar a de-
composicdo dos pregos e os coefi-
cientes, considera-se o modelo An-
cova Espacial, devido a correcdo da
dependéncia espacial, garantindo
parametros nao enviesados e/ou

niveis de significancia confiaveis.

Assim, ao adicionar as variaveis
ao modelo (Tabela 4), é possivel
analisar a decomposicdo da vari-
ancia dos precgos. Primeiramente,
nota-se que a variancia dentro da
célula, nos pregos de venda, sofreu
um declinio de 0,442 para 0,048,
0 que implica que as variaveis de
contexto incluidas no modelo re-
presentam 89,1% das diferencas
remanescentes nos pregos dos imoé-

veis localizados no mesmo distrito.
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Avariancia estimada para o segun-
do nivel fornece evidéncia empirica
sobre a variabilidade na distribui-
cdo dos precos entre distritos. A
homogeneidade sobre a variancia
do distrito é rejeitada em 1%, se-
gundo o teste Qui-Quadrado (x?).
Portanto, os coeficientes das varia-
veis referentes as amenidades sdo
estatisticamente significativos.

Sobre a varidncia estimada nos
precos de venda dos imdveis entre
distritos, nota-se uma queda da
varidncia de 0,305 para 0,103. Apos
as variaveis de amenidades serem
agregadas, 65,6% da variacao re-
manescente nos precos médios
de venda dos imoéveis é explicada
pelas variaveis de contexto A e WA.

A estimacao final dos efeitos fixos
com erros padrao robustos apresen-
tou alguns coeficientes de variaveis
estatisticamente ndo significativos,
tais como elevadores, drea total e
distdncia ao hospital, indicando que
os consumidores podem ndo ter
preferéncias por essas caracteris-
ticas. Porém, os coeficientes para
numero de dormitorios, banheiros,
vagas, blocos, andares, drea util,
distdncia ao trem/metro e distdncia
as favelas sao estatisticamente sig-
nificativos.

O coeficiente da variavel utiliza-
da para medir acessibilidade a Sé
comporta-se como esperado pela
teoria, isto é, apresenta sinal ne-
gativo e significativo, retratando o

custo de deslocamento até a regido
central da cidade.’

Quando se mede a possibilidade de
deslocamento por meio de metro
e/ou trens, o coeficiente dessa va-
ridvel é estatisticamente signifi-
cativo e com sinal negativo, como
em Herman e Haddad (2005). O
coeficiente da variavel referente a
proximidade de favelas é signifi-
cativo e também apresenta o sinal
esperado, evidenciando que quanto
mais distante ficar a residéncia de
lugares subnormais, mais dispos-
to a pagar estara o consumidor,
em consonancia com o resultado
obtido por Nadalin (2010). A cada
quilémetro adicional em relagao
as areas de favelas, tudo o mais
constante, o consumidor aceitaria
pagar até 2,8% a mais no preco do
imovel.

Quanto as variaveis que medem o
efeito vizinhanca (EV), os coefi-
cientes que apresentam significan-
cia estatistica sdo: o coeficiente de
homicidio, de densidade populacio-
nal e de estabelecimentos.

A partir do modelo estimado, as
residéncias localizadas numa vi-
zinhanga cuja taxa de homicidio e
densidade populacional sejam altas
impactam negativamente sobre o
preco médio do imével. Enquanto
a primeira variavel diz respeito a
inseguranca na vizinhancga, a se-
gunda sugere o efeito negativo da
aglomeracao de pessoas no mesmo
distrito, tais como o transito na
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utilizagdo das avenidas, concorrén-
cia na utilizacdo dos servigos, etc.

O coeficiente da variavel densidade
de estabelecimentos, proxy para a
quantidade de servicos em cada
distrito, apresentou-se significa-
tivo a 1%. E possivel notar que a
oferta de servicos dentro do distri-
to implica valorizagdo média das
residéncias. O sinal positivo estaria
revelando a preferéncia do consu-
midor por essa qualidade no distri-
to em que o imdvel esta localizado.

Quanto as variaveis que medem o
efeito adjacéncia (EA), os coeficien-
tes que apresentam significancia
estatistica sdo, a saber: o coeficien-
te de def. homicidio, def. emprego,
def. densidade populacional e def.
cultura.

Nota-se que o efeito espacial me-
dido pelas variaveis def. homicidio
e def. densidade populacional dos
vizinhos adjacentes afetam ne-
gativamente a determinacao dos
precos médios (efeito adjacéncia),
assim como as variaveis homicidio
e densidade populacional (efeito
vizinhanga). De outro modo, os dis-
tritos cujos vizinhos apresentem
alto indice de homicidio implicam
reducdo do preco médio do imovel,
devido ao transbordamento nega-
tivo. O efeito negativo conjunto é
de 5,15%.°

Das defasagens espaciais utilizadas
para captar lazer, os coeficientes da
quantidade de biblioteca e densida-
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de arbdrea dos vizinhos adjacentes
nao foram significativos. Todavia, a
defasagem espacial da amenidade
cultura (WA), ofertada pelos distri-
tos adjacentes, afeta positivamente
os pre¢os médios dos imdveis (ao
nivel de significancia estatistica de
11%), sugerindo que os consumido-
res maximizam a sua utilidade re-
sidindo préximo aos distritos que
ofertam cinemas e teatros, e estdo
dispostos a pagar por essa “quali-
dade”. Em outras palavras, para as
familias, ndo ha necessidade que
estes servicos estejam localizados
espacialmente no distrito em que
reside; contudo, deve circundar o
distrito em que vive.

O coeficiente da variavel emprego
ndo apresentou significancia esta-
tistica como efeito vizinhanca, mas
o coeficiente da defasagem espacial
da variavel é estatisticamente sig-
nificativo, isto é, existe transbor-
damento quanto a quantidade de
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emprego ofertada pelos distritos
vizinhos.

Cabe destacar que, depois da in-
clusdo das defasagens espaciais
das amenidades (WA) no modelo
hierarquico condicional espacial,
a analise exploratdéria espacial dos
seus residuos indicou a auséncia de
autocorrelacdo espacial, tanto no
primeiro quanto no segundo nivel
hierarquico - como demonstrado
pelo I de Moran na Tabela 4, a se-
guir.

Considerando o modelo sem con-
trole espacial, é possivel ape-
nas analisar o efeito vizinhanca.
Nessa abordagem, as caracteris-
ticas extrinsecas incluidas (Equa-

¢ao 3.b com py, = 0) no modelo
passam a explicar 47,6% das dife-
rencas remanescentes nos pregos
dos imo6veis no mesmo distrito
(comparac¢do da varidncia entre
os modelos Anova e Ancova sem

defasagem). Relacionando ao mo-
delo com correg¢do espacial, o
nivel de explicacdo se reduziu em
18%, aludindo a importancia ex-
plicativa das caracteristicas dos
vizinhos adjacentes.

Portanto, a partir do indice de cor-
relacdo intraclasse (corr) é possivel
decompor o preco dos imoveis no
municipio de Sao Paulo. No modelo
com correc¢do espacial, as carac-
teristicas intrinsecas explicam
68,2% dos pregos, enquanto as ca-
racteristicas extrinsecas cambem
31,8% das explicacdes. No que diz
respeito ao modelo sem correcao,
75,1% sdo devidos as caracteris-
ticas de primeiro nivel, e 24,8%
decorrem do efeito vizinhanga.
Dessa forma, pode-se dizer que 7%
da decomposicdo dos pregcos mé-
dios dos imoveis correspondem ao
efeito adjacéncia e 24,8% ao efeito
vizinhanca.

~
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Tabela 4 — Pardmetros e Decomposicdo de Varidncia para o Modelo Condicional

Efeito Fixo Coeficiente Erro Padrao Estatistica t Grau de Liberdade P-valor
Nivel 1: ¥, = 4, + ﬁ‘/o;jzy +r
Dormitério 0.161* 0.006 24.987 9633 0.000
Banheiro 0.104* 0.016 6.542 9633 0.000
Vaga 0.144* 0.024 6.076 9633 0.000
Elevador 0.003 0.002 1.254 9633 0.210
Bloco -0.019* 0.004 -4.606 9633 0.000
Andar 0.002* 0.001 2.467 9633 0.014
Area util 0.002* 0.000 6.434 9633 0.000
Area total 0.000 0.000 0.307 9633 0.759
Distancia ao CBD -0.017* 0.008 -2.242 9633 0.025
Distancia ao Metrd/Trem -0.016** 0.008 -2.003 9633 0.045
Distancia a Favela 0.028** 0.013 2.108 9633 0.035
Distancia ao Hospital -0.005 0.010 -0.461 9633 0.644
SPA 0.634* 0.022 28.332 9633 0.000
SPM 0.306* 0.011 28.274 9633 0.000
Time dummy Sim

Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
Nivel 2: 4, =ro0 + 2 70,4y + D, WA, +uq,
Intercepto 11.297* 0.000 11.962* 0.000
Estrutura -0.011 0.917 -0.004 0.950
Homicidio -0.036* 0.000 -0.023* 0.000
Cultura 0.002 0.645 0.002 0.558
Biblioteca 0.003 0.691 -0.009 0.251
Emprego 0.004 0.157 0.001 0.583
Densidade Populacional -0.035* 0.001 -0.025* 0.005
Densidade Arborea 0.051 0.895 -0.036 0.906
Densidade Estabelecimento 0.230* 0.002 0.138** 0.026
Hospital por mil -0.936™* 0.027 -0.627 0.219
Def. Estrutura - - 0.034 0.824
Def. Homicidio -0.03* 0.022
Def. Cultura 0.015 0.110
Def. Biblioteca -0.022 0.464
Def. Emprego 0.01* 0.019
Def. Densidade Populacional -0.036™* 0.017
Def. Densidade Arborea 0.619 0.190
Def. Densidade Estabelecimento 0.017 0.869
Def. Hospital por mil -1.152 0.154
Efeito Aleatorio Componente da Variancia  P-valor Componente da Variancia ~ P-valor
Imdveis 0.0482 0.0480
Distritos 0.1454* 0.000 0.103* 0.000
Termo de Erro | de Moran | de Moran
Imdveis 0.000 -9.333 0.986
Distritos (Queen) 0.1585"** 0.007 0.0373 0.212

Nota: *p < 0.01; ** p < 0.05; ***p < 0.1.
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a primer. p. 77-94. London: John Wiley,
1998.

