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Vera Martins da Silva analisa o desempenho da economia brasileira com
base nas contas trimestrais do IBGE.

Marcos Eugénio da Silva utiliza o mercado DI-Futuro para inferir proba-
bilidades de mudanga na taxa de juros nas reunioes do COPOM.

Iraci Del Nero da Costa faz uma reflexao histérica sobre a acumulacao de
capital e as condicdes de existéncia dos trabalhadores no Brasil.

Julio Lucchesi Moraes tece uma discussao a respeito da competitividade
da Europa no contexto da Economia Digital.

Elson Rodrigo de Souza Santos estuda o comportamento das receitas e
das despesas nos Estados no periodo posterior a Lei de Responsabilidade
Fiscal.

Fernando de Faria Siqueira estima o impacto do investimento publico so-
bre varidveis macroecondmicas, utilizando abordagem de séries de tempo.

Bruno Cordeiro avalia os efeitos do Mercosul sobre a criacdo de comércio
e o aumento das exportagdes dos paises membros utilizando abordagem
gravitacional.

O Nucleo de Economia Financeira da USP apresenta uma atualiza¢do dos
resultados de um investimento (tedérico) em quatro carteiras long-short
tradicionais da literatura de Economia Financeira.

José Flavio Motta e Luciana Suarez Lopes revisitam a histéria da imigracao
japonesa no Brasil, marcada pela exploracdo do trabalho e posterior en-
raizamento em territério paulista.

Luciana Suarez Lopes discute o papel dos Cddigos de Postura nos munici-
pios brasileiros do século XIX e destaca aspectos da legislacao municipal
de Paraty do mesmo periodo.
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O Observatdério do Emprego e do Trabalho oferece aos formuladores de politicas publicas um conjunto
de ferramentas inovadoras para aprimorar as possibilidades de andlise e de compreensao da evolu¢do do
mercado de trabalho.

O Observatdrio inova a analise do mercado de trabalho em dois aspectos importantes. Primeiro, utiliza
um conjunto de indicadores novos, especialmente criados pelos pesquisadores da FIPE, os quais junta-
mente com indicadores mais conhecidos e tradicionais permitirdo um acompanhamento mais detalhado
do que ocorre no mercado de trabalho. Segundo, porque estes indicadores podem ser utilizados tanto
para analisar o mercado como um todo, quanto para analisar aspectos desagregados do mercado como,
por exemplo, uma ocupacao ou um municipio. Sao indicadores poderosos, que oferecem uma visao de
curto prazo e também podem formar uma série histérica. O conjunto de indicadores pode ser usado para
acompanhar tanto as flutuac6es decorrentes das alteracdes conjunturais de curto prazo quanto as evolu-
cOes estruturais de longo prazo. Mensalmente é divulgado um Boletim que apresenta um resumo do que
ocorreu no mercado de trabalho do Estado. As bases de dados que originam as informagdes divulgadas
pelo Observatdrio sdo: a) CAGED (MTE); b) RAIS (MTE); ¢) PNAD (IBGE).

O Observatdério do Emprego e do Trabalho foi desenvolvido e é mantido em conjunto pela Secretaria do
Emprego e Rela¢bes do Trabalho do Governo do Estado de Sdo Paulo (SERT) e pela Fundacdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas da USP (FIPE).

Para saber mais, acesse:

http://www.fipe.org.br/projetos/observatorio/
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Nivel de Atividade: Desastre e Retomada (?)

A péssima situacdo da economia
brasileira faz com que qualquer
novo dado, por pior que seja, nos
traga um alento de otimismo, uma
esperanca de que o pior ja passou.
As informacdes divulgadas pelo
IBGE em maio de 2016 trouxeram
algum alivio sobre o desempenho
da economia, vislumbrando-se
um aguardado ponto de virada na
trajetoria de queda da producado
brasileira: no primeiro trimestre
de 2016, houve uma queda de ape-
nas -0,3% do PIB (Produto Interno
Bruto) em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior, ou seja,

outubro a dezembro de 2015, re-
sultado muito melhor do que o
esperado pelo mercado. Apesar da
boa noticia, quando se compara o
resultado do primeiro trimestre
de 2016 com o mesmo periodo do
ano anterior, ou seja, com janeiro
a marcgo de 2015, a queda foi tris-
temente expressiva (5,4%). Em
outra comparacao, que elimina boa
parte da oscilagdo de curto prazo, o
resultado acumulado de quatro tri-
mestres relativamente ao mesmo
periodo do ano anterior mostra
queda de 4,7% do PIB, ou seja, a
forte recessao ainda é o predomi-
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nio. Sera que chegamos ao fundo do
poco? Dificil dizer, especialmente
quando se vé que o investimento
do ponto de vista macro continua
em queda. Esperar que apenas os
resultados positivos vindos do
setor externo consigam arrancar
a economia de sua presente pros-
tracdo é uma ingenuidade. Além
disso, essa queda de 4,7% do PIB é
a maior ja observada desde o inicio
da série, em 1996. O Grafico 1 mos-
tra a derrocada da economia bra-
sileira, cujo desempenho passou
para o campo negativo ja a partir
do final de 2014.
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Grdfico 1 - PIB: Varia¢do da Taxa Acumulada em Quatro Trimestres (%) — 1° Tri 2010- 1° Tri 2016
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Fonte: Contas Trimestrais, IBGE.

E, nessa perspectiva da analise, ao
longo de quatro trimestres acumu-
lados, 0 que puxou a economia para
baixo foi o péssimo desempenho da
Industria, que teve uma reducao
de 6,9% de seu Valor Adiciona-
do, seguido por queda de 3,2% no
Valor Adicionado dos Servigos e até
mesmo do até entdo setor prodigio
de crescimento, a Agropecuaria,
que apresentou uma reducao de
Valor Adicionado de 1%. Curioso
notar que a Agropecuaria teve um
resultado sofrivel mesmo tendo
sido beneficiaria de um montante
extraordinario de crédito agricola
para esta ultima safra, e que os
atrasos nos pagamentos pelo Te-
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souro Nacional ao Banco do Brasil
devido a subvengdo econémica da
politica agricola estao na base do
processo de impedimento da presi-
dente da Republica afastada.

Mas o cerne do problema da queda
da atividade econdmica continua
sendo o desastre industrial bra-
sileiro, pois, focando apenas na
Industria de Transformacao, a
queda de seu Valor Adicionado foi
de 10,5%. Adicionando-se a isto
a queda de 7,1% da Indudstria da
Construcao, tem-se um desastre
completo em segmentos produtivos
importantissimos para a economia
nacional. A Industria ndo produz,

o comércio nao vende. Houve uma
contracao de 10% no Valor Adi-
cionado do Comércio, seguido por
queda de 7,3% em Transporte, Ar-
mazenagem e Correio. No Grafico
2, tem-se o desastre econdmico
por seus principais setores e no
Grafico 3 o desempenho dos prin-
cipais componentes da Industria,
parecendo haver uma certa estabi-
lidade no péssimo desempenho da
construcdo, mas é ainda cedo para
dizer. No Grafico 4, apresentam-se
alguns setores importantes dentro
do Setor de Servicos, cujo resulta-
do tem sido uma estrondosa queda
desde meados de 2004.

~
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Grdfico 2 — Evolugao Setorial do Valor Adicionado da Producdo: Taxa Acumulada
em Quatro Trimestres (%) 1° tri 2010 — 1° tri 2016

12,0

10,0 TEES

%
[/
/ :

AGROPECUARIA
60 e INDUSTRIA
SERVICOS ~
-8,0
-~ =2 = > T E =D 3D T EDS D TS EDSRTSEDS DT =E==
O 5 - = 0 g =50 g0 =M 5T s g D =no s T s w0
4S8 s ddddd NN d Moo S FF gD s
2 5 04042 5 dd2 5 dd92 5 dd9 5 dd2 5 dd 2
(o] ~ (== e BN | ~ (== e BN | ~ (== e BN | ~ (== e BN | ~ (= = I | ~ (== e BN |
o~ o~ o~ o~ o~ ™o

Fonte: Contas Trimestrais, IBGE.

Grdfico 3 — O Declinio da Industria, Taxa Acumulada em Quatro Trimestres
do Valor Adicionado (%) - 1° tri 2010 - 1° tri 2016

"N\
5,0 /\ N\,
NV \N

= Transformacdo
-10,0 +— ¢ —
— Construcao
-15,0
S ZI=Z2 532 d 5352522 T2 853238
o 5 2 o o O - 4 = 3 o~ e~ = Mmoo 0 X oF s o o on o
=] L = ] L I B -~ L e =] L I =] L e B =] L e =]
NS oo M 8 oo dNg oo N oo N oo ™S oo
[ | [ | [ | [ | o~ o~
Fonte: IBGE.
~ ~

nformacoes tipe junho de 2016

< F =




analise de conjuntura

Grdfico 4 - Entre os Servicos, o Comércio Desaba: Taxa Acumulada Em Quatro Trimestres (%)
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Fonte: IBGE.

Pela 6tica da despesa, os resul-
tados dos agregados do primeiro
trimestre de 2016 no acumulado de
quatro trimestres apresentaram
uma queda muito livre: a Formacao
Bruta de Capital Fixo continuou
uma trajetéria descendente de
15,9%; o Consumo das Familias
teve queda de 5,2% e o Consumo
do Governo teve queda de 1,3%.
E, fruto da queda generalizada da
atividade econ6mica, as Importa-
¢cOes tiveram queda de 18,3%. As
Exportagdes de Bens e Servicos
tiveram aumento de 8,3%, Uinico
resultado positivo e fonte de alento
para a nossa economia excepcio-
nalmente fragilizada. O Grafico 5
traz o desempenho da Formacao
Bruta de Capital Fixo (em queda
desde o inicio de 2014) e do Consu-
mo das Familias que, durante anos
foi crescente e base do modelo de
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crescimento, agora que o sonho
acabou e o desemprego e as dividas
proliferaram, passou a recuar.