6 Considerac¢oes Finais afetar o sistema de precos médios

dos imaveis.

. The future of spatial analysis in the
social sciences. Geographic Information
Sciences, v. 5,n. 2, p. 67-76, 1999.

0 modelo hierarquico linear es-
pacial contribui para a analise do
efeito vizinhanca e do efeito adja-
céncia, permitindo caracterizar a
distribuicao do valor dos imoéveis
no espaco e observar a varian-

Portanto, o estudo da avaliacdo dos
atributos e os respectivos impactos
que as amenidades (vizinhanga
e adjacéncia) exercem sobre os
precos fornecem maior compre-
ensdo da dinamica e tendéncia do
espag¢o no municipio de Sao Paulo.

BATALHONE, S. A;; NOGUEIRA, J. M.; MUEL-
LER, B. P. M. Economics of air pollution:
hedonic price model and smell conse-
quences of sewage treatment plants in
urban areas. Brasilia: Universidade de
Brasilia, 2002.

cia decorrente de cada nivel hie-
rarquico. Tal abordagem permite
capturar as similaridades entre
localizacdo e preco do imével, bem
como modelar o efeito de transbor-
damento entre os distritos, isto é, o
efeito adjacéncia e, por conseguin-
te, corrigir a dependéncia espacial.

Em outros termos, é possivel com-
preender o padrao dos produtos
langados no espaco em fungado das
caracteristicas do préprio espaco.
A modelagem hedonica fornece
subsidios para a tomada de decisio . Neighborhood effects, urban pub-
por parte do produtor, bem como é lic policies and housing values: a spa-

. .o~ L. tial econometric perspective. Univer-
capaz de balizar decisdes de politi- o . ]
sité de Bourgongne, 2007. Disponivel em:

<http://leg2.u-bourgogne.fr/documents-
de-travail/e2007-09.pdf>.

BAUMONT, C. Spatial Effects in Housing Price
Models: do house prices capitalize urban
development policies in the agglomeration
of Dijon (1999)? Université de Bourgogne,
2004. Mimeo.

No que tange a estimagdo, notou-se
que 31,8% do preco dos imoéveis
é explicado pelo segundo nivel
hierarquico. Ademais, pode-se con-
cluir que as caracteristicas intrin-
secas sdo responsaveis por 68,2%
da variacdo dos precos de venda
dos imoveis. E, dessa proporcgao,
89% sao explicados pelas caracte-
risticas intrinsecas; enquanto, no
que diz respeito ao segundo nivel,
as caracteristicas extrinsecas ex-

cas publicas em escala intraurba-
na, tanto no que se refere a oferta
do produto por distrito quanto as
diretrizes de projetos, oferta de
recurso, servicos e seus impactos
na valoracao dos imdveis.

____; LEVROS, D. Neighborhood effects in
spatial housing values models: the case
of the metropolitan area of Paris (1999).
26émes Journées de Microéconomie Ap-
pliquée, Dijon, 2009.

BIDERMAN, C. Forgas de atragdo e expulsdo
na Grande Sdo Paulo. Tese (Doutrado) -
Escola de Administracdo de Empresas de
Sao Paulo, Fundacgdo Getulio Vargas, Sdo
Paulo, 2001.
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Em Favero (2010), a preocupacdo nao é o
mercado imobiliario residencial e sim cor-
porativo.

Modelos que desconsiderem a defasagem
espacial sdo considerados como Ancova.
Para modelos com defasagem, serao de-
nominados de Ancova Espacial.

Assume-se o prego de venda de langamento
como sendo o prego que equilibra o mercado
para modelar o complexo mercado imobi-
lidrio. Entretanto, é sabido que os pregos se
alteram ao longo do processo de venda dos
imoveis.

E importante ressaltar que a variavel area
util e area total sdo medidas em metro
quadrado, enquanto dormitorios, banheiros,
vagas de garagem, blocos e andares sdo
medidos em unidades.

5 Eimportante notar que os outros gradientes
ndo sdo levados em conta porque todos os
centros de negocios sdo considerados na
analise, isto é, densidade de estabelecimen-
tos e niumero de emprego por distrito.

6 O efeito conjunto pode ser entendido como

efeito vizinhanga (EV) e efeito adjacéncia
(EA) e calculado como: EV + E4=&>"2. A
exponencial e decorre do fato de a variavel
dependente ter sido construida como /n

(prego).

(*) Mestre em Economia. Doutorando do Pro-
grama de Pés-Graduagdo em Economia pelo
IPE-USP, membro do Niicleo de Economia
Regional e Urbana - NEREUS-USP - e bolsista
Capes. (E-malil: rodger.campos@usp.br).
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Produtividade, Carga Tributaria e Setor Informal: Uma Abor-
dagem da Década de 1990 no Brasil (Parte II)

1 Introducao

A Produtividade Total dos Fatores
(PTF) explica grande parte das
diferencas observadas na renda,
crescimento, flutuacao e desen-
volvimento econdmico dos paises
- Solow (1956), Hsieh e Klenow
(2007) e Moro (2012), por exem-
plo. A PTF brasileira apresentou
crescimento bastante robusto du-
rante a década de 1970, seguida
por sensivel contracdo no decénio
seguinte. Mesmo com diversas re-
formas de cunho fiscal, monetario
e estrutural no periodo, a década
de 1990 continuou indicando decli-
nio. Este trabalho busca entender a
baixa PTF nessa década, tendo em
vista o aumento da carga tributaria
no periodo e incentivo para a infor-
malidade que ela ocasiona.

O ponto de partida sera um mo-
delo de crescimento neoclassico
padrao, como o proposto em Pres-
cott (2004). Ele sera modificado de
forma a permitir a incidéncia de
impostos sobre consumo, capital e
trabalho. Além disso, dois tipos de
empreendimentos irdo coexistir:
um formal e outro informal. Esse
ultimo é potencialmente menos
produtivo e opera sob retornos de-

crescentes de escala em uma fun-
¢do de producdo, na qual trabalho
por conta prépria é o Unico insumo.
Como beneficio da informalidade,
pode-se evadir o pagamento de im-
postos, tendo em vista o aumento
da carga tributaria observada du-
rante a década de 1990, o modelo
consegue reproduzir de maneira
adequada o comportamento das
horas de trabalho dedicadas a cada
setor no periodo.

0 modelo é calibrado para a econo-
mia brasileira. Existem trés canais
sob os quais a inclusdao do setor
informal afeta a PTF agregada, dos
quais dois sdo negativos: coexis-
téncia de empreendimentos menos
produtivos e sua producao que ndo
é corretamente mensurada pelas
contas nacionais. Ja o terceiro com-
preende a produtividade marginal
do trabalho. No setor informal,
onde menor parcela da populacao
esta alocada, essa é potencialmen-
te maior. O ultimo efeito parece ser
dominante nos dados. Consideran-
do o setor informal, a PTF brasilei-
ra pode ter crescido mais do que o
observado na década de 1990.

A inclusdo de um setor informal no
arcabouco dos modelos de cresci-
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mento neoclassico é especialmente
relevante em paises em desenvol-
vimento.' A informalidade pode ser
entendida, em linhas gerais, como
uma resposta a carga tributaria e
a outros custos associados a for-
malizacdo de empreendimentos.
Na década de 1990, as aliquotas de
impostos no Brasil apresentaram
crescimento significativo (ARAUJO
NETO; SOUZA, 2003) em especial
apods o Plano Real. Este trabalho
busca relacionar a alta nos tributos
com o aumento das horas de traba-
lho dedicadas ao setor informal.

A préoxima secdo apresenta o mo-
delo proposto, seguido pela base
de dados utilizada e calibragem dos
parametros.

2 Modelo

0 modelo proposto incorpora a
coexisténcia de um setor informal
ao modelo neoclassico de Prescott
(2004). H4 um dnico bem, homo-
géneo entre os setores e cujo preco
sera o numerdario da economia.
No setor formal, as firmas combi-
nam capital e trabalho por meio
de uma tecnologia caracterizada
por retornos constantes de esca-
la; enquanto, no setor informal, o
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produto é gerado apenas com trabalho e sob retornos
decrescentes nesse insumo.

O consumidor representativo possui uma unidade de
tempo, alocada entre trabalho e lazer. A renda obtida
em um determinado periodo sera sempre consumida,
ou seja, ndo ha poupanc¢a ou acumulagdo de capital.
Tributos incidem sobre o consumo, a renda do traba-
lho e a renda do capital. O setor informal ndo paga im-
postos. A receita obtida é transferida para os agentes
em um montante fixo (‘lump-sum’).

2.1 Tecnologia

Por simplicidade, vamos supor que existe uma firma
formal na economia e que essa atua sob competicao
perfeita. A tecnologia possui retornos constantes de
escala, onde o < 1 representa a participacao do capi-
tal na renda. A PTF em um determinado instante de
tempo sera dada por 4, enquanto as quantidades de
capital e trabalho demandadas serao K, e N, respec-
tivamente. A produc¢do no setor formal (Y}), sera dada
por:

Y, =AKIN“

Sendo 7; e w, os custos associados aos insumos de
capital e trabalho, a empresa formal se depara com o
seguinte problema de maximizac¢ao de lucros:

_ a a7l
MaxKr’ Nﬁ—Ath Nﬂ -rK, —W,Nﬁ

O capital K, é constante no tempo. Ndo ha depreciacao
ou acumulacao no modelo. As condi¢des de primeira
ordem do problema sdo dadas por:

w, z(l—a')AthyN;f

r=aA KN
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No setor informal, o agente trabalha por conta proépria
e nao paga impostos. A remuneracado obtida neste
setor é dada pelo montante produzido no mesmo. Seja
B, a PTF no setor informal no instante ¢, N,, as horas
dedicadas a essa atividade e p < o parametro que in-
dica o retorno de escala dessa tecnologia, a produg¢ao
informal (Y;) sera dada por:

)fit = Bt Nl/to

E importante notar que estamos supondo que o setor
formal é mais eficiente, portanto temos 4, > B, em
todos os periodos de tempo. Além disso, a hipdtese
sobre os retornos de escala (constante no formal e de-
crescente no informal) é necessaria para que nao haja
especializacdo completa na economia.