Para combinar com uma economia
em forte queda, as Taxas de Pou-
panca e de Investimento tiveram
um declinio neste comego de ano. A
Taxa de Investimento foi de 16,9%
do PIB no primeiro trimestre de
2016 contra 19,5% no mesmo pe-
riodo do ano anterior. A Taxa de
Poupanga foi estimada em 14,3%
contra 16,2% no mesmo trimestre
do ano anterior. Por outro lado, a
Necessidade de Financiamento da
economia brasileira pelo resto do
mundo foi reduzida em cerca de R$
40 bilhdes, pois apesar do aumento
da Renda Liquida Enviada ao Exte-
rior ter aumentado em R$ 11,6 bi-
lhdes, houve reducdo do déficit ex-
terno de Bens e servicos de R$ 50

2014.1%

2015.
2015.11
2015.11
2015.1%
2016.

bilhdes. O Grafico 6 mostra o setor
externo da economia, visto através
das Contas Trimestrais, com Im-
portacdes em queda e Exportacgoes
subindo, boa noticia especialmente
pela retomada de pregos de com-
modities agricolas, que ajudam no
resultado externo.

Para finalizar, com um toque oti-
mista (sic), apesar de ainda ser
cedo para comemorar, o0 mercado
de trabalho formal parece ter che-
gado ao piso do desastre, com uma
média mensal acumulada em 12
meses de destruicdo de 150.000
postos de trabalho (Grafico 7).
Esperemos que isso se confirme
em breve e que a retomada venha
enfim para ficar; no entanto, tudo
indica que sera longo e duro o pe-
riodo de recuperagdo economica.
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Grdfico 5 - Desastre Anunciado: Queda da Formacdo Bruta de Capital Fixo
e do Consumo das Familias — Taxa Acumulada em Quatro Trimestres (%)
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Fonte: Contas Trimestrais, IBGE.

Grdfico 6 — Exportacdo em Ccrescimento e Importagdo Despencando:
Taxa Acumulada em Quatro Trimestres (%)
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Grdfico 7 - Saldo de Geracdo de Postos de Trabalho Formal: Média Mével de 12 Meses — Jan/2001 — Abr/2016
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Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego, Cadastro Geral de Empregados e Desempregados - CAGED.

(*) Economista e doutora pela USP.
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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Probabilidades de Mudancas na Meta de Taxas de Juros do
COPOM Implicitas no DI-Futuro

1 Introducao

No Brasil, o Comité de Politica Mo-
netaria do Banco Central (COPOM)
implementa a politica monetaria
principalmente através da fixacdo
de uma meta para a taxa de juros
de curto prazo que serve como
referéncia para os titulos publicos
(taxa SELIC).

O contrato de DI-Futuro, negociado
na BM&FBovespa, reflete a expec-
tativa de evolucdo da taxa diaria do
CDI entre o dia de negociagao (in-
clusive) e o vencimento do contrato
futuro (exclusive). Ele pode ser
expresso tanto em termos de taxa
de juros (taxa over para 252 dias
uteis) quanto em preg¢o unitario
(PU), que é o valor presente de R$

100.000 descontado pela taxa de

juros negociada ajustada ao prazo

até o vencimento. O vencimento
sempre ocorre no primeiro dia util
do més de referéncia. Ele é um dos
contratos futuros mais liquidos do
mercado brasileiro e é largamente
utilizado tanto por hedgers como
por especuladores que operam
com titulos dependentes de taxas
de juros. A taxa do CDI guarda es-

treita relacdo com a taxa SELIC."

Nos EUA, um contrato que se asse-
melha ao do DI-Futuro é o contrato
futuro de FED funds. Ele é usado,
entre outros fins, para prever os
possiveis movimentos do FED (o

banco central americano) em rela-

~ 3 sax s+ 2
¢do a politica monetaria.” Esse uso
do DI-Futuro é menos explorado

MARCOS EUGENIO DA SILVA (*)

no Brasil e o objetivo deste artigo
€ mostrar que também é possivel
usar os dados desse mercado para
prever as probabilidades (neutras
ao risco) de alteracdo na taxa SELIC
pelo COPOM.

2 Modelo Tedrico

A ideia é aplicar os principios da
valoracdo neutra ao risco, tradi-
cionalmente utilizada na precifi-
cacao de derivativos, para inferir
as probabilidades de movimentos
do COPOM refletidas no mercado
do DI-Futuro. Suponhamos que o
COPOM altere a meta de taxa de
juros apenas nas reunides ordina-
rias;’ que ela se mova em multiplos
de 25 pbs (1 ponto base = 0,0001) e

junho de 2016
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que existam apenas dois cenarios
possiveis:

i. ataxa de juros muda n.25 pbs

(cenario de “baixa”) ou

ii. ataxadejuros muda (n+1).25 pbs
(cenario de “alta”)
ne{.-2,-1,0,1,2..},

ou seja, ela pode subir ou cair
multiplos de 25 pbs e o intervalo
de variacao também é de 25 pbs.
Essas hipoteses sdo bem razodaveis
e facilitam bastante a obtencao das
probabilidades de movimentos das
taxas de juros causados pela deci-
sdo do COPOM.*

Vamos estabelecer os critérios
para a escolha dos vencimentos
de DI-Futuro que serdao usados
para o calculo das probabilidades
implicitas. Vamos supor que este-
jamos numa data t e que a préxima
reunido do COPOM seja na data T.
Sempre teremos t < T,. Distingui-
remos duas situagoes:

i. Nao existe reunido do COPOM
no més seguinte ao que inclui a
data T,

Neste caso, vamos escolher os con-
tratos de DI-Futuro que vencem
nas datas T; e T, imediatamente

posterioresadata T;: T;<T;<T,

ii. Existe uma reuniao de COPOM
no més seguinte ao que inclui a

data T,

junho de 2016

Neste caso, vamos escolher os ven-
cimentos de DI-Futuro imediata-
mente anterior e posteriores a data
T Ti<Te<T,

Dessa maneira, garantimos que
a taxa de juros a termo implicita
nos contratos negociados para T;
e T, seja influenciada por apenas
uma reunido do COPOM. No caso ii)
pode acontecer de estarmos numa
data t maior ou igual a T;. Quando
isso ocorrer, faremos o preco do
contrato futuro vencendo em T,
igual a PU1 = 100.000. Assim, po-
deremos manter a notacdo geral
usada nas equagoes a seguir (ape-
sar de nos referirmos a um contra-
to que, na data t, ja venceu).’

A taxa de juros a termo é dada
pela razao dos PUs dos contratos
futuros para que nao existam ga-
nhos de arbitragem. Como o DI-
-Futuro tem como ativo objeto o
CDI e 0 COPOM estabelece metas
de juros em funcdo da taxa SELIC,
é necessario fazer um ajuste na
taxa a termo para que ela reflita
a politica monetaria (ajuste em
torno de 2 pbs). Além disso, a taxa
SELIC de mercado é cerca de 10
pbs abaixo da meta do COPOM. Os
dois ajustes implicam que temos de
adicionar 12 pbs de agio na taxa do
DI-Futuro para que ela fique com-
paravel com as taxas estabelecidas
pelo COPOM. Assim, a taxa de juros
a termo implicita nos contratos
futuros, considerando o agio acima
citado, fica:

imp

PUI 252/(du2—dul)

onde

PU1 = preco, na data t, do contrato
do DI-Futuro que vence em T;

PUZ = prego, na data t, do contrato
do DI-Futuro que vence em T,

dul = du(t, T;) = nimero de dias
uteis (saques) entre t (inclu-
sive) e T; (exclusive)

du2 = du(t, T;) = numero de dias
uteis (saques) entre t (inclu-
sive) e T, (exclusive)

Pelo método de valoragdo neutra-
-ao-risco, o valor esperado da taxa
de juros, sob a medida de probabili-
dade neutra-ao-risco, é igual a taxa
de juros a termo implicita nos PUs
negociados:

R, =E[R

imp

/]

nova meta

Como a nova meta sé pode assumir
dois valores, a equacdo acima im-
plica que

R,,, = Prob_xR" + Prob, xRy

onde

Prob_= probabilidade neutra ao
risco de mudanca de taxa de
juros no cenario de baixa

Prob+ = probabilidade neutra ao
risco de mudanca de taxa de
juros no cenario de alta
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RY representa a nova meta de taxa de juros no ce-
nario de baixa e R{’ representa a nova meta de
taxa de juros no cendrio de alta, ambas ajus-
tadas para refletir adequadamente as taxas
de juros descritas nos cendarios i) e ii) acima.
Chamando de R. e R; as taxas esperadas origi-
nalmente nos cenarios acima e R, @ meta atual

do COPOM, os valores ajustados ficam®

cenario de baixa:

RY =(1+R

)nl/(nl+n2) n2/(nl+n2)

x(1+R7) 1

meta

cenario de alta:

RY =(1+R,.. )" """ x(1+R,)

n2/(nl+n2)

—1

onde
nl = Min{du(¢,T,. +1);du(T;, T, +1}
n2=du(T;+1,T,)

quando T; < T; < T, (lembrando que PUI=100.000 se
7, <t< TC)

e
nl=0

n2 =du(T, Ty)
quando T, < T;.

Resolvendo a equacdo do valor esperado obtemos:

R, —RY
Prob =—FC———
RY —RY

Prob, =1—-Prob_

E preciso “calibrar” os miltiplos de 25 pbs que serio
utilizados no calculo das probabilidades implicitas,
sendo corremos o risco de gerar probabilidades nega-
tivas. Uma alternativa é usar a diferenca entre a taxa
de juros implicita que vale para o periodo posterior a
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reunido do COPOM, que chamaremos de taxa margi-
nal, e a taxa de juros da meta atual. Essa diferencga in-
dicara quais os multiplos que definirao o intervalo de
variacdo da nova meta. Por exemplo, se essa diferenca
for - 7 pbs, isso quer dizer que a meta deve se mover
-25 pbs ou ficar constante (n= -1). Se a diferenca for
+35 pbs, a meta deve se mover +25 ou +50 pbs (n=1).