2.2 Consumidor

H&a um continuo de massa 1 de individuos. O consumi-
dor representativo possui uma unidade de tempo, a
qual pode ser alocada entre lazer e trabalho, tanto no
setor formal quanto no informal. O consumidor é dono
do capital fisico da economia e o aluga para a empresa
formal. A renda do trabalho e do capital, ap6s o paga-
mento de impostos e recebimento de transferéncias do
governo, é utilizada para consumo. As preferéncias do
consumidor sdo do tipo Cobb-Douglas.

O consumidor maximiza sua utilidade intertemporal
descontada por um fator S entre consumo (c,) e lazer
(h,), sujeita a sua restricao or¢camentaria:

o0
— 7 (=7)
Max, ,=> fGc/h
i=0

Sujeito a

(1+z,)c,=(1=z,)wn,+BN;+(1-7,,)rK,+T,

h,=1—n,—N,

it
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O parametro y indica a preferéncia do agente entre
consumo e lazer. No modelo, n, representa o total
de horas de trabalho ofertadas no setor formal.
T, é a transferéncia ‘lump-sum’ do governo. As ali-
quotas médias de impostos em cada instante de
tempo ¢ estdo assim expressas: 7., (consumo), 7y,
(capital) e z,, (trabalho no setor formal). Como o in-
dividuo possui uma unidade de tempo, temos que

h,+n,+N,=1.

2.3 Equilibrio

Em equilibrio, a demanda por trabalhadores pela firma
formal deve se igualar a oferta desses (¥, =n,).Os seto-
res formal e informal possuem o mesmo retorno mar-
ginal, bem como produto e consumo, nessa economia,
devem ser iguais. Uma terceira equacao de equilibrio
pode ser obtida por meio da condicdo de primeira
ordem do problema do consumidor:

O equilibrio sera caracterizado, entdo, por:

/OBtNijrl :(l_z.m)(l_a)Ath()N;}q (])
¢ = AthqN;'ti(l + BtNif (2)

p U=N, =Ny _ l+z, 3)
1-y ¢ PBN/

A préxima secdo descrevera sucintamente a base de
dados considerada neste trabalho e apresentara os
resultados das simulagdes. Dadas as trés equacgoes de
equilibrio, é possivel resolver o modelo para as horas
de trabalho dedicadas ao setor formal (V) e informal
(N;), bem como para o produto gerado em cada setor,
Y, eY,, respectivamente.

3 Simulagoes

3.1 Base de Dados e Calibracdo dos Parametros

A base de dados utilizada compreende os anos entre
1991 e 1999, em peridiocidade anual. Neste trabalho,
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o setor informal é entendido como aquele no qual se
atua por conta propria e evadindo o pagamento de
impostos. A participacdo dos conta prépria na popu-
lagdo passou de 19,7%, em janeiro/1991, para 23,7%,
em dezembro/1999. A série foi calculada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), por meio
da Pesquisa Mensal de Emprego (PME).

A divisdo do ntimero total de horas trabalhadas pelo
numero de individuos em idade ativa fornece o nu-
mero de horas trabalhadas pelo individuo médio na
economia. Ambos os dados estdo disponiveis na PME
do IBGE. Multiplicando tal resultado pela proporc¢ao
de informais, definidos acima, temos uma estimativa
para o numero de horas dedicadas a esse setor. As
horas no setor formal sdo extraidas por residuo. As
séries de imposto sobre consumo, trabalho e capital
serdo extraidas de Araujo Neto e Souza (2003).

O parametro « representa a fracao do capital na renda
do setor formal. Diversos estudos - inclusive Gomes,
Lisboa e Pessba (2002) e Gomes, Bugarin e Ellery Jr
(2005) -, estimam a fragdo do capital na renda total da
economia em cerca de 33%. Na presenca de um setor
informal, que utiliza apenas trabalho em sua funcao
de producdo, esse numero precisa ser recalculado.
Loayza (1997) e Schneider (2005) estimam que o setor
informal responde por aproximadamente 40% do PIB
brasileiro. Com isso, a participacao do capital no setor
formal sera fixada em 55%, neste trabalho.

A produtividade total da economia Z, sera calculada
supondo uma fung¢do de producdo agregada do tipo
Y =Z K’N'™, onde ¢ = 33%. Fixa-se um crescimen-
to médio anual de 2% na PTF dos dois setores na
economia (4, e B,), de modo a manter constante sua
diferenca ao longo do tempo. Caso Z,, calculada pelo
modelo, apresente crescimento inferior a 2% ao ano,
a presenca do setor informal impacta negativamente
a produtividade agregada da economia. Caso cresca
acima de 2%, o impacto é positivo, via migragdo para
um setor cuja produtividade marginal do trabalho é
mais alta.
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0 calculo do crescimento anual médio da PTF agrega-
da é dado por:

l{zn@—o,zyn@—o,mmh}

1991 1991 1991

Lembrando que o segundo termo desta expressao é
igual a zero, ja que ndo ha acumulagao de capital. Duas
suposicOes extremas sdo consideradas a respeito da
mensuracao do produto agregado Y;: (i) o produto infor-
mal é exatamente mensurado, ouseja, ¥, =Y Y, (ii)
o produto informal é totalmente ignorado nas contas
nacionais, ou seja, ¥, =Y,. Em ambos, as horas traba-
lhadas sdo identificadas como N, =N, + N,,. Os dois
cendrios serdo contemplados pelas simulacdes.

O parametro p sera fixado em 50%. Os resultados do
modelo e suas principais conclusdes nao se mostram
muito sensiveis a varia¢des nesse parametro. A pro-
dutividade do setor formal - 4, - sera fixada em 1 no
primeiro periodo. A produtividade do setor informal,
no ano de 1991 (B,), e o parametro de preferéncia
entre consumo e lazer (y) serao calibrados de modo a
reproduzir o total de horas trabalhadas em 1991, com
sua divisao entre o setor formal e informal. A calibra-
¢do gera [By; y] =[0,762; 0,48].

3.2 Simulacgbes

A inclusdo do setor informal no modelo gera um efeito
final ndo trivial sobre a PTF da economia. Trés canais
atuam paralelamente. Nos dois primeiros, o efeito
é negativo, sdo eles: (i) migracao de individuos de
um setor mais produtivo (formal) para outro menos
produtivo (informal) e (ii) mensuracdo imperfeita do
produto informal. Ja um terceiro canal diz respeito a
produtividade marginal dos trabalhadores em cada
setor. A principio, uma parcela menor de individuos
esta alocada no setor informal. Desse modo, pode-se
estar operando em um ponto da funcao de producao,
no qual a produtividade marginal por trabalhador é
maior no setor informal do que no formal. A migracao

maio de 2016

para a informalidade pode aumentar a produtividade
da economia.

Figura 1 — Horas Trabalhadas no Setor Formal

Horas trabalhadas - setor formal
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Formal (dados)

Formal (previsto)

0 modelo consegue reproduzir adequadamente o
padrao do total de horas trabalhadas no setor formal
e informal, como pode ser visto na Figura 1 e 2. O mo-
delo replica a queda observada nas horas dedicadas
ao setor formal e a alta daquelas no informal. As ali-
quotas de impostos calibradas no modelo justificam a
migracdo observada nos dados.

Figura 2 — Horas Trabalhadas no Setor Informal
0,057 Horas trabalhadas - setorinformal
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0,042

P F P PP P S F P
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Informal (dados) Informal (previsto)

O individuo representativo do modelo, ao experimen-
tar um aumento da aliquota sobre a renda do trabalho,
decide reduzir o numero de horas de trabalho dedica-
das ao setor formal e aumentar sua atuagao por conta
propria na informalidade. As horas totais trabalhadas
na economia nao mudam de maneira significativa, o
que acontece é uma realocagdo do tempo entre os se-
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tores. O aumento da aliquota sobre
o consumo desincentiva a oferta
de trabalho. J& a aliquota sobre o
capital, como nao supomos acumu-
lacdo desse, nao distorce nenhuma
margem decisoria.

O crescimento médio da Produtivi-
dade Total dos Fatores mensurado
é de 2,23%, quando suposto que o
produto informal é corretamente
identificado, e de 1,94%, quando
esse é desconsiderado na conta-
bilidade do produto agregado. No
primeiro caso, o crescimento da
PTF sugerido pelo modelo é maior
do que o estabelecido como padrao
de comparacao (2%). O efeito da
produtividade marginal do traba-
lhador informal domina e impacta
positivamente o crescimento da
PTF mensurada. O canal se mostra
bastante importante. Ja, no segun-
do, o canal negativo predomina,
ainda que o efeito seja menor. Esse
segundo efeito era esperado, uma
vez que se desconsidera completa-
mente o setor informal no computo
do PIB.

E importante ressaltar que o caso
intermedidrio de mensuracao in-
completa do produto informal é o
que mais se aproxima da realidade.
As contas nacionais nao ignoram
nem computam exaustivamente o
PIB fora da esfera regulatéria do
Estado. O modelo indica, entdo, que
o desempenho da PTF brasileira
poderia ter sido melhor do que o
indicado pelos dados, caso fosse
possivel identificar de maneira
mais acurada possivel a partici-

pacdo do setor informal na econo-
mia. O declinio observado na PTF
,durante os anos de 1990, deve ter
sido menor, uma vez que a informa-
lidade aumentou no periodo, e seu
efeito, quando corretamente iden-
tificado, pode ser positivo sobre a
produtividade agregada.

3 Consideracdes Finais

Celso Furtado termina seu traba-
lho Formagdo econémica do Brasil
(1959) com a seguinte frase: “O
Brasil por essa época ainda figura-
ra como uma das grandes areas da
terra em que maior é a disparidade
entre o grau de desenvolvimento e
a constelagao de recursos poten-
ciais”. O autor se refere a primeira
metade do século 20, mas o pano-
rama tampouco se alterou até os
anos de 1990, periodo analisado
por este artigo.

Uma extensa literatura evidencia
a importancia da Produtividade
Total dos Fatores (PTF) para ex-
plicar diferencas na produtividade,
e, portanto, na renda, crescimen-
to, flutuacodes e desenvolvimento
econdmico dos paises. A dotacao
de recursos naturais ou diferencas
na razao entre capital e trabalho
ou nas taxas de poupancga entre
os paises ndo sdo suficientes para
explicar o movimento.

A PTF brasileira apresentou cresci-
mento bastante robusto durante a
década de 1970, seguida por sensi-
vel contracdao no decénio seguinte.
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Mesmo com diversas reformas de
cunho fiscal, monetario e estrutu-
ral no periodo, a década de 1990
continuou indicando declinio na
PTF. Este trabalho se dedica, entio,
em entender a baixa PTF dos anos
de 1990, tendo em vista o aumento
da carga tributaria no periodo e
incentivo para a informalidade que
essa ocasiona.

0 modelo de crescimento neoclas-
sico de Prescott (2004) foi esten-
dido para incluir impostos e a co-
existéncia de um setor informal.
Neste, os individuos produzem uti-
lizando somente trabalho e atuam
por conta propria, nao estando
sujeitos ao pagamento de tributos.
0 modelo é calibrado para a eco-
nomia brasileira entre os anos de
1991 e 1999. A estrutura proposta
consegue reproduzir de maneira
satisfatoria a divisao de horas de
trabalho dedicadas ao setor formal
e informal, bem como o aumento
dessas ultimas ao longo da década.
0 aumento dos impostos no perio-
do foi capaz de gerar os movimen-
tos indicados pelos dados dentro
do contexto do modelo calibrado.

0 modelo indica que o crescimen-
to médio da PTF mensurada é de
2,23% no periodo, quando suposto
que o produto informal esta cor-
retamente identificado nas contas
nacionais, acima dos 2% estabele-
cidos como base de comparacgao. O
efeito da produtividade marginal
do trabalhador informal domina
e impacta positivamente o cresci-
mento da PTF captada no modelo.

maio de 2016



temas de economia aplicada

0 aumento dos tributos sobre trabalho incentiva a
migragado para o setor informal, no qual, por contar
com menor parcela dos ocupados, a produtividade
marginal do trabalho é maior. O resultado sugere,
entdo, que, dada a mensuragdo parcial do PIB no setor
informal, a PTF brasileira na década de 1990 pode ter
apresentado um comportamento um pouco melhor do
que o sugerido pelos dados.
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Relatdrio de Indicadores Financeiros'

NUCLEO DE ECONOMIA FINANCEIRA DA USP — nefin-FEA-USP (*)

Em 02 de janeiro de 2012 foram (teoricamente) inves-
tidos R$ 100 em quatro carteiras long-short tradicio-
nais da literatura de Economia Financeira. O Grafico
1 apresenta a evolugdo dos valores das carteiras. (1)
Carteira de Mercado: comprada em ag¢des e vendida
na taxa de juros livre de risco; (2) Carteira Tamanho:
comprada em ac¢des de empresas pequenas e vendida
em agc0es em empresas grandes; (3) Carteira Valor:

comprada em acOes de empresas com alta razdo “valor
contabil-valor de mercado” e vendida em acdes de em-
presas com baixa razao; (4) Carteira Momento: com-
prada em a¢des de empresas vencedoras e vendida em
acoes de empresas perdedoras. Para detalhes, visite o
site do NEFIN, secao “Fatores de Risco”: <http://nefin.

com.br/risk_factors.html>.

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long-Short) (02/01/2012 - 13/05/2016)
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jul-12 jan-13 jul-13 jan-14 jul-14 jan-15 jul-15

= =Tamanho Valor ——Momento ====Mercado

Tabela 1

Valor

-2,55%
-3,35%
13,96%
-43,76%

Tamanho

2,08%

3,49%

9,17%
-57,41%

Mercado

-0,08%
-3,76%
12,68%
-42,62%

Momento

1,73%
2,14%
-23,92%
343,22%

Semana
Més atual
Ano atual
2010-2015
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0 Grafico 2 apresenta a evolucao histérica do dividend
yield do mercado acionario brasileiro: razao entre o
total pago de dividendos nos ultimos 12 meses pelas
empresas e o valor total das empresas hoje. Essa é
tradicionalmente uma variavel estacionaria (rever-
te a média) e é positivamente correlacionada com o
retorno futuro esperado dos investidores. Ou seja, é
alta em momentos ruins (de alto risco ou alta aver-

sdo ao risco), quando os investidores exigem retorno
esperado alto para investir no mercado, e baixa em
momentos bons. A Tabela 2 apresenta o inverso do di-
vidend yield, conhecido como Razado Prec¢o-Dividendo,
de algumas empresas. Ordena-se os papéis da ultima
semana de acordo com essa medida e reporta-se os pa-
péis com as dez maiores e dez menores Razodes Preco-
-Dividendo.

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 13/05/2016)
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Tabela 2

10 Maiores 10 Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo
1. HYPE3 789,93 CESP6 2,88
2. FLRY3 399,44 HBOR3 3,77
3. CSMG3 361,68 BRPR3 4,55
4. LAME4 211,98 FIBR3 6,83
5. LIGT3 189,08 BRSR6 10,11
6. SMLE3 170,88 QUAL3 10,24
7. RADL3 150,40 LEVES3 11,26
8. PCAR4 148,31 HGTX3 12,42
9. GOAU4 146,94 DIRR3 13,60
10. SBSP3 122,54 CYRE3 15,43

O Grafico 3 apresenta a evolugao historica do short in-
terest do mercado acionario brasileiro e a taxa média
de aluguel de agdes. O short interest de uma empresa
é dado pela razao entre a quantidade de acdes em
aluguel e a quantidade de a¢des outstanding da em-
presa. Mede assim o estoque de vendas a descoberto
realizado com as acdes da empresa, tendendo a ser
maior em momentos de expectativa de queda no valor

~ ~
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da empresa. O short interest do mercado, apresentado
no grafico, é a média (ponderada por valor) dos short
interest individuais. A Tabela 3 reporta os 5 maiores
short interest individuais e taxas de aluguel da semana
passada, tanto em nivel como primeira diferenga (no
caso deste ultimo, sdo excluidos os papéis que tiveram

variagao negativa).
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Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢6es (01/01/2013 - 13/05/2016)
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Short Interest (Eixo da Esquerda) —<—Taxa de Aluguel (Eixo da Direita)
Tabela 3
5 Maiores da Semana
Short Interest Taxa de Aluguel

1. CLSC4 51,02% MGLU3 73,78%

2. OSXB3 21,91% AMAR3 65,49%

&h VALE5 8,84% LLIS3 34,08%

4, POMO4 7,97% GOLL4 24,97%

&, MRVE3 7,80% RSID3 20,87%

Variagdo no Short Interest Variacéo na Taxa de Aluguel

1. OSXB3 21,78% LLIS3 10,09%

2. SLCE3 2,27% ESTC3 8,85%

3. POMO4 0,88% VIGRS 7,58%

4, ESTC3 0,80% PRIO3 3,94%

5 ELET6 0,76% VIVR3 3,30%
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O IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada O Grafico 4A apresenta ambas as séries. O Grafico
para o mercado acionario brasileiro. E derivado do 4B apresenta a diferenca entre o indices, capturando
comportamento dos pregos de op¢des sobre o IBOVES- assim a evolugdo da incerteza especificamente local.
PA.Ja o VIX® é o indice de volatilidade futura espera- Para detalhes, visite o site do NEFIN, secao “IVol-Br”:
da para o mercado americano calculado pela CBOE®.”  <http://nefin.com.br/volatility_index.html>.

Grdfico 4 - Volatilidade Forward-Looking (01/08/2011 - 31/03/2016)
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1 O NEFIN nao se responsabiliza por qualquer dano ou perda oca-
sionados pela utilizagdo das informagdes aqui contidas. Se desejar
reproduzir total ou parcialmente o contetdo deste relatdrio, esta
autorizado desde que cite este documento como fonte.

O Nefin agradece a FIPE pelo apoio financeiro e material na elaboragdo
deste relatoério.

2 VIX® e CBOE® sdo marcas registradas da Chicago Board Options
Exchange. (*) <http://nefin.com.br/>.
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economia & historia

De Luzes, Sombras e Trevas: o Marqués de Pombal, o lluminis-
mo Portugués e a Escravidao no Brasil

Buscamos no 13 de maio a inspira-
cdo para redigir esta crénica. Ndo
no mais famoso deles, porém. Em
vez da sempre lembrada data em
que foi sancionada a Lei n? 3.353,
chamada Lei Aurea, em 1888, de-
clarando extinta a escravidao no
Brasil, nossa atencdo volta-se para
dois outros dias 13 de maio, de

LUCIANA SUAREZ LOPES (*)
JOSE FLAVIO MOTTA (*%*)

O ministro [Sebastido José de Carvalho e Melo] tentou seguir uma politica

impossivel; ele quis civilizar uma nag¢ao e, ao mesmo tempo, escraviza-la; quis

espalhar a luz das ciéncias filoso6ficas e, ao mesmo tempo, elevar o poder real

até o despotismo; promoveu enormemente o estudo do Direito Natural, do

Direito das Nacdes e do Direito Internacional Universal, fundando cadeiras

para essas matérias na universidade. Mas ndo compreendeu que desse modo

estava instruindo o povo e levando-o a compreender que o poder soberano

era instituido unicamente para o bem comum da nac¢do e ndo para o beneficio

do governante, e que tinha limites e fronteiras que ndo podia ultrapassar.
conego Antonio Ribeiro dos Santos (1745-1818)

quando ainda éramos coldnia de
Portugal. No primeiro deles, ao
término do século XVII, em 1699,
nasceu Sebastido José de Carvalho
e Melo.' No segundo, quase oito dé-
cadas mais tarde, em 1777, houve
a ascensao ao trono portugués de
D. Maria I.> A coroacao de D. Maria
como rainha colocava um ponto

Apud BOXER (2002, p. 204)

final aos 27 anos (1750-1777) do
reinado de D. José I, intervalo co-
nhecido como da “governac¢ao pom-
balina”. Era o inicio da Viradeira,
periodo no qual foram revertidas
varias diretrizes adotadas por D.
José e revistos varios aspectos da

administragdo pombalina.