O calculo da taxa implicita marginal é dado por

(1+rR
mg (l—l—Rmeta )nl/n2

(nl+n2)/n2
imp )

R —1

Notem que a taxa marginal implicita coincide com a
taxa implicita quando n1=0, isto é, quando a taxa im-
plicita refere-se a um més em que nao haja reunido do
COPOM.

3 Exemplos

Vamos calcular as probabilidades no dia 13/5/16. A
préxima reunido do COPOM serda em 8/06/2016 e a
seguinte em 20/7/2016. Portanto, os contratos de DI-
-Futuro relevantes para o calculo das probabilidades
eram os vencimentos de junho/16 (M16) e julho/16
(N16), pois a taxa a termo calculada a partir dos PUs
desses vencimentos refletia apenas o resultado espe-
rado da reunido de junho/16. Os dados de ajuste do
DI-Futuro desses vencimentos estao na Tabela 1.

Tabela 1 - Ajustes do DI-Futuro em 13/5/16

CODIGO DIA DU PU TAXA
M16 01/06/2016 12 99372,65 14,12892%
N16 01/07/2016 34 98236,19 14,09898%

Fonte: Elaboragdo propria.

A taxa a termo implicita nos PUs é R;,, = 14,20265%,
considerando um agio de 12 pbs da meta SELIC sobre
a taxa DI. A taxa a termo marginal é R,,, = 14,1849%,
usando n1= 6 e n2=16, para um total de 22 dias tuteis
no més de junho/16. A meta de juros vigente em
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15/5/16 era R,,..,=14,25%, implicando um acréscimo
marginal esperado de -6,5105 bps. Isso significa que o
mercado esperava que a meta ficaria constante ou cai-
ria 25 pbs; ou seja, R =14% e R, = 14,25% e os valores
ajustados sdo R =14,068% e R$ = 14,25%. Usando
esses dados, a probabilidade de manutencao da meta
era de 73,96% e a de queda de 25 pbs era de 26,04%.

As probabilidades para outros dias estao calculadas
na Tabela 2.

Tabela 2
Prob. Selic Copom 08/06/16
-25 bps 0 bps
13/05/2016 26,04% 73,96%
12/05/2016 31,48% 68,52%
11/05/2016 35,23% 64,77%
10/05/2016 31,48% 68,52%
09/05/2016 21,01% 78,99%

Fonte: Elaborag¢do do autor.

A Tabela 3, a seguir, mostra os resultados das 52 ulti-
mas reunioes do COPOM - de 27/01/10 a 8/06/16 — e
as probabilidades de mudanca na taxa de juros espe-
rada pelo mercado a 10 dias uteis na data da reuniao.
Os valores hachurados referem-se as reunioes em que
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a probabilidade atribuida a decisdo prevalecente ficou
acima de 40%. Isso ocorreu em 39 das 52 reunioes, ou
75% dos casos. Isso indica que a opinido do mercado
parecia estar em sintonia com a do Banco Central.
Houve situagdes, entretanto, em que o BC claramen-
te surpreendeu o mercado, como nas reunides de
21/07/10 e 20/01/16, quando o mercado mostrou-se
mais “hawkish” que o BC. Também houve situacdes em
que o BC mostrou-se mais “hawkish” que o mercado,
como na reunido de 15/01/14.

4 Conclusao

Mostramos aqui que é possivel utilizar o mercado do
DI-Futuro para inferir as probabilidades (neutras ao
risco) de mudanca da taxa de juros nas reunides do
COPOM. A metodologia é similar a utilizada no exte-
rior, sendo necessarias, no entanto, algumas adapta-
coes para refletir as idiossincrasias do mercado futuro
de juros brasileiro. Os resultados indicam que existe
boa convergéncia de expectativas entre o mercado e o
BC na maioria das situacdes analisadas, embora exis-
tam “surpresas” em alguns casos. E claro que o resul-
tado pode ser bem diferente se olharmos uma amostra
maior de reunides e outros horizontes de tempo. Isso
sera objeto de um trabalho futuro.

~
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Tabela 3 - Probabilidades de Mudanga da Taxa de Juros a 10 Dias Uteis da Reunido do COPOM

COPOM Data Mudanga Prevista Decisao
-75 bps -50 bps -25 bps 0 bps +25 bps +50 bps +75 bps
08/06/2016 25/05/2016 10,35% 89,65% 0 bps
27/04/2016 13/04/2016 6,37% 93,63% 0 bps
02/03/2016 18/02/2016 81,20% 18,80% 0 bps
20/01/2016 07/01/2016 56,02% 43,98% 0 bps
25/11/2015 11/11/2015 51,47% 48,53% 0 bps
21/10/2015 07/10/2015 51,48% 48,52% 0 bps
02/09/2015 20/08/2015 88,19% 11,81% 0 bps
29/07/2015 16/07/2015 58,02% 41,98% +50 bps
03/06/2015 21/05/2015 13,36% 86,64% +50 bps
29/04/2015 15/04/2015 47,31% 52,69% +50 bps
04/03/2015 19/02/2015 10,17% 89,83% +50 bps
21/01/2015 08/01/2015 98,12% 1,88% +50 bps
03/12/2014 19/11/2014 33,79% 66,21% +50 bps
29/10/2014 16/10/2014 62,47% 37,53% +25 bps
03/09/2014 21/08/2014 14,41% 85,59% 0 bps
16/07/2014 02/07/2014 35,98% 64,02% 0 bps
28/05/2014 15/05/2014 86,39% 13,61% 0 bps
02/04/2014 20/03/2014 12,09% 87,91% +25 bps
26/02/2014 13/02/2014 42,52% 57,48% +25 bps
15/01/2014 02/01/2014 93,58% 6,42% +50 bps
27/11/2013 12/11/2013 13,55% 86,45% +50 bps
09/10/2013 26/09/2013 62,62% 37,38% +50 bps
28/08/2013 15/08/2013 83,60% 16,40% +50 bps
10/07/2013 26/06/2013 24,70% 75,30% +50 bps
29/05/2013 16/05/2013 21,05% 78,95% +50 bps
17/04/2013 04/04/2013 6,22% 93,78% +25 bps
06/03/2013 21/02/2013 32,57% 67,43% 0 bps
16/01/2013 03/01/2013 80,89% 19,11% 0 bps
28/11/2012 13/11/2012 75,58% 24,42% 0 bps
10/10/2012 27/09/2012 18,32% 81,68% -25 bps
29/08/2012 16/08/2012 71,72% 28,28% -50 bps
11/07/2012 27/06/2012 75,46% 24,54% -50 bps
30/05/2012 17/05/2012 48,96% 51,04% -50 bps
18/04/2012 04/04/2012 87,43% 12,57% -75 bps
07/03/2012 23/02/2012 84,15% 15,85% -75 bps
18/01/2012 05/01/2012 32,36% 67,64% -50 bps
30/11/2011 17/11/2011 19,21% 80,79% -50 bps
19/10/2011 05/10/2011 51,59% 48,41% -50 bps
31/08/2011 18/08/2011 31,46% 68,54% -50 bps
20/07/2011 07/07/2011 83,32% 16,68% +25 bps
08/06/2011 26/05/2011 95,73% 4.27% +25 bps
20/04/2011 07/04/2011 67,22% 32,78% +25 bps
02/03/2011 17/02/2011 79,29% 20,71% +50 bps
19/01/2011 06/01/2011 3,72% 96,28% +50 bps
08/12/2010 25/11/2010 56,92% 43,08% 0 bps
20/10/2010 06/10/2010 93,32% 6,68% 0 bps
01/09/2010 19/08/2010 70,14% 29,86% 0 bps
21/07/2010 07/07/2010 9,98% 90,02% +50 bps
09/06/2010 26/05/2010 23,61% 76,39% +75 bps
28/04/2010 14/04/2010 35,78% 64,22% +75 bps
17/03/2010 04/03/2010 95,93% 4,07% 0 bps
27/01/2010 13/01/2010 77,88% 22,12% 0 bps

Fonte: Elaboracdo proépria.
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1 Mais detalhes sobre o contrato do DI-Futuro podem ser vistos em
Santos e Silva (2014).

2 Ver, por exemplo, Robertson e Thornton (1997) e Geraty (2000).

3 0 COPOM se retine ordinariamente oito vezes por ano, em média a
cada 45 dias. A decisdo passa a valer no dia ttil seguinte ao término
da reuniao.

4 Se em vez de cendrios binomiais usassemos cenarios trinomiais ou
multinomiais, teriamos de incorporar outras varidveis, como op¢des
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de taxa de juros, para poder estimar as probabilidades de mudanga
de meta pelo COPOM. Isso tornaria o modelo bem mais complexo e
menos confidvel, haja vista que as opgdes de taxa de juros sdo pouco

liquidas no Brasil.

Neste caso, a taxa de juros ndo é uma taxa a termo e sim a vista, pois
se refere a apenas um contrato futuro a vencer. Mesmo assim, vamos
manter a convenc¢do de chama-la de taxa a termo por simplicidade
de exposigao.

Narealidade, esse ajuste é necessario apenas quando T; < T¢<T,, pois
neste caso a taxa a termo ¢ influenciada tanto pela meta atual quanto
pelaesperada. Se T, < T;, 0 ajuste ndo é necessario, pois a taxa a termo
reflete integralmente a nova meta.

(*) Professor Sénior do Departamento de Economia
da FEA-USP e pesquisador da FIPE.
(E-mail: medsilva@usp.br).
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Sobre o Carater Mobilizador da Disciplina Formacao Econdmica

e Social do Brasil

No periodo colonial o que movia
as camadas dominantes aqui es-
tabelecidas era, como sabido, a
producao em larga escala de mer-
cadorias destinadas ao comércio
internacional.

Com respeito a mdo de obra, por
inexisténcia de alternativa econo-
micamente aceitavel e politicamen-
te viavel, impds-se o escravismo
ao qual aliaram-se, dada a larga
oferta de fatores, a agcdo predatoria,
e, a falta de um acicate de ordem
econdmica que as incentivasse, a
auséncia de inovagdes técnicas.

A desvalorizacdo do trabalhador
direto (escravos, artesaos e tra-
balhadores livres) e do préprio
trabalho enquanto categoria so-
cioeconOmica viu-se fortemente
condicionada pelo emprego da
forca de trabalho cativa, social e
economicamente depreciada, e
pelo fato de a burguesia brasileira
ter-se formado sem um contato
imediato com a producdo e por
nao depender, do ponto de vista
econdémico, da demanda gerada
pela massa de trabalhadores, pois,
como avanc¢ado, a parcela da pro-
ducdo que cabia a elite dominante
destinava-se, sobretudo, ao grande

mercado mundial consumidor de
bens tropicais.

A falta de responsabilidade com
respeito as condi¢des de vida da
populacdo em geral, e da mao de
obra em particular, deve ser re-
ferida, ademais, a existéncia do
mercado africano de escravos; a
politica imigrantista adotada antes
mesmo da abolicdo da escravidao
e mediante a qual se usufruia de
uma forga de trabalho formada al-
gures e cujos “custos de produgao”
tinham sido arcados por outras
sociedades; e, mais recentemente,
ao fato de aqui existir um grande
contingente de populacao redun-
dante cujos integrantes formaram-
-se nas fimbrias da sociedade e
sempre pareceram verdadeiros
alienigenas tamanho o seu nivel
de marginalizacao: apartados dos
mercados, dos servicos do Estado,
dos minimos direitos de cidadania,
enfim, dos processos de socializa-
¢do a que estao afeitas a burguesia
e as camadas médias da populacao
brasileira. Para estes altimos, os
verdadeiros brasileiros sempre
foram muito mais estranhos do que
0s estrangeiros que nos visitaram
ou do que os imigrantes chegados
de outras paragens do planeta.
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A dominacgdo politica, por seu
turno, sempre se mostrou abso-
luta, donde o clientelismo, o car-
torialismo, o corporativismo e a
manipulag¢do do poder publico e
do Estado em favor de uns poucos
potentados. Tal elite, por nao de-
pender, como apontado acima, da
demanda econdmica gerada inter-
namente e por nao necessitar do
apoio da parcela desprivilegiada da
populacdo para afirmar-se contra
classes dominantes preexistentes
(ndo havia feudalismo a combater),
impos a violéncia e a excludéncia
econdmica, politica e social como
formas costumeiras de tratamen-
to da massa trabalhadora e como
meio de afastar eventuais reclamos
ou contestacoes dos “de baixo”,
vale dizer, de todas as camadas
populacionais menos privilegiadas.

De outra parte, no que tange a agri-
cultura, a existéncia de grandes
unidades que dominavam a produ-
¢do dos bens exportaveis afastou
a concorréncia, a necessidade de
inovagdes técnicas e o consequente
aumento de produtividade.

Assim, os limites para a a¢do da
burguesia brasileira advieram,
sempre, do exterior, ndo sendo ge-
rados endogenamente. Os limites
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econdmicos, como sabido, sempre
decorreram das vicissitudes dos
mercados internacionais. Foi assim
com o agucar, tabaco, algodao,
arroz, couro, borracha e café. As
atividades que giraram em torno
do ouro e dos diamantes, por sua
vez, viram-se derruidas tdo logo
esgotaram-se fisicamente esses
elementos ndo renovaveis.

As possibilidades de acao da bur-
guesia brasileira sobre os mer-
cados internacionais sdo outra
face da limitacdo de ordem exter-
na aqui enfatizada. No que tange
aos precos do café tentou-se uma
acao mais contundente, mas ela
mostrou-se transitéria, pois sé se
manteve e foi eficaz por um exiguo
periodo de tempo.

Quanto a agao politica, tais limi-
tes também se impuseram, quase
sempre, de fora para dentro, pois,
do dominio de Portugal passou-se
a tutela imposta pela Inglaterra e,
desta, ao alinhamento, por vezes
incondicional, com os Estados Uni-
dos que se apresentaram no correr
do século XX como defensores dos
interesses econdmicos e politicos
do mundo ocidental.

Por outro lado, da mesma maneira
como a burguesia rural herdou um
Brasil pronto e acabado em 1822,
nossa burguesia industrial - que
nasceu e sempre atuou sob estrei-
ta tutela do Estado - recebeu de
presente um mercado interno for-
mado em decorréncia da atividade
capitaneada por aquela burgue-
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sia rural, vale dizer, um mercado
interno relativamente grande e
abastecido, basicamente, por ma-
nufaturados importados.

Cumpriu, pois, a burguesia indus-
trial suprir este mercado tornado
cativo pela acdo do Estado nos
marcos da assim chamada Era
Vargas.

Mesmo no periodo da ditadura que
se abre em 1964 e no do milagre
(anos 70), o mercado interno con-
tinuou fechado, agora reforgado
pelo crescimento da demanda “so-
fisticada” devida a implementacao
de uma politica de fortalecimento
da renda da classe média alta e
remediada e pelos investimentos
proporcionados pelos governos da
ditadura que pretendiam erigir
o “Brasil grande”. Este quadro,
lembre-se, viu-se coroado pelas
boas condi¢cdes de mercado para
os produtos primarios tradicio-
nalmente exportados pelo Brasil
e pelos “ddlares faceis” que fluiam
da grande liquidez internacional
que se seguiu ao primeiro choque
do petroleo.

Vé-se, pois, que nossa burguesia
industrial, como acontecera com
a rural, também nio se viu com-
pelida, enquanto parcela da classe
dominante, a reconhecer direitos
e interesses das camadas subal-
ternas mostrando-se, portanto,
centrada unicamente em torno de
seus interesses imediatos e inteira-
mente irresponsavel com respeito
aos direitos de cidadania dos de-

mais segmentos sociais. Nao obs-
tante, revela uma grande agilidade
no plano econémico respondendo
prontamente a estimulos e mudan-
cas. E habil na arte do mimetismo
e capaz de, rapidamente, maquiar
produtos e incorporar novas téc-
nicas produtivas ou métodos de
gerenciamento. Destarte, o que lhe
falta no plano das responsabilida-
des sociais lhe sobeja no campo
da sobrevivéncia econdmica. O
que, de resto, ndo a torna menos
dependente do Estado e do capital
foraneo.

De outra parte, em face das condi-
¢Oes acima explicitadas, compre-
ende-se com facilidade por que, no
Brasil, os governos cumprem tao
precariamente a parte das fun-
¢oes do Estado correspondente
a preservacao da higidez social e
econdmica da classe trabalhadora
e da massa da populagdo em geral,
higidez esta indispensavel a repro-
ducdo dos elementos necessarios
a manutencao do sistema socioe-
condmico e politico, vale dizer, a
subsisténcia do préprio modo de
producdo capitalista. Mais recen-
temente coube ao Governo Federal
tomar atitudes benevolentes com
respeito aos menos favorecidos
economicamente; no entanto tal
movimento representou, de fato,
uma forma de assistencialismo
votado aos pobres, definindo-se no
Brasil dos ultimos anos uma forma
de acdo que pode ser entendida
como um Coronelismo de Estado, o
qual visa, sobretudo, a chamar para
o chefe da Nagdo o voto do eleitora-
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do de baixa renda. Assim, embora
bem-vinda e necessaria, tal ajuda
mostra-se limitada, pois ndo sao
enfrentadas as questdes afetas a
saude, educagdo e segurancga; as re-
formas politicas e econdmicas que
se fazem urgentes; ao implemento
das aplicagOes na infraestrutura
e no desenvolvimento da tecno-
logia, enfim, naqueles elementos
indispensaveis ao desenvolvimento
sustentavel de nossa economia e de
nossa vida social.

E, pois, sobre esse pano de fundo
que devemos projetar nossa imen-
sa divida social e a inaptidado de
nossos governos e da elite brasi-
leira para solucionarem os proble-
mas estruturais de fundo que tém

obstado, secularmente, a melhora
plena das condi¢des materiais e
espirituais de vida de nossas po-
pulagdes. Nao precisamos de mais
capital, capitalistas ou “capitalis-
mo”. Nao nos faltam investimentos,
regras, agilidade na condugao dos
negdcios, capacidade econdémica
ou gerencial. De tudo isso estamos
bem fornidos. Falta-nos, sim, a acao
decisiva, organizada e decidida de
nossa populagdo. Alerta-la disso e
chama-la para o cumprimento de
sua missdo é dever de cidadania
que se impde a todos, inclusive aos
cientistas, professores e economis-
tas.

Como se observa, este verdadeiro
chamamento a participacao politi-

~
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ca dirigido a populagao e a todos os
que a considerarem necessaria foi
inferido, imediatamente, da parte
inicial deste texto na qual sumaria-
mos o contetido das leituras adota-
das no curso em epigrafe. A nosso
ver tais leituras trazem implicita,
pois, uma posicao politica bem de-
finida que deveria ser explicitada e
discutida com nossos alunos.

(*) Professor livre-docente aposentado da
FEA-USP (E- mail: idd@terra.com.br).
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Integracao 2.0: Reflex6es Sobre o Mercado Comum Digital Eu-

ropeu

No presente artigo daremos con-
tinuidade a nossa discussao a res-
peito da competitividade europeia
no contexto da Economia Digital.
Temos por intuito propor as linhas
gerais de um debate que proble-
matiza a acrescida ubiquidade das
TICs na dinamica econémica regio-
nal, relacionando-a aos projetos
de sedimentacao da coesdo econd-
mica, politica e cultural do bloco
europeu. Nesta incursao, tera cen-
tralidade o projeto de instauragdo
do Mercado Comum Digital (DSM
- Digital Single Market, na sigla
em inglés), aprovado pelo Conse-
lho Europeu em 2010 e inscrito no
contexto do plano decenal Europa
2020.