maio de 2016



economia & histdria: cronicas de histéria economica

Dos personagens protagonistas
de nossa histéria colonial, decer-
to um dos mais controversos e
discutidos foi e é 0 Marqués de
Pombal. Amado por uns, temido e
odiado por outros, sobre ele ndo ha
consenso na historiografia: “Seus
sucessores imediatos julgaram-no
cruelmente, mas na virada do século
[XVIII para XIX] muitos de seus par-
tiddrios voltaram a ocupar posigdes
de destaque.” (MAXWELL, 1997,
p. 168) Em obras publicadas no
Oitocentos, sdo comuns os relatos
elogiosos a seu respeito, tais como
o de John SMITH (1843, p. 37-38):

Never in the history of any coun-
try, at any period of its threatened
dissolution, does there appear to
have been found fewer principles of
regeneration than in the kingdom
of Portugal at the death of John [D.
Joao V, pai de D. José, cujo reinado
durou de 1689 a 1750-LSL/JFM].
And yet at that very moment, when
every prospect of returning pros-
perity was obscured, and Fortune
herself seemed do abandon the
unhappy land to a premature and
precipitate destruction, one pow-
erful genius arose, and from the
mighty depth of his transcendent
mind, like the Athenian goddess
springing from the brains of Olym-
pian Jupiter, a new order of things
commenced. (...) And this man was
Sebastian Joseph de Carvalho e
Mello, afterwards Count d’Oeyras,
and Marquis of Pombal. (SMITH,
1843, p.37-38)

maio de 2016

Apontado como o0 ministro mais
influente do rei D. José I, Pombal
foi responsavel por uma grande
reorganizac¢ao do arcabougo admi-
nistrativo portugués, enfrentando,
para isso, a oposicdo de muitos,
sendo seus opositores duramente
perseguidos por ele. Em teoria,
teriam sido esses opositores os res-
ponsaveis pela imagem de adminis-
trador cruel atribuida ao marqueés:
“History scarcely furnishes the
parallel of another genius, whose
fame has been so foully tarnished
by the prejudice and malignity of
his enemies.” (SMITH, 1843, p. A4)*

A consolidacao do poder de Sebas-
tido de Carvalho e Melo no reinado
de D. José deu-se no decurso da dé-
cada de 1750, em especial em sua
segunda metade.” Ao compor seu
gabinete, na abertura de seu rei-
nado, o novo rei nomeou o futuro
marqués para a Secretaria de Esta-
do dos Negocios Estrangeiros e da
Guerra. A trajetoéria de Sebastiao
José, a partir dai, sera marcada,
por um lado, pela catastrofe ocor-
rida em 12 de novembro de 1755,
o terremoto de Lisboa, que deu ao
subordinado a oportunidade de
firmar-se perante seu monarca.
Por outro lado, com o protago-
nismo entao assumido, tratara o
secretario de afastar os inimigos
de seu caminho, fossem eles os
jesuitas, fossem eles segmentos po-
derosos da nobreza, neste ultimo
caso, em especial, valendo-se do
atentado cometido contra a vida do
monarca, na noite de 3 de setembro
de 1758. Interesses também pode-

rosos fornecerdo o lastro para a
ascensao de Carvalho e Melo, com
destaque para os detentores dos
monopolios no comércio colonial e
os produtores do vinho da regido
do Alto Douro.

Assim, ao assumir a Secretaria de
Estado dos Negdcios Estrangeiros
e da Guerra, Pombal da inicio a
uma extensa reforma politica, cujo
ponto central seria a defesa do
interesse nacional, concentrando-
-se em fortalecer o aparelho do
Estado, por meio do combate ao
contrabando; da politica das com-
panhias de comércio e da reorga-
nizacdo da cobranc¢a do quinto na
regido das Minas Gerais.” Uma das
companbhias criadas, por exemplo,
a da Agricultura dos Vinhos do
Alto Douro, tem garantida, em seus
estatutos, a reserva do mercado de
exportagéo.6 Costuravam-se, pois,
os apoios que dardo sustentac¢do a
trajetéria de Pombal:

Assim, numa primeira fase da go-
vernacdo pombalina, realiza-se a
defesa de dois importantes setores
da sociedade comercial portuguesa,
o grande comércio colonial e azona
vinicola do Douro. Ao mesmo tem-
po, refor¢a-se o Estado absoluto,
em dificuldades com a libertagdo
do fim do reinado de D. Jodo V.
(MACEDO, 1954, p. 91-92)

Ao passo que defendia os interes-
ses que o apoiavam, e se via bem
sucedido em sua politica de fortale-
cimento do Estado, os mencionados
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terremoto e atentado acabariam
tornando Sebastido José o grande
beneficiario desse fortalecimento,
ao guinda-lo a posicao de todo po-
deroso ministro, eminéncia parda
do reinado de D. José. No tocante ao
desastre natural, escreveu Ignacio
José de Macedo (1834, p. 36): “Na
administracdo de Pombal parecia
que o reino renascia de novo, e até
um terremoto concorreu para dar
a Lisboa uma nova face.” E foi jus-
tamente a reacdo rapida e eficiente
de Pombal, por conta das necessi-
dades urgentes que se colocavam
em consequéncia da destruicao
quase completa de Lisboa, que fez
aumentar sua influéncia diante do
rei e seu poder enquanto ministro:’

Foi o terremoto que deu a Pombal o
impulso para o poder virtualmente
absoluto que ele conservaria por
mais vinte e dois anos, até a morte
do rei, em 1777. Ele agiu de modo
rapido, eficaz e impiedoso para
estabilizar a situagdo. Os saqueado-
res foram enforcados sem a menor
cerimdnia; os corpos das vitimas
(...) foram reunidos rapidamente
e, com a permissao do patriarca de
Lisboalevados para o mar, amarra-
dos a pesos e jogados no oceano. Os
aluguéis, os pregos dos alimentos e
o custo do material de construcao
foram fixados nos niveis anteriores
ao terremoto. Nenhuma construcao
temporaria foi permitida enquanto
a terra ndo ficasse desobstruida e
enquanto ndo se definissem plantas
para as novas construgoes. (MA-
XWELL, 1997, p. 26)

Em teoria, o 6rgao entdo chefiado
por Pombal, a Secretaria de Estado
dos Negocios Estrangeiros e da
Guerra, possuia atribuicdes e res-
ponsabilidades muito mais ligadas
a conducao dos negdcios e da poli-
tica externa do império portugués
do que ao tratamento e cuidado
de questdes internas do reino. °
Todavia, eram subordinadas a essa
mesma secretaria as

(...) dependéncias da guerra, dos
exércitos, que respeitassem ao
corpo militar das tropas portugue-
sas, administracdo da contadoria
geral da guerra, vedorias, hospitais,
fortificagdes, assentos e armazéns
das municdes de guerra, provimen-
tos de todos os postos militares das
mesmas tropas e oficios das sobre-
ditas reparticoes, ordenancas mili-
tares, regimentos e ordens que se
expedissem respectivas as matérias
referidas. (KOROBTCHENKO, 2011,
p. 33-34)

Tais atribuicdes, ao que tudo indi-
ca, deram legitimidade a Pombal
naquele momento, possibilitando
uma reacgao rapida por parte do
ministro. Em 31 de agosto de 1756,
Pombal deixou a Secretaria dos
Negocios Estrangeiros e da Guer-
ra e passou a ocupar a Secretaria
de Estado do Reino, com esfera de
atuacgdo, ao que parece, muito mais
abrangente.” Em 1758, por meio
de um alvara expedido em 12 de
maio, era oficialmente decretada a
reconstrucdo da cidade de Lisboa
(cf. ALVARA, 1758).

Passado o terremoto, ja no ano em
que se iniciava a reconstrucao da
capital em ruinas, ocorre o segun-
do evento mencionado, condicio-
nante também importante para
se compreender o fortalecimento
pombalino nessa primeira década
de governo. Em 1758, os Tavoras
foram acusados de conspirar con-
tra a vida do rei. O atentado teria
ocorrido quando o monarca foi vi-
sitar uma de suas amantes, perten-
cente a familia Tavora. Terminado
0 encontro amoroso, ao voltar para
o palacio, a carruagem do rei foi
atacada por homens encapuzados
que abriram fogo contra o carro,
sendo o rei atingido nos ombros,
costas e braco direito.

Responsavel por investigar o ocor-
rido, Pombal teria se aproveitado
do fato para dar inicio a uma gran-
de perseguicdo aos opositores de
D. José e de seu préprio governo.
Os interrogatdérios foram violen-
tos, sendo de extrema importancia
uma suposta confissdo extraida,
sob tortura, do Duque de Aveiro.
Além dos nobres, foram acusados
alguns jesuitas. A partir dai, o pro-
cesso correu de forma célere, sendo
as sentencgas proferidas dois dias
apds a entrega dos autos de defesa
dos réus. As penas foram duras,
oscilando entre o desmembramen-
to ainda em vida dos principais
conspiradores, identificados como
sendo o Duque de Aveiro e o Mar-
qués de Tavora; a decapitagao de D.
Leonor Tavora; o enforcamento e
posterior desmembramento de seis
outros conspiradores; além da exe-
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cucdo na fogueira de outros dois
envolvidos.' Pelo envolvimento
dos jesuitas, toda a Companhia de
Jesus foi punida e, como resultado,

Durante o ano de 1758, o poder
temporal dos jesuitas foi suprimido
em todo o Brasil (...) a 3 de setem-
bro de 1759 o governo portugués
decretou a proscricdo e a expulsao
da Companhia de Jesus de todo o
império (...) Em 1760 o navio da
Companhia do Grao-Para e Mara-
nhdo, Nossa Senhora de Arrdbida,
conduziu ao exilio o ultimo jesuita
do Maranhdo. (MAXWELL, 1997,
p.92)"

Consolidado e fortalecido no poder,
secretario dos assuntos do reino,
Pombal da continuidade a suas
reformas. E sua atuacdo a frente
do Estado portugués, inspirado
pelo ideal iluminista, sem de fato
se pautar por ele, nos mostra a
importancia do contexto histérico
em momentos de transicdo. Nesse
momento em especial, Portugal
se dividia entre a antiga tradicdo
colonial e a modernidade imposta
pela Revolucao Industrial inglesa.

Na época de Pombal, Portugal era
visto na Europa como pais sob
extrema influéncia da igreja catoé-
lica, “esteredtipo de supersticao e
atraso”, no qual havia um “verda-
deiro exército no clero”, composto
por nada menos que duzentos mil
membros. Por volta de 1780, o nt-
mero de mosteiros e conventos era
estimado em 538; execucdes publi-

cas e inquisitoriais ocorreram até
1761 (cf. MAXWELL, 1997, p. 17).
Voltaire, ao escrever sobre o rei
D. Jodo V, forneceu-nos uma nitida
ilustracdo desse entendimento:
“Quando queria uma festa, orde-
nava um desfile religioso. Quando
queria uma constru¢do nova, erigia
um convento. Quando queria uma
amante, arrumava uma freira.”
(apud MAXWELL, 1997, p. 17)

Mas o Portugal setecentista nado se
via como retrégrado, supersticioso
ou atrasado. Ao contrario, a nacdo
portuguesa percebia a si propria
como tocada pelas luzes, renovada,
e até certo ponto moderna, sendo
tais caracteristicas resultado em
especial do governo capitaneado
por Sebastido José de Carvalho e
Melo."” Essa aparente contradigdo
dissipa-se, em boa medida, quando
se consideram as peculiaridades do
iluminismo portugués.

Para avancarmos nessa diregao,
objetivo por exceléncia de nossa
cronica, servirmo-nos do volu-
me paradidatico de Jorge Grespan
(2003, p. 19), do qual extraimos
uma descrigdo acerca das origens
do iluminismo:

(...) o Iluminismo nasce de um
contexto revoluciondrio, que é o
que lhe conferiu o aspecto critico
pelo qual se definiu e constituiu.
(...) [N]Jo ambito das Revolucdes
na Inglaterra do século XVII -a
Puritana de 1640 e a Gloriosa de

1688- é elaborado e consagrado

um pensamento critico, marcando
decisivamente o século seguinte em

toda a Europa.”

0 que la se produziu foi uma pri-
meira refutacdo e recusa do Abso-
lutismo mondarquico como forma
de governo, associada desde entdo
a tirania e usurpacgdo dos direitos
tradicionais do povo. A doutrina
classica do “direito natural” foi
fundamental nessa definicdo dos
direitos e de sua usurpacdo: conce-
biam-se tais direitos como préprios
do ser humano por sua natureza, e
ndo como algo concedido pelas leis
de um governo ou mesmo de uma
determinada sociedade. Por isso,
em nenhuma situacao de ordem
politica ou social seria legitimo que
eles fossem confiscados ou enfra-
quecidos. Quem o fizesse seria por
definicdo um tirano, e ao povo seria

licito dep6-lo.

Ora, como conciliar o ideario ilumi-
nista assim surgido com o contexto
dado pela governag¢dao pombalina
em Portugal? Kenneth Maxwell
(1997, p. 171-172), uma vez mais,
auxilia-nos na resposta a essa
questao:

A tradigdo histérica anglo-ameri-
cana ainda tende a presumir que
o [luminismo seja sinénimo de li-
berdade, em especial as liberdades
postas no relicario da Constituicao
dos Estados Unidos e da Declaracao
dos Direitos Humanos, direitos

que tém como objetivo fundamen-
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tal proteger o individuo contra o
Estado. Na Franga, o iluminismo
ainda é visto como um antecessor,
ou, na melhor das hipéteses, como
um agente condicionador da Revo-
lucdo de 1789. (...) Mas essa visao
nem sempre se sustenta quando
examinamos a periferia europeia.
Aqui (...) o [luminismo casou-se
mais vezes com o absolutismo do
que com o constitucionalismo.
Aqui, o século XVIII estd menos
caracterizado pelo individuo, que
busca a protecao do Estado, do que
pelo Estado, que busca a protecao

dos individuos muito poderosos.

Dessa forma, enquanto em outros
lugares da Europa o pensamento
iluminista ganhava cada vez mais
adeptos, e pouco a pouco ia contri-
buindo para a superac¢ao do Antigo
Regime, em Portugal, a dissemina-
cdo das ideias ilustradas acontecia
de uma maneira peculiar. Ainda
nas palavras do mesmo autor:

(...) Huminismo, racionalidade
e progresso tém um significado
muito diferente, neste contexto,
daquele ao qual nés nos acostuma-
mos. Fundamentalmente, estamos
falando do engrandecimento do
poder do Estado e ndo da exten-
sdo das liberdades individuais. As
acoes de Pombal eram necessarias,
declaravam seus defensores, para
se alcancar o progresso. Mas o
problema da ideia de progresso,
em especial para aqueles que se

julgou nao terem progredido, era

que implicava o estigma do atraso,
proporcionando assim uma justi-
ficativa para acdes que a tradicdo,
a lei e a ética haviam condenado.
(MAXWELL, 1997, p. 171-172)

Dito de outra maneira, sobre o
pano de fundo da sociedade portu-
guesa, a penetracao do ideario ilus-
trado ndo poderia manter as carac-
teristicas que teve em suas origens.
Esse ideario viu-se inevitavelmente
filtrado na vigéncia da ditadura
pombalina e, por conseguinte, as-
sumiu tracos distintos. Talvez ndo
seja o caso de rotularmos o ilu-
minismo em Portugal como uma
reproducao disforme comparado
ao seu correlato surgido na esteira
das revolugdes inglesas seiscentis-
tas. Em vez disso, mais acertado
seria apenas entendé-lo como o
iluminismo portugués, envolvido
por condicionantes que, em certa
medida, apontavam para a propria
negacao daquele ideario. Vale dizer,
concordando com Lucia Maria B. P.
das Neves,

As Luzes em Portugal acabaram
esmaecidas e mitigadas. A um lado
esclarecido, que buscava os conheci-
mentos uteis revelados pelo século,
destinados a impor uma politica
orientada segundo os interesses do
Estado, opunha-se um lado sombrio,
que mantinha uma visdo estamen-
tal da ordem social, valorizando a
religido como a forma mais elevada
de conhecimento e atribuindo aos
proprios sacerdotes a fungio de

transmitir as novas ideias.

[.]

Sem duvida, encontra-se uma inspi-
racao esclarecida na obra do Mar-
qués, pois o pombalismo traduziu-
-se na introducdo de procedimen-
tos tipicos da monarquia absoluta e
naracionalizacdo das engrenagens
da administracdo. [...] Narealidade,
Pombal adotou uma politica muito
mais regalista do que propriamente
esclarecida, mas possibilitou assim
que as Luzes se difundissem em
Portugal, ainda que de um modo
bastante atenuado. (NEVES, 2003,
p.27-28)

Por fim, e no limite, se as luzes em
Portugal — na periferia da Europa,
como escreveu Maxwell — foram
em parte comprometidas pelas
sombras, o que ndo esperar de sua
manifestacdo num contexto como o
brasileiro, colonia daquele reinado
periférico europeu? Pois aqui, mais
do que sombras, havia trevas! Se,
na metropole lusitana, a “exten-
sdo das liberdades individuais”
traduziu-se no “engrandecimento
do poder do Estado”, como seriam
traduzidas aquelas liberdades na
coldnia, cuja economia e sociedade
construiram-se sobre o estigma
da escravidiao? No Brasil, teria ne-
cessariamente de ser a escravidao
elemento determinante a mediar a
penetracdo das ideias iluministas.
Nada mais adequado, portanto, do
que encerrarmos nossa cronica
com as afirmagdes seguintes, de
Emilia Viotti da Costa (1981, p. 90-
92):
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Se havia barreiras de ordem mate-
rial a difusao das ideias ilustradas
— o analfabetismo do povo, as de-
ficiéncias de meios de comunicacao
— o maior entrave advinha de sua
propria esséncia, incompativel, sob
muitos aspectos, com a realidade

brasileira.

[-]

(...) enquanto na Europa elas [as
ideias ilustradas] serviam a uma
burguesia vigorosa, ligada ao de-
senvolvimento das manufaturas e
das industrias, em luta contra uma
aristocracia em crise, no Brasil elas
iriam ser defendidas pela “aris-
tocracia rural” e por uma débil e
pouco expressiva “burguesia” que
dependia quase totalmente do Es-
tado ou das categorias rurais.

[.]

Seu poder assentava sobre o traba-
lho escravo.
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1 Natural de Lisboa e oriundo de uma familia
modesta composta por pequenos fidalgos
que serviram como soldados, sacerdotes
e funciondrios publicos, Sebastido José era
o mais velho de 12 filhos, quatro dos quais
morreram ainda jovens. Um de seus tios,
Paulo de Carvalho e Ataide, era sacerdote
e professor na Universidade de Coimbra.
Apobs amorte de seu pai, Manuel de Carvalho
e Ataide, o tio arcipreste, amparou finan-
ceiramente a familia. Desse tio, Sebastido
José herdou uma casa em Lisboa e uma
propriedade em Oeiras. Os titulos nobi-
lidrquicos foram por ele recebidos no final
de suavida: em 1759 foi nomeado Conde de
Oeiras e, dez anos mais tarde — contando ja
71 anos de idade —, Marqués de Pombal (cf.
AZEVEDO, 2004, cap. I; BESSA-LUIS, 1990,
cap. [; MAXWELL, 1997, cap. 1).

2 D. Maria foi aclamada rainha depois da
morte de seu pai, D.José . Nascida em 1734,
tinha 43 anos quando ascendeu ao trono.
Casada com seu tio paterno, D. Pedro III,
falecido aos 25 de maio de 1786, foi mae
de D.José (1761-1788) e de D. Jodo (1767-
1826). Este tultimo, nascido também num
13 de maio, assumiria posteriormente o
trono como principe regente (em 1792, em
decorréncia da loucura de sua mae) e como
rei D.Jodo VI (em 1816, quando da morte de
D. Maria; cf. VAINFAS, 2000, p. 173-175).

3 Nao obstante, ha quem mencione a cruel-
dade de Sebastido José sendo reconhecida
ainda antes do reinado de D.José: “Dom Jodo
V, adivinhando os tragos de crueldade sadica
no carater de Pombal, recusou-se a lhe con-
ceder um posto importante no governo sob o
pretexto de que tinha ‘cabellos no coragio’.”
(BOXER, 2002, p. 191).