Longe de ambicionar uma exaus-
tiva revisao académica, temos por
intento posicionar a iniciativa den-
tro de uma série de acoes alinha-
das ao projeto coesivo do bloco.
Conforme veremos, esse processo
precisa ser entendido para além
de sua acepc¢ao tradicional - isto
é, a integracao ‘fisica’ de mercados
de bens e servicos -, levando em
conta também arranjos mais sutis
de parcerias e convergéncias inter-
nas ao bloco. A hip6tese de fundo
de nossa reflexdo é que subsiste,
por tras dessa iniciativa, a ambi-
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¢do transnacional de instauracao
de uma nova ecologia inovadora.
Nesta nova ambiéncia, o cumpri-
mento de tradicionais metas ma-
croecondmicas teria peso igual ou
semelhante ao provimento de uma
ambiéncia sociocultural e tecnol6-
gica amigavel a inovacao.

1 Da Nuvem de Carvao a Nuvem
de Bytes: a Coesao Atualizada

Nossa andlise sobre as perspecti-
vas econdmicas da sedimentacao
da pauta digital no contexto Eu-
ropeu - sobretudo do DSM - nao
poderia se iniciar de outra maneira
do que pela revisdo de algumas
discussdes a respeito das politicas
de integracao regional e do histori-
co da formacgao do principal bloco
econdmico do globo. Ha, sobre tal
tema, uma estruturada bibliogra-
fia especializada e a aprofundada
revisdo desta literatura evadiria o
escopo da presente reflexdo.

E oportuno apontar, contudo, al-
gumas intuicdes e inquietacoes
gerais sobre as quais pretendemos
fundamentar nossas analises. As
reflexdes a respeito da coesdo poli-
tica e econdmica na Europa podem
ser elaboradoras tendo por base o
estudo da integracdo de estruturas

JULIO LUCCHESI MORAES (*)

produtivas, da supressao de bar-
reiras tarifarias e nao tarifarias,
da adoc¢do de medidas comuns etc.

E possivel reconhecer na chamada
Comunidade Europeia do Carvdo
e do Aco - firmada no Tratado de
Paris em 1951 entre a Franca e a
Alemanha Ocidental (e, posterior-
mente expandida aos paises da
regido de BENELUX e Italia) - o
capitulo inicial dessa narrativa. A
segunda metade do século XX as-
sistiu a paulatina adi¢do de tépicos
e temas passiveis de integragao
entre os diversos estados membros
do bloco: agricultura, energia, de-
fesa, politica externa, a integracdo
mercados de bens e servigos etc.
A adocdo de uma moeda comum
dentro do sistema financeiro e o
posterior inicio da circulacao das
notas fisicas, em 2002, se afiguram
como ponto alto nesta chave inter-
pretativa.

O surgimento do euro, contudo, foi
apenas uma das diversas inflexdes
transcorridas na regido na virada
do milénio. Ainda marcado pelo
advento da globalizagdo, o momen-
to traz outras particularidades
adicionais, tanto no que concerne
aos arranjos politicos e econdmicos
internos ao bloco quanto em sua
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relacdo com as demais economias
globais. Como vimos, a Agenda de
Lisboa, aprovada em 2000, possuia
ampla fundamentagdo tedrica na
chamada Economia do Conheci-
mento, tendo por ambicao a consti-
tuicdo de um espaco transnacional
de inovacdao. Quando levamos em
conta os objetivos primordiais do
projeto Europa 2020 percebemos
a maneira pela qual parte expres-
siva do atual projeto de integracdo
digital europeu se afigura como
uma continuidade desse processo
de coesdo (EC, 2011).

Ratifica tal abordagem o fato de
que diversas passagens do docu-
mento relativo ao DSM versam
sobre temas como a convergéncia
de sistemas de seguranca online,
a normalizacdo de protocolos de
e-commerce ou a unificacao de
normas regulatdrias. Temos ai
alguns interessantes indicativos
do carater continuista de tal po-
litica, ajustados apenas as novas
demandas impostas pelos avancos
tecnologicos.

2 Integracao Sociocultural Euro-
peia no Contexto Digital

Para além (ou, de modo mais acer-
tado, paralelamente) a esta pri-
meira dimensdo integradora, é
importante destacar um nivel mais
abstrato de coesao regional, de-
corrente de uma convergéncia dos
membros no ambito sociocultural.
Seria possivel afirmar que uma
parte expressiva dos objetivos do

projeto coesivo europeu almeja
justamente a promocado da inte-
gracdo de politicas mais sutis em
areas como a saude, a cultura ou
a educagao. Curiosamente, essas
alteracodes transcorridas em um
nivel de complexidade relativa-
mente menor podem ter elevado
impacto do ponto de vista econo-
mico e social. Entendamos as ra-
z0es subjacentes a esta afirmacao.

Podemos comecgar nossa analise a
partir do campo da educagdo. Em
1987, deu-se inicio ao programa
Erasmus cujo intuito era o de fo-
mentar a circulagao de estudan-
tes e pesquisadores pelos paises
pertencentes ao bloco. Em 1999,
o projeto educacional superior
europeu ganhou uma importante
adicdo, com a aprovacdo do cha-
mado Tratado de Bolonha que pro-
movia a convergéncia dos distintos
sistemas pais a pais. O Erasmus
alcancou a cifra de 1 milhdo de es-
tudantes beneficiados na virada do
milénio. O segundo milhdo foi atin-
gido sete anos depois, e o terceiro,
em 2012 (EC, 2014). Tudo leva a
crer que, dentro do Projeto Europa
2020, o componente educacional
continue sendo central no projeto
coesivo.

Movimento andlogo pode ser per-
cebido no universo da cultura.
Desde cedo, a Unido Europeia conta
com programas transnacionais
de fomento a cultura. E o caso do
Programa Media, iniciado em 1991,
do projeto Cultura 2000 e do pro-
jeto Capital Europeia da Cultura,
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iniciado em 1985 e sobre o qual
voltaremos a falar em artigo pos-
terior. Dentro do atual contexto do
programa Europa 2020, uma das
iniciativas é o projeto Europeana,
que almeja criar uma vasta biblio-
teca digital, mediante a digitaliza-
¢do de arquivos relativos a cultura
europeia.

Certamente mais ousados sdo os
debates a respeito da possivel uni-
ficacdo de licengas e direitos auto-
rais em nivel transnacional. A si-
tuacao é particularmente sensivel
dentro do universo da producao
e distribuicao audiovisual, sobre-
tudo por razdo do crescimento
de grandes canais de streaming
internacional, como o Netflix. Uma
série de debates atualmente em
curso indica a centralidade e a fra-
gilidade da manutenc¢do dos atuais
modelos de negdcio do universo da
midia e da producao audiovisual e
também da preservacdo dos ecos-
sistemas culturais locais.

A mencao a distintos ‘ecossiste-
mas nacionais’ indica um dltimo
importante e fundamental aspecto
na nova voga de coesdo europeia: o
projeto de integracdo dos sistemas
nacionais de inovag¢do. O chamado
projeto Horizonte 2020 tem por in-
tuito a instauragdo de um ambiente
transacional de inovagao, com a
supressao de etapas burocraticas e
a eliminagdo de sobreposi¢do con-
traproducente de agdes de fomento
a pesquisa, inovagao e desenvol-
vimento por parte das distintas
agéncias ai envolvidas e a criacdo
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de um espaco comum dentro do universo da pesquisa.
Ja se percebe, dentro desse plano, em que medida o
advento da Economia Digital representa uma ruptura
na narrativa de integracao regional.
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As Despesas dos Estados Sao Pré-Ciclicas?

1 Introducao

A proposta do trabalho é analisar
o comportamento das despesas e
das receitas dos governos estadu-
ais apos a Lei de Responsabilidade
Fiscal - LRF (n? 101/2000), abran-
gendo os anos entre 2002 e 2012. A
hipdtese proposta é que existe uma
estrutura institucionalizada que
incentiva o crescimento da despesa
sobre o produto, implicando uma
insustentabilidade fiscal de longo
prazo, observada em episédios
de recessao e queda da receita. A
institucionalizac¢ao foi originada
na forma de conduzir o processo
or¢amentario, restricdes na admi-
nistracdo e planejamento da poli-
tica fiscal e presenca de receitas e
despesas vinculadas que limitam
a possibilidade de ajustes as flutu-
acoes da economia e planejamento
de longo prazo.

As despesas trazem como caracte-
ristica arigidez, somada a resposta
positiva ao crescimento de produto
e receita, levando a crescimento
ndo ajustado em recessoes. Assim,
o crescimento do produto e receita
permitiria melhora da situacao
fiscal. No entanto, na medida em
que ocorrem quedas na receita e
recessao prolongada, as despesas
ndo se ajustam, podendo levar a

episodios de insolvéncia. A logica
evidenciada no periodo de melhora
entre 2002 e 2012 é seguida pela
deterioracdo da situacado fiscal,
particularmente acentuada no bi-
énio 2015/2016, oriunda da queda
de receita. O padrao de crescimen-
to das despesas estaduais segue
similar ao do governo federal (GO-
BETTI e ALMEIDA, 2016; BARBOSA
FILHO, 2015), mas mais intenso
devido a auséncia de mecanismo de
desvinculacao de receita/despesas
e a restricoes no uso do instru-
mento de endividamento .

A literatura apresenta uma abran-
gente discussao sobre o compor-
tamento da politica fiscal dos Es-
tados, incorporando elementos
relacionados a fragilidade institu-
cional local e nacional, somados a
estrutura federativa (RODDEN e
WIBBLS, 2010; ARENA e REVILLA,
2009; STURZENEGGER e WER-
NECK, 2006). Em paralelo, aponta
que a melhora nas regras e institu-
icdes contribuiu para o maior com-
prometimento dos Estados com a
responsabilidade fiscal, verificado
em resultados primarios positi-
vos e reducdo do endividamento
(RIBEIRO, 2015; PIANCASTELLI e
BOUERI, 2008). Outro ramo da lit-
eratura relaciona a fragilidade insti-
tucional, especialmente sobre os itens
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flexiveis do orcamento, sobre dis-
cricionariedade e interesses politi-
co-eleitorais (SAKURAI e MENE-
ZES-FILHO, 2008; NAKAGUMA e
BENDER, 2010).