4 Muito papel e tinta foi gasto na discussao
acerca de qudo apagada teria sido a par-
ticipacao de D. José como responsavel pelas
medidas tomadas por seu ministro durante
seu reinado. Entre outros, Boxer (2002, p.
203) escreveu: “Até que ponto dom José foi
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um simples fantoche nas maos de Pombal,
e em que medida o ditador teve seu apoio
ativo ou passivo sdo questdes discutiveis.
De qualquer modo, dom José nunca deixou
de sancionar todas as a¢des do ministro até
as vésperas da morte (...).”

Foram criadas as companhias: da Asia
(1753); do Para e Maranhdo (1755); da
Pesca da Baleia (1756); da Agricultura dos
Vinhos do Alto-Douro (1756); e do Pernam-
buco e Paraiba (1759). Foram também reno-
vados os privilégios do contrato do tabaco e
do sabdo; além de ter sido limitada a atuagdo
dos pequenos comerciantes, os chamados
comissarios volantes (cf. MACEDO, 1954,
p. 87-88). Sobre o quinto, este passou a ser
recolhido seguindo-se sugestdo dada em
1734 pelos proprios habitantes da regido
das minas. Anualmente, a contribui¢do acor-
dada foi de, no minimo, 100 arrobas de ouro.
Ademais, foram criadas casas de fundi¢cdo
nas principais cidades, nas quais o ouro
deveria ser fundido e quintado. Para coibir
o contrabando, os ourives foram expulsos da
regido das Minas em 1751 (cf. MAXWELL,
1997, p. 55-56).

No paragrafo XXIX desses estatutos, le-
mos: “Devendo-se separar inteira e abso-
lutamente para o embarque da América e
reinos estrangeiros os vinhos das costas do
Alto Douro e do seu territério de todos os
outros vinhos dos lugares que somente os
produzem capazes de se beber na terra, para
que desta sorte a inferioridade ndo arruine
a reputagdo que aqueles merecem pela sua
bondade natural.” (MACEDO, 1954, p. 89).

O terremoto havia sido catastrofico. Fendas
foram abertas no solo, deixando extensas
areas intransitaveis; algumas expeliam dgua
e areia, desestabilizando ainda mais os ter-
renos atingidos. Seguido ao terremoto, um
incéndio de grandes proporg¢des atingiu a
cidade e, agitadas pelo sismo, as aguas do
rio Tejo avangaram pelas ruas adentro, esti-
mando-se terem alcancado as ondas cerca de
vinte metros de altura (cf. ASSUNCAO, 2010,
p. 17). 0 nimero de mortos foi grande, ja que
o terremoto aconteceu na manha do Dia de
Todos os Santos. Por toda Lisboa, missas
estavam sendo rezadas; as ruas cheias de
fiéis em transito. Os sobreviventes mal com-
preendiam o que havia ocorrido e durante
muito tempo acreditou-se que a ira divina
havia atingido o reino de Portugal. A familia
real escapou ilesa de uma morte quase certa
— estava em Belém, e ndo em Lisboa —, pois

o palacio real foi bastante atingido, assim
como boa parte das construc¢des da cidade.

8 A Secretaria de Estado dos Negécios Es-
trangeiros e da Guerra foi criada em 1736,
pelo entdo rei D. Jodo V, no bojo de uma
reforma administrativa que teve como
principal objetivo tornar mais eficiente a
organiza¢do do Estado portugués. Nessa
ocasido, foram criadas “(...) trés Secretarias
sendo a primeira dos Negdcios Estrangeiros
e da Guerra, incumbida da politica externa
(..); asegunda seria a da Marinha e Ultramar
e a terceira do Reino que ficaria encarregue
de todos os negocios exceto os da guerra, e
de todos os Tribunais, exceto o Conselho da
Guerra e o Ultramarino”. (KOROBTCHENKO,
2011, p. 32) Umresultado importante dessa
reorganizacdo foi a criacdo de um 6rgao
administrativo autdonomo, dedicado a cuidar
dos negdcios estrangeiros portugueses,
num contexto em que o setor externo um
dos mais relevantes negocios de Estado.
Dentre as atribui¢des mais vinculadas ao
setor externo, podemos destacar: as “(...)
negociagdes com as cortes estrangeiras,
nomeacgdes dos diplomatas, expedicdo de
instrugdes, avisos, ordens, pagamento de
ordenados, negociac¢des de tratados de paz,
casamentos, aliangas, comércio e quaisquer
outros, expedicdo de cartas para os Reis,
Principes e outras pessoas estrangeiras,
conferéncias com os Ministros estrangeiros
na corte portuguesa (...).” (KOROBTCHENKO,
2011, p. 33-34).

9 De acordo com Korobtchenko (2011), a
“Secretaria de Estado do Reino estaria in-
cumbida de ‘toda a qualidade de negocios,
exceto os da guerra, no despacho de todos
os Tribunais a reserva dos da Guerra e
Ultramar’ podendo, se necessario, também
responder ao Conselho da Guerra”. Mas
a autora faz uma ressalva: essa defini¢cdo
foi extraida de uma proposta feita pelo
Cardeal da Mota no bojo da reorganizagio
administrativa de 1736. Sendo assim, tendo
em vista “esta carta de consulta ser apenas
um projeto, e da opinido pessoal do Cardeal
da Mota, ndo existe certeza de como esta
relacdo funcionaria na realidade uma vez
que adocumentacdo é insuficiente para esta
época.” (KOROBTCHENKO, 2011, p. 38).

10 Conforme descreve Caixeta (2005), “ao
Duque de Aveiro e ao Marqués de Tavora
pai seria aplicada a pena de serem rompi-
dos em vida, quebrando-lhes os ossos das
pernas, bracos e peito a golpes de maga,
estando seus corpos atados as rodas, apds

11

12

0 que seriam queimados, sendo as cinzas
jogadas ao mar. D. Leonor teria a cabega
decepada a espada pelo carrasco, o qual
apds expor a cabec¢a ao povo deveria
queima-la juntamente com o restante do
corpo e langar as cinzas ao mar. O Mar-
qués Luis Bernardo, José Maria Tavora e o
Conde de Atouguia seriam logo garrotados
e s6 depois quebrados os ossos das pernas
e bracos, antes de serem seus corpos lan-
cados na mesma fogueira que os predeces-
sores. Pena igual aplicar-se-ia aos criados
Manuel Alvares e Jodo Miguel, assim como
ao cabo Bras Romeiro. Anténio Alvares e
José Policarpo de Azevedo seriam atados
em postes altos e queimados em vida,
tendo suas cinzas o mesmo destino das
dos outros réus. Além disso, todos foram
condenados a desnaturalizacdo de Portu-
gal, exautoracdo das honras e privilégios
da nobreza a que tinham direito e total
confisco de bens. Ademais, no tocante
especificamente a familia Tavora, ficava
de futuro proibido o uso do sobrenome
Tavora; determinava-se que suas armas
fossem picadas e raspadas onde quer que
se encontrassem; o restante das mulheres
deveriam (sic!) ser separadas dos filhos
(os quais ficavam obrigados a professar)
e encerradas em conventos; e suas casas
arrasadas e salgados os chdos onde se
erguiam para eterna lembranca desse
castigo.” (CAIXETA, 2005)

Para além da participacdo jesuita no
atentado, “Uma das razdes principais da
obsessdo antijesuitica de Pombal foi sem
duvida sua concepgao, levada ao extremo,
do absolutismo real e a determinagdo de
subordinar a Igreja, em quase todas as es-
feras, ao controle rigido da Coroa” (BOXER,
2002, p. 201).

“O contraste entre a visdo dos estrangeiros
e aimagem do século XVIII dentro de Por-
tugal, contudo, é notavel. O periodo, espe-
cialmente apds a década de 1750, é visto
em Portugal como a prépria corporificacdo
do [luminismo.” (MAXWELL, 1997, p. 17).

(*) Professora Doutora da FEA/USP.
(E-mail: Islopes@usp.br).

(**) Livre-Docente da FEA/USP.
(E-mail: jflaviom@usp.br).
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Paraty e a Economia Oitocentista

Depois da abertura do Caminho Novo, em 1733, Pa-
raty deixa de canalizar o fluxo de abastecimento das
Gerais, deixando também de ser o principal escoadou-
ro do ouro mineiro. A economia paratiense sofre um
abalo, mas foram justamente as atividades anterior-
mente existentes, tais como a produgdo de

(...) toucinho, a carne de porco, o arroz, o milho, o feijao,
o agucar e aguardente, para as regides das Minas Gerais,
vilas intermedidrias das provincias do Rio de Janeiro e
para propria sede do novo Vice-Reinado (...) que permitiu
a Parati uma transigao estavel para o século XIX. (ALVEAL,
2002, p.12)

Nesse sentido, é esclarecedor o relato de viagem de
Daniel Parish Kidder,' publicado originalmente em
Londres no ano de 1845. Nele, encontra-se uma breve
descricdo da regido de Paraty, visitada pelo viajante
em 1839 durante uma viagem feita por ele entre o
Rio de Janeiro e porto de Santos. No segundo dia de
viagem, depois de passar pela baia de Mangaratiba, o
paquete aportava em Angra dos Reis, para, no dia se-
guinte, seguir viagem, passando por Paraty. Nas Figu-
ras 1 e 2, pode-se observar com detalhes a localizagdo
da Baia da Ilha Grande, assim como as localidades de
Mangaratiba, Angra dos Reis e Paraty.

Na mencionada baia, a localidade de Mangaratiba é
descrita como pequena, com poucas casas, uma igre-
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ja e producao de café e outros géneros; em Angra, a
presenca das ordens religiosas foi destacada - os Be-
neditinos; as Carmelitas Descalcas, e os Franciscanos
de Santo Antonio. Sobre a Ilha Grande, relatou Kidder:

[Tha Grande measures about fifteen miles east and West,
anda t its greatest breadth seven miles north and South.
A considerable portion of it is under cultivation, devoted
to the production of sugar-cane, coffee &c. It furnishes
several good places of anchorage, and is frequently re-
sorted to by American whale-ships, in order to recruit
their stock of wook, water, and fresh provisions. (KIDDER,
1845, p. 203)

Figura 1 - Mapa da Microrregido da Baia da Ilha Grande

Fonte: ABREU, 2006.
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Figura 2 - Mapa da Baia da Ilha Grande
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Fonte: SPELTZ, 1885. Em destaque, da esquerda para a direita, as localidades de Paraty, [lha Grande, Angra dos Reis e Mangaratiba.