A estratégia empirica é baseada
no teste da “Lei de Wagner” para
o longo prazo sobre o comporta-
mento das despesas e das receitas
nos Estados,abrangendo o periodo
entre 2002 e 2012, tomando como
base o produto local. Os dados sdo
padronizados em valores reais,
transformados em termos per cap-
ita e em log. Nas estimacdes, consi-
deramos a totalidade dos Estados,
seguida pela divisao por regides. O
método utilizado sao dados em pai-
nel por efeito-fixo - FE com erros
robustos.

2 Modelo e Dados

0 modelo utilizado para analise
empirica é fundamentado em Ab-
bott et al. (2015) e Akitoby et al.
(2006), cujo objetivo é identificar a
relacdo entre gastos em relacdo ao
produto.

G=A4Y (1)
Onde G é o gasto do governo em

termos reais, Y é o produto real e
d indica a elasticidade da relacao
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de longo prazo de gastos e produ-
to. O valor positivo de § é con-
sistente com uma interpretacao
expansiva da “lei de Wagner” em
que os gastos do governo acom-
panham o crescimento da renda
nacional.' Podemos reescrever na
forma linear e com especificacao
para dados em painel.

log G, = a+JdlogY, +¢, (2)

Em que i é o Estado, t 0 ano, G a
despesa ou receita e Y o produto.
O objetivo é identificar a tendén-
cia de longo prazo representada

Os dados consistem em duas clas-
ses: fiscais e produto. Os dados
fiscais foram extraidos da base pri-
maria disponibilizada pelo Tesouro
Nacional. O produto é baseado no
produto estadual divulgado pelo
IBGE. Os dados foram valorizados
pelo deflator do PIB para pregos
de 2014, transformados em termos
per capita e em log.

3 Comportamento das Despesas

Analisamos o comportamento
das despesas (total, primaria, cor-
rente e capital) e receitas (receita
corrente liquida - RCL, total, cor-

Os coeficientes de despesa foram
maiores que a unidade, cujo mais
elevado esteve no capital (1,240).
Os resultados indicam aumento
da participag¢do das despesas
sobre o produto, representado
pelo comportamento da despesa
total (1,091) e primaria (1,149).
A receita apresentou crescimento
de maior magnitude em relacao
as despesas, especialmente da
receita corrente liquida - RCL
(1,100) e total (1,208). Dessa
forma, os coeficientes sugerem
que o crescimento da despesa foi
compensado pela maior receita,
ambos implicando aumento do

por 6. rente, tributaria e transferéncia). tamanho do governo.
Tabela 1 - Despesas e Receitas
Variavel Coef. Despesas Receitas
Total Priméaria Correntes Capital RCL Total Correntes Tributéria Transferéncias
Constante -2,627 -3,228 -2,787 -6,048" -2,974 -3,756 -3,419 -4,614 -6,637
(0,589) (0,631) (0,713) (2,579) (0,360)  (0,715) (0,429) (0,582) (0,885)
log¥: § 1,091 1,149 1,091 1,240 1,100 1,208 1,176 1,220 1,392
(0,060) (0,065) (0,073) (0,264) (0,037)  (0,073) (0,044) (0,060) (0,091)
Observacdes 297 297 297 296 297 297 297 297 297
r-square 0,697 0,704 0,693 0,215 0,812 0,679 0,733 0,745 0,464
teste F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: valores em negrito significativo acima de 10% (valor-p > 0,100); **significativo entre 10 e 5% (valor-p 0,100 a 0,050); * sig-
nificativo entre 5 a 1% (valor-p 0,050 a 0,010); valores per capita com precos de 2014 e transformados em log; estimados

por Efeito Fixo e erros robustos.

Na divisdo por regides os resulta-
dos sao similares. As regides Norte
(1,223), Nordeste (1,091) e Sudeste
(1,099) apresentaram coeficientes
mais elevados para crescimento
da despesa total, enquanto a re-
gido Centro-Oeste teve coeficiente
menor que a unidade (0,973) e a
regiao sul, ndo significativo. A des-
pesa primdaria aparece maior que a
unidade, exceto para regiao Sul que
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nao é significativa. A despesa cor-
rente foi maior que a unidade para
as regioes Norte (1,380) e Nordeste
(1,036). A despesa de capital nao
foi significativa para as regioes
Norte e Sul.

A receita total apresentou maior
coeficiente em relacdo a despesa
total para as cinco regides anali-
sadas. A receita corrente liquida

- RCL foi maior que a unidade para
as regioes Norte (1,116), Nordeste
(1,211) e Sul (1,092), mas abai-
X0 para as regides Centro-Oeste
(0,953) e Sudeste (0,968). A receita
total apresentou coeficiente maior
que a unidade para as regides
Norte (1,369), Nordeste (1,220),
Sudeste (1,156) e Centro-Oeste
(1,043), mas menos que a unidade
para a regiao Sul (0,982).
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Tabela 2 — Receita e Despesas: por Regido

Variavel Coef. — Despesas . Receitas : : .
Total Primaria Correntes Capital RCL Total Correntes  Tributaria Transferéncias
Constane o 2400 2,972 2,676 4932 2016 3584  -3450 4573 6,834
0719)  (0,777) (0,729) (2.287) (0295 (0792)  (0,338) (0,436) (0,589)
. v 1,223 1,269 1,380 0809 1,16 1,369 1,265 1,204 1,174
log¥inorte 0119 (0.118) (0,148) (0557)  (0,024) (0,167)  (0,070) (0,096) (0,064)
log¥, nordeste GvE 1,001 1,160 1,036 1384 1211 1220 1217 1,381 1,409
(0,082)  (0,088) (0,098) (0452)  (0,059) (0,100) (0,063 (0,072) (0,112)
log¥, centro—oesta 6 0973 1,036 0,846 1711 0953 1,043 1,032 1,044 1,067
(0,094  (0,118) (0,102) (0,145  (0,103) (0,111) (0,050 (0,168) (0,198)
log¥, sudeste 55 1099 1,164 0,988 1928 0968 1,156 1,023 1,032 1,807
(0137)  (0,151) (0,108) (0552)  (0,084) (0,181)  (0,119) (0,082) (0,194)
log¥,csul 55 0749 0,762 0,971* 0751 1092 0982 1,202 1266 1879
(0,483)  (0,526) (0,442) (0678)  (0,086) (0441)  (0,075) (0,021) (0,131)
Z:ggsi‘zapnig{‘eeféz; s 0,529 0,648 0,093 0015 0116 0564 0,021 0,031 0,000
Observagdes 297 297 297 296 297 297 297 297 297
r-square 0,705 0,712 0,714 0272 0819 0685 0,739 0,755 0,481
Teste F 0,000 0,000 0,000 0000 0000 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: valores em negrito significativo acima de 10% (valor-p > 0,100); **significativo entre 10 e 5% (valor-p 0,100 a 0,050); * significativo entre 5 a 1% (valor-p 0,050 a
0,010); valores per capita com precos de 2014 e transformados em log; estimados por efeito fixo com erros robustos.

Os resultados sugerem que a me-
lhora da situacdo fiscal dos Esta-
dos no periodo 2002 a 2012 teve
como caracteristica o crescimento
das receitas em maior magnitude
do que as despesas, permitindo
assim a construcdo de resultado

crescimento mais acentuado das
despesas e receitas.

4 Consideragdes Finais

A proposta do trabalho foi analisar
o comportamento das despesas e

do posterior acentuadas no biénio
2015/2016 mostrou a rigidez e a
dificuldade de administragao das
despesas, evidenciando a crise
fiscal que estava gestada na estru-

tura de conducao do orcamento e

prirTlério positivo e redugao fjo das receitas nos Estados no perio- planejamento.
endividamento. No entanto, exis- 4, posterior 4 Lei de Responsabi-
tem diferengas entre os grupos de  |jgade Fiscal - LRF (n. 101/2000). Referéncias

Estados quando classificados por
regides. A regido Sul apresentou
comportamento da despesa total
nao significativa, e da receita total,
proxima a unidade sugerindo uma
estabilidade de longo prazo. A ten-
déncia moderada de crescimen-
to da participacdo do governo na
economia é verificada nas regides
Centro-Oeste e Sudeste. As regioes
Norte e Nordeste apresentaram um

As evidéncias sugerem que a re-
cuperacdo da capacidade fiscal
dos Estados entre 2002 e 2012 se
deveu ao crescimento da receita
em maior magnitude do que as des-
pesas, possibilitando, dessa forma,
acumulo de resultados primarios
positivos, reducao do endivida-
mento e elevacdo da capacidade
fiscal. No entanto, a retragdo da
economia e das receitas no perio-
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Politica Fiscal e Ciclo Politico no Brasil: Uma Analise Empirica

1 Introducao

Governos maximizam o bem-estar
social? De acordo com a teoria eco-
ndmica tradicional, governantes
tentam maximizar crescimento
econdmico ou se esforcam em al-
cangar a fronteira de possibilidade
de producgao eficiente ao realizar
investimentos publicos. Keynes
defendia que os investimentos pu-
blicos seriam a ferramenta de po-
litica fiscal ideal reunindo duas
virtudes: capacidade de estimular
a demanda no curto prazo e gerar o
aumento da capacidade produtiva
no longo prazo.

Com base nos pressupostos keyne-
sianos origina-se a Regra de Ouro,
a qual se sustenta sob a hipdtese de
que os investimentos publicos se
financiam através de efeitos virtu-
0sos sobre o investimento privado
e o Produto Interno Bruto (PIB),
gerando os ganhos de receitas no
futuro que justificam o endivida-
mento no presente. A corroboragdo
desses argumentos, entretanto,
leva o debate inevitavelmente ao
campo empirico.