Ao descrever a cidade de Paraty, o missionario elogia
a beleza da sua localizagdo, menciona as trés igrejas
dedicadas a Nossa Senhora e registra a fertilidade de
suas terras. Além das atividades encontradas na Ilha
Grande, foi observada em Paraty a producao de legu-
mes e mandioca.

Paraty was the next port at which we touched, and the
last belonging to the province of Rio de Janeiro. The villa
is small, but regularly built, and beautifully situated at the
extremity of along arm of the sea, in which are sprinkled
a number of diversely-shaped and palm-crested islands.
[t contains three churches, each dedicated to Nossa Se-
nhora, our lady (...) The territory connected with this
port embraces the fertile plains of Bananal, Paraty-Merim
(sic), and Mambucaba: distinguished for their luxuriant
production of many of the fruits of southern Europe, as
well as coffee, rice, mandioca, legumes, and the choicest
of sugar-cane. (KIDDER, 1845, p. 203)

Quase 20 anos depois, sem grandes alteracgdes, as ati-
vidades produtivas identificadas por Kidder continu-

aram a constituir a base da economia paratiense. Em
oficio datado de margo de 1855, a Camara Municipal
da localidade relatava ao Presidente de Provincia,

A lavoura principal consiste na lavoura de cana e do
café. Em ambos esses ramo, tem ela, se ndo decrescida,
se conservando estaciondria, e os fazendeiros que deles
se ocupam mantém apreensoes desfavoraveis ao seu en-
grandecimento, e mesmo a sua conservagao por falta de
suprimento de bragos, de que carecem. O cultivo da cana,
luta além desse embaracgo, com a ma qualidade da planta
(...) (CAMARA MUNICIPAL DA CIDADE DE PARATY, 1855)

No mesmo documento, uma tabela informava os prin-
cipais géneros e as quantidades produzidas durante os
anos de 1852, 1853 e 1854, tabela essa que foi sistema-
tizada e reproduzida a seguir. Infelizmente, ndo foram
apresentados os precos dos produtos em questao e,
para alguns tipos, ndo foi sequer mencionada a unida-
de de medida. Nao obstante essas omissoes, a Tabela 1
e sua descricdo confirmam a importancia do café e do
fumo na localidade.
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Tabela 1 - Géneros Despachados na Mesa de Rendas — Paraty, 1852-1855

Géneros Unidade 1852 1853 1854

Café Nao especificada 174.132 132.933 184.753
Fumo Nao especificada 70.484 63.252 61.105
Aguardente Pipas 413 546 748
Toucinho Arrobas 526 1.134 384
Milho Alqueires 142 350
Cal Nao especificada 14 10 16
Feijao Alqueires - 16 302
Farinha de mandioca Alqueires 80 60 =
Couros N&o especificada - 200 724
Cha Caixas - 2
Arroz Alqueires 28 °
Taboado Duzias 0 2 -

Fonte: Camara Municipal da Cidade de Paraty, 1855.

Sobre o comércio, a Camara in-
forma que a atividade do porto é
importante e que, por ele, afluem
os produtos vindos da Provincia
de S3o Paulo e de Minas Gerais,
mas que essa atividade alcancaria
maior dinamismo se o governo au-
xiliasse na conservacdo da estrada
da Serra, principal via de comuni-
cacdo com o interior e com a locali-
dade de Ubatuba. Contudo, informa
também que, do porto, saem em-
barcacdes que tém como destino
outros portos proximos, pois

Este Municipio ndo mantém comér-
cio delongo curso, sustenta apenas
o da cabotagem com as pracgas
do Rio de Janeiro, Sdo Sebastido,
Santos, Mambucaba, Jumirim, An-
gra, Mangaratiba e Itaguay. (...) Os
principais géneros de exportacdo
sdo o café, o fumo, e a aguardente.

Outros se exportam em menor
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escala. (CAMARA MUNICIPAL DA
CIDADE DE PARATY, 1855)

Contudo, parece que a producao de
aguardente se consolida da regiao.
Na década de 1870, a CAmara Mu-
nicipal informou ao Presidente da
Provincia existirem na localidade,
em plena atividade de producao,
53 engenhos, com uma produgao
média de aguardente calculada em
4090 pipas ao ano, o equivalente a
1959,76 quilolitros, sendo possivel
aumentar essa producdo, ja que
“(...) muita gente, desprovida de en-
genho, deixa de plantar, ou planta
em diminuta quantidade, por nao
poderem-na moer em tempo 0s
engenhos alheios.” (CAMARA MU-
NICIPAL DA CIDADE DE PARATY,
1872)

E, por fim, mais um documento
merece ser considerado. Desta vez,
um manifesto de carga, datado de

1899, referente a carga transpor-
tada do porto de Paraty para o
Rio de Janeiro, no Vapor Nacional
Industrial, da empresa Esperanca
Maritima, comandado por Domin-
gos Manoel Pires. Segundo o “Ma-
nifesto” (1899), naquela ocasido a
embarcagao partiu com uma carga
bem diversificada, composta por:

e 22 pipas com aguardente;

e 18 quintos com laranjinha;
e 1 garrafdo de laranjinha;

e 7 sacos de polvilho;

e 18 sacos de café;

e 6 garrafdes de aguardente;
e 1 caixa de aguardente;

¢ 3 caixas de laranjinha;

e 5 barris de peixe;

¢ 4 jacazes (sic) de criagoes;
e 2 gaiolas com passaros;

e 28 caixas de ovos;

e 28 pacotes de canas;
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e 17 barricas vazias;

e 11 duzias de caixos de bananas
e 6 1/2 duzias de palmitos;

e 1 caixdo com 1 leitdo;

e 1 cesto com miudezas;

e 1 cesto com bananas; além de

e 20 fardos de aniagem.

Dessa forma, considerando os re-
latos de Daniel Parish Kidder e os
documentos da Camara Munici-
pal de Paraty, datados de 1854 e
1872, além do manifesto de carga
do Vapor Nacional Industrial, de
1899, foi possivel fazer uma pri-
meira identificagdo das principais
atividades economicas de Paraty
durante o século XIX. Tal levan-
tamento, ainda que preliminar,
contribui para o melhor entendi-
mento da dindmica econdmica de
uma localidade que, durante varias
décadas, esteve fortemente vincu-
lada a atividade mineratoria das
Minas Gerais, e que, com a abertura
do Caminho Novo, se viu sem seu
principal vinculo com o mercado
externo.

Referéncias

ABREU, Raphael Lorenzeto de. Mapa de
localizagdo da microrregido da baia
da Ilha Grande. Disponivel em: <htt-
ps://commons.wikimedia.org/wiki/
File:Riode]Janeiro_Micro_Baiadallha-
Grande.svg#/media/File:Riode]aneiro_
Micro_BaiadallhaGrande.svg>. Acesso em:
19 maio 2016.

ALVEAL, Carmen Margarida Oliveira. Desen-
volvimento econémico e evolugdo urbana

de Parati nos séculos XVII e XVIII. Encontro
Regional de Historia (ANPUH-R]) Histéria
e Biografias. Rio de Janeiro, 10, Universi-
dade do Estado do Rio de Janeiro, 2002.
Mimeo.

. Oficio que a Camara Municipal desta

cidade dirigiu ao Exmo. Sr. Presidente
desta Provincia, em resposta a Portaria
de 21 de dezembro de 1854. In: RAMECK,
Maria José S.; MELLO, Diuner. (Org.).
Roteiro Documental do Acervo Publico de
Paraty. Séculos XVIII, XIX e XX. Volume 2.
Paraty: Fahl e Moreira Grafica e Editora de
Paraty Ltda, 2011, p. 119-121.

CAMARA MUNICIPAL DA CIDADE DE PARA-
TY. Oficio que a Camara Municipal dirigiu
a Exma. Presidéncia, dando informacgdes
sobre a conveniéncia de se estabelecer
o engenho de fabrico de acgucar, 1872.
In: RAMECK, Maria José S.; MELLO, Di-
uner. (Org.). Roteiro Documental do Acervo
Publico de Paraty. Séculos XVIII, XIX e XX.
Volume 2. Paraty: Fahl e Moreira Grafica e
Editora de Paraty Ltda, 2011, p. 190-193.

KIDDER, Daniel Parish. Sketches of residence
and travels in Brazil embracing historical
and geographical notices of the empire
and its several provinces. Londres: Wiley
& Putman, 1845.

MANIFESTO DE CARGA a frete que conduz
deste porto para o Rio de Janeiro o Vapor
Nacional Industrial. In: RAMECK, Maria
José S.; MELLO, Diuner. (Org.). Roteiro
Documental do Acervo Publico de Paraty.
Séculos XVIII, XIX e XX. Paraty: Fahl e
Moreira Gréafica e Editora de Paraty Ltda,
2011, p. 185.v. 2.

RAMECK, Maria José S.; MELLO, Diuner.
(Org.). Roteiro Documental do Acervo
Ptblico de Paraty. 1801-1883. Sao Paulo:
Grafica e Editora Dias, 2004.

SPELTZ, Alexandre. Planta Geral das Es-
tradas de Ferro das Provincias Rio de Ja-
neiro, Sao Paulo e Minas Geraes. Biblioteca
Digital Luso-Brasileira. Disponivel em:
<http://objdigital.bn.br/objdigital2 /ac-
ervo_digital/div_cartografia/cart291395/
cart291395.jpg>. Acesso em: 19 maio
2016.

~

~

mtormacoes tipe

< F =

1 Daniel Parish Kidder foi um missionario
metodista estadunidense que visitou o Brasil
na primeira metade do século XIX. Foram
duas viagens, a primeira entre 1836/1837
e a segunda no periodo 1840-1842. Com
a morte de sua esposa no Rio de Janeiro,
em 1842, voltou aos Estados Unidos e ndao
mais regressou ao Brasil. Escreveu o livro
Reminiscéncias de viagens e permanéncia
no Brasil, em dois volumes, publicados
originalmente em Londres, no ano de 1845.
As citagdes do presente artigo, referentes
aos relatos de Kidder, foram feitas com
base nessa publica¢do original, em inglés,
disponivel no repositério Internet Archives.
(KIDDER, 1845).
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