Desse modo, este artigo tem como
objetivo estimar qual o impacto
macroeconémico dos investimen-
tos publicos (levando em consi-
deracao as fases do ciclo politico),
resultados estes que sao apresen-
tados na terceira sec¢do. A segun-
da secdo, por sua vez, explora as
evidéncias de ciclo eleitoral na
conducdo da politica fiscal frente
a investimentos publicos a partir
de modelos de espaco de estados,
0 que servira de insumo, inclusive,
para a estimacdo do modelo prin-
cipal. Conclusdes sdo tecidas na
quarta secao.

2 Modelo Estrutural

Métodos alternativos a econome-
tria classica, como modelos de es-
paco de estados, tratam as séries
temporais como o resultado de
componentes nao observaveis (ten-
déncia, sazonalidade, ciclo e erro),
estes sendo endogenamente esti-
mados.

Na abordagem de espaco de estados,
o desenvolvimento do sistema em
estudo ao longo do tempo é determi-
nado por uma série de vetores nao

~
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observaveis ay, a3, ..., @,, 0S quais
sdo associados com uma série de
observacoes ¥1, ¥z -, ¥n. A relacdo
entre ¢&,, denominado vetor de es-
tado, e o vetor de valores observa-
dos ¥: é determinada pela Equacgao
de Medida ¥: = Z:@; + £ (DURBIN;
KOOPMAN, 2001)."

Um modelo estrutural de séries
temporais é aquele em que ten-
déncia (&), sazonalidade (¥), ciclo
() e erro (&) sdo explicitamen-
te modelados, de tal forma que
assume a seguinte estrutura:
Ye=Ue Ty P e

De uma maneira bem simples, a
tendéncia é o componente que in-
dica o caminho de longo prazo da
série; a sazonalidade controla as
regularidades existentes entre os
subperiodos; o componente cicli-
co, por sua vez, é modelado como
ondas geradas por fungoes trigono-
métricas, permitindo a estimacao
de ciclos de curto e médio prazos.
Todos esses componentes sdo con-
siderados inicialmente como esto-
casticos e sdo obtidos tendo como
insumo apenas a série de interesse.
Seguem os outputs do Modelo Es-
trutural estimado.
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Figura 1 - Output do Modelo Estrutural
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Fonte: Elaboracgdo propria.

A Figura 1 traz os componentes
estimados para a série mensal
de investimento publico real. O
primeiro quadrante diz respeito a
tendéncia, onde se percebe que a
mesma permanece por volta de 7
de 1995 até meados de 2005, tendo
uma expansao quase linear” até
2011, voltando a se estagnar a par-
tir de entdo. O g-ratio, que é uma
medida do grau estocastico, indica
que a tendéncia, com a excecao do
termo irregular, é o componente
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T
2015

com o maior teor de estocastici-
dade.

O componente da sazonalidade, por
sua vez, evidencia que a execucdo
dos investimentos se concentra nos
ultimos meses do ano, adotando
um comportamento quase idéntico
ao longo dos anos: valores crescen-
tes dentro do ano fiscal, pico no
meés de dezembro e grande ajuste
em janeiro.

2005 2010

E possivel distinguir dois ciclos no
modelo estrutural: um de curto e
outro de médio prazo. O periodo
do ciclo de curto prazo foi de 23,72
meses, quase dois anos exatos,
enquanto o periodo do ciclo de
médio prazo teve valor de 47,71
- aproximadamente quatro anos.
Nao apenas as duragdes dos ciclos
sdo interessantes, mas também os
momentos em que ha expansdo e

recessao.

~
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Figura 2 — Componentes Ciclicos do Modelo Estrutural
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Fonte: Elaboragdo propria.

Observe que, com relacdo ao pri-
meiro ciclo (c1), o valor maximo
acontece em anos de eleicdes e os
vales sempre em anos impares.
Como a duragdo do ciclo é de dois
anos, esse ciclo capta o efeito das
eleicoes municipais, estaduais e
federais sobre o investimento pu-
blico. O ciclo de médio prazo (c2)
tem vale em anos de eleicOes re-
gionais e pico em anos de eleigdes

presidenciais, sendo o més de maio
o recorrente na quase totalidade
da amostra. Conclui-se entdo que
ha uma clara coincidéncia dos ci-
clos estimados com o calendario
eleitoral, constituindo evidéncias
de que h3, de fato, um processo ine-
rente a execucdo dos investimentos

publicos envolvendo questdes elei-
toreiras.

Qual o efeito agregado desses ci-
clos? Para responder a essa per-
gunta, duas séries foram calcula-
das:cl+c2e(1+cl)(1+c2)-1.
Como os valores percentuais sao
proximos de zero e a diferenca
entre as mesmas € insignificante,
decidiu-se optar pela segunda for-

mula, a qual gera a Figura 3.

Figura 3 — Agregacdo dos Componentes Ciclicos
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Fonte: Elaboragdo prépria.
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Nesta especificacdo agregada, o
valor maximo do ciclo é observado
poucos meses antes das eleicoes,
que acontecem de dois em dois
anos. Cabe ressaltar que a magni-
tude do ciclo é maior em anos com
eleicdoes para presidente, exempli-
ficada pelos maximos locais em
maiores niveis desde 1998, e, desde
entdo, de quatro em quatro anos. O
grafico anterior comparou o pro-
duto dos ciclos com o periodo das
eleicdes, que acontecem historica-
mente no comec¢o de outubro de
anos pares. Percebe-se claramente
que o ciclo tem seu efeito maximi-
zado um pouco antes das elei¢des,
alimentando o argumento de que
os investimentos publicos sao proé-
-ciclicos, ndao no sentido macroe-
condmico usual, mas no sentido de
ciclo politico.

Existem algumas maneiras de in-
terpretar esses resultados. O viés
proé-ciclico da politica fiscal com
relacdo aos investimentos publicos
esta mais propenso de ser observa-
do em paises que adotam regimes
rigidos de metas fiscais, como o
que esta em vigor no Brasil desde
1999 (SCHETTINI et al., 2011).

A “coincidéncia” de que todas as
aceleragdes do ciclo acontecem no
periodo pré- eleitoral (e as desace-
leragdes no periodo pds-eleitoral)
prové fundamentos para alguns
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dos argumentos da teoria econdmi-
ca. Um deles é que ha necessidade
de promover um ajuste fiscal em
resposta a maior pressao do mer-
cado as politicas de pleno emprego.
Outro é que esse fendomeno é fruto
de politicas publicas cujo objetivo
é influenciar os resultados das
eleicdes com obras de maior visibi-
lidade e que sinalizem competéncia
administrativa.

Os componentes do ciclo extraidos
do modelo estrutural ndo tém sua
importancia limitada a analise
feita nessa se¢ao. No modelo eco-
nométrico de referéncia - Auerba-
ch e Gorodnichenko (2012) - 0 VAR
a ser estimado exige uma variavel
auxiliar para a construcao dos
diferentes regimes, sendo a média
movel da taxa de crescimento do
PIB a sua escolha, uma vez que
se pretendeu estudar o ciclo de
negocios. Como o objetivo aqui
é estudar o ciclo politico, aquele
presente em um ramo da politica
fiscal em particular, as séries dos
ciclos de curto e médio prazo do
investimento da Administracao
Publica sao os melhores candidatos
disponiveis para atacar o problema
proposto. Desse modo, a variavel z
serd a primeira diferenca do com-
ponente agregado dos ciclos; assim
definido, pode-se diferenciar os
periodos de expansdo e contracdo
do ciclo sem ignorar as distintas

magnitudes existentes entre jane-
las eleitorais de cunho federal e
regional.

3 Modelo STVAR

A escolha do modelo a ser esti-
mado levou em consideracdo a
parcimoénia entre manter graus de
liberdade e ndo incorrer em viés
de variavel omitida. Optou-se por
um modelo de trés variaveis, assim
como o fez Auerbach e Gorodni-
chenko (2012), de modo que as
variaveis do VAR sdo investimento
publico, investimento privado e
PIB.

Os testes de raiz unitaria para as
trés variaveis em questao indicam
nao estacionariedade das mesmas,
portanto, essas nao podem ser in-
cluidas em um VAR considerando-
-as em nivel.’ Andlise de cointegra-
¢do nao foi feita pelo fato de que o
objetivo do trabalho é a estimacao
do VAR ndo linear, dando enfoque
para uma possivel diferenca de im-
pactos econémicos nos diferentes
regimes, que é a pergunta que se
pretende responder. Assim sendo,
as variaveis do VAR estdo em pri-
meira diferenca; pela caracteris-
tica dos dados mensais, aplicou-
-se a primeira diferencga relativa
ao mesmo més do ano anterior

1:-'x‘-r.?..;".rl - x':rz—l},m}.4
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A identificacdo seguiu a estraté-
gia de Auerbach e Gorodnichenko
(2012): adogao da decomposigao de
Cholesky considerando gasto pu-
blico como a primeira variavel do
VAR, de tal forma que choques das
demais variaveis nao lhe causam
impacto contemporaneamente. De
fato, o processo or¢camentario é
lento e ndo acompanha as mudan-
cas de mercado prontamente (pelo
menos no que se refere a execugao
do investimento publico). Segundo
Blanchard e Perotti (2002), demora
mais que um periodo para que os
politicos e policy makers internali-
zem determinado choque e respon-
dam via politica fiscal.

Com relacdo a identificacdo dos
choques do investimento privado e
produto, considerou-se que os cho-
ques do primeiro afetam o segundo
contemporaneamente, ndo valendo
o argumento reciproco. Como o
PIB é composto pelo préprio inves-
timento privado, ndo faz sentido
dizer que choques no investimento
privado nao impactam o PIB, por
uma simples definigdo de contas
nacionais.

Os modelos foram estimados em
trés frentes:* modelo linear, mode-
lo nao linear e testes de robustez.
As propriedades do modelo esti-
mado foram analisadas para o caso
linear; para a versdo nao linear,
contudo, o diagnostico se concen-
tra na analise das fun¢des de im-
pulso resposta e seus respectivos
intervalos de confianca.

Os testes de robustez foram realizados em quatro variagdes: na primeira
versdo, subtrairam-se do produto interno bruto os investimentos publico
e privado; a segunda classe de testes de robustez concerne a alteracao
do parametro y de modo a checar a sensibilidade do modelo; em terceiro
lugar, uma nova estimacgao sera feita para um periodo truncado, de modo
a comparar os impactos com relacdo aos distintos mandatos presiden-
ciais; por fim, o ultimo teste tem como objeto uma reconsideragdo sobre
o conceito de investimento publico.

Por questdo de espaco, os resultados dos testes de robustez nao foram in-
seridos neste artigo. Estes podem ser encontrados no trabalho completo,

disponivel em|Politica fiscal e ciclo politico no Brasil: uma andlise empirica.

3.1 Modelo Econométrico

0 modelo econométrico de referéncia para este trabalho é Auerbach e
Gorodnichenko (2012), cuja metodologia consiste em vetores autorre-
gressivos ndo lineares em que a economia transita suavemente entre dois
regimes. Nessa abordagem, dois grupos de parametros sao construidos,
um para cada regime, de maneira que tanto a relagao contemporanea
quanto o comportamento dinamico das variaveis sao distintos.

A especificacdo basica do modelo se encontra resumida nas equagdes de
(1) a (5). A equagao (1) descreve o VAR, cujos coeficientes sdo diferencia-
dos para cada regime, e essa ramificacao é definida pela fun¢do descrita
em (4). A equagao (3), por sua vez, descreve como a matriz de variancia e
covariancia se comporta.

X, = (1= Flze-))e(L)Xe 1 + Fze_ M (L)Xe g + u, )

u,~N(0,0,)

@)

0, = 0z(1 - F(z,-1)) + OF (z:—1) 3)
F(z,) = e, @
var(z,)=1,E(z.) = 0 Q)

~
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3.2 Resultados

A primeira coluna da Tabela 1 traz
o impacto maximo sobre o produto
(seus respectivos erros padrao na
segunda coluna), o qual é ampla-
mente adotado por Blanchard e
Perotti (2002). A terceira coluna,
por sua vez, reporta a razao entre
a resposta do produto (frente ao
choque em Ig) e a resposta do in-
vestimento publico (frente ao cho-
que em Iz), a qual é utilizada por
Woodford (2011), uma vez que se
argumenta que o tamanho do mul-
tiplicador fiscal depende da persis-
téncia dos choques fiscais.

Percebe-se da Tabela 1 que os mul-
tiplicadores fiscais sdo de fato dis-
tintos de periodo para periodo:
para o critério de impacto maximo,
sdo maiores no periodo pré-elei-
toral em comparagdo com os do
modelo linear; quanto aos multi-
plicadores do regime pos-eleitoral,
este critério apresenta a limitacao
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de retornar os valores maximos
para um choque unitario positi-
vo, quando na pratica os choques
sao negativos. Ou seja, para este
regime, os multiplicadores aqui
reportados ndo tém conteudo in-
formacional relevante.® Analisando
os multiplicadores sugeridos por
Woodford (2011), percebe-se que
todos’ (com excecido do modelo
linear do TR4) apresentam magni-
tude superior aos estimados pelo
critério de impacto maximo. Note
que os multiplicadores do periodo
poés-eleitoral sdo negativos, o que
é condizente com o argumento
apresentado de inversao de sinal
dos choques. Ademais, nos modelos
estimados, exceto TR 2, o impacto
no periodo pos-eleitoral é superior
ao do regime pré-eleitoral.

Resumindo, as mudancas dos mul-
tiplicadores quando se desconside-
ram os investimentos do produto
(Teste de Robustez 1) sao margi-
nais: o valor maximo no modelo li-

near cai de 1,2 para 0,9, o que era
de se esperar, uma vez que o cho-
que de um real no investimento
publico necessariamente implica
um aumento da mesma proporg¢ao
no PIB contemporaneamente e pela
caracteristica autorregressiva das
equacdes; ademais, apenas o mul-
tiplicador acumulado no periodo
pés-eleitoral tem uma mudanga
significativa. O Teste de Robustez
2 confirma que houve convergéncia
na estimativa dos parametros ao
alterar as priors: os resultados sao
basicamente os mesmos. O Teste
de Robustez 3, por sua vez, indica
que ndo houve convergéncia e os
multiplicadores estimados nao sdo
consistentes. Pelo Teste de Robus-
tez 4, incorporar investimentos das
estatais na definicdo de setor pu-
blico faz com que a magnitude dos
multiplicadores fiscais seja maior
em todos os casos (com excecao
da resposta acumulada no modelo
linear).

~
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Tabela 1 - Multiplicadores Fiscais

Maxy=1, 20" Z:Yu.;flz:fgu.
Estimativa pontual Erro padrao Estimativa pontual Erro padrao

M1

linear 1.2055 0.5632 1.6585 0.1698
pré 1.3695 0.3213 2.1767 0.2995
pos 0.5328 0.2468 -2.5468 0.1921
TR1

linear 0.8768 0.2785 1.8603 0.1115
pré 1.4456 0.4126 2.1299 0.1729
pos 0.4976 0.204 -1.3574 0.1472
TR2

linear 1.2055 0.5632 1.6585 0.1698
pré 1.3695 0.3213 2.1767 0.2995
pos 0.5328 0.2468 -2.5468 0.1921
TR3

linear 1.5075 0.5183 1.3645 0.1816
pré 1.828 0.2961 1.0035 0.0934
pos 169.496 87.0402 -79.4529 2.7054
TR4

linear 1.2842 0.4569 0.9162 0.1224
pré 1.8486 0.3556 3.3966 0.2729
pos 0.7006 0.1944 -5.0493 0.2476

Fonte: Elaboragdo proépria.
Obs: A tabela mostra os multiplicadores do produto para um choque de R$ 1 no investimento publico.

Pela Figura 4, percebe-se que o choque no investimen- gativa na quase totalidade do intervalo considerado.

to piblico gera uma resposta negativa em formato A jnterpretacdo é de que ha crowding-out do investi-

de U do investimento privado, quando se considera . . . . .
_ " mento privado, isto ¢, o efeito que prevalece € o de que
o modelo linear. A resposta decresce do segundo até

. : . . investimento do setor publico compete por recursos
o nono periodo, depois converge para um valor ligei-

ramente superior a zero. Do terceiro més em diante, ~ fisicos e financeiros com o setor privado, gerando uma

a resposta é estatisticamente significante, sendo ne- relagdo de substituicao entre as duas variaveis.
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Figura 4 — Modelo 1: Fung¢es de Impulso Resposta (Choque em )

(a) Intervalo de Confianga para o

modelo linear

(b} Intervalo de Confianga para o

regime pré-eleitoral

(C) Intervalo de Confianga para

regime pos-eleitoral

Fonte: Elaboracdo prépria.
Obs:
confianga de 90%.

Com relagdo ao modelo nao linear,
percebe-se que as respostas de fato
variam com o ciclo: as linhas ver-
melhas sdo as respostas no periodo
pré-eleitoral, que correspondem a
fase de expansao do ciclo politico,
ao passo que as linhas azuis corres-
pondem aos impactos estimados da
retracdo do ciclo, a qual coincide
com o periodo po6s-eleitoral, his-
toricamente prevalecendo ajustes
fiscais sobre o investimento pu-
blico. A funcdo de impulso res-
posta para o periodo pré-eleitoral
deste modelo indica que o efeito
crowding-out sobre investimento
privado também persiste.
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Possiveis explicagdes para esse
fendmeno se respaldam no préprio
ciclo politico: quando o investimen-
to publico esta crescendo, empre-
sarios antecipam que havera um
ajuste fiscal e ndo investem como
gostariam. Outro argumento é que,
no periodo pré-eleitoral, as incer-
tezas sobre o cenario politico do
proximo ano afetam as decisoes de
investimento, sendo que os inves-
timentos publicos ndo conseguem
alavancar os do setor privado, mas
atuam na verdade na direcao con-
traria.

O momento pds-eleitoral, por sua
vez, deve ser analisado com cui-

As figuras mostram as fun¢des de impulso resposta a um aumento de R$1 na variavel de interesse. A regido sombreada é o intervalo de

dado, uma vez que o que a funcao
de impulso resposta retrata é o
impacto do choque de uma unidade
monetaria (positivo) da variavel
impulso sobre a variavel respos-
ta. Como no periodo pds-eleitoral
sempre ha ajuste sobre o investi-
mento publico, os choques prove-
nientes do setor publico, na pratica,
sao negativos. Trabalhando com
choques negativos do investimento
publico no periodo pés-eleitoral,
a interpretacdo é a seguinte: nos
quatro primeiros meses seguidos
do choque ainda prevalece o efei-
to negativo sobre o investimento
privado, pode-se ver isso como a
existéncia de um tempo minimo




para a retomada de expectativas,
o mercado ainda esta em fase de
apreciacdo do novo governo, incer-
tezas quanto ao cenario politico
ainda existem e isso repercute
na formacdo de capital do setor
privado. Passado um trimestre, a
relacdo se inverte, a resposta de
um choque positivo em Ig passa
a ser negativa. Como esse choque
é negativo, a trajetoria de Ip é, na
verdade, ascendente, alcancando
0,8 e estabilizando em torno de 0,6.
A primeira vista, nessa perspectiva
levantada, a primeira conclusdo é
que o ajuste fiscal é expansionista
e a expansao fiscal é contracionis-
ta, quando se consideram apenas
os efeitos sobre o investimento do
setor privado.

Cabe ressaltar que os resulta-
dos aqui obtidos indicam que, em
ambos os periodos pré e pds-elei-
torais, prevalece o fendmeno de
crowding-out sobre o investimento
privado. Mesmo que a funcdo de
impulso resposta para o periodo
pos-eleitoral no primeiro momento
indique uma relagdo positiva entre
o choque e a resposta, o efeito pre-
dominante é o de uma relagao in-
versa.

No VAR linear, a resposta do Pro-
duto Interno Bruto frente a um
choque no investimento publico é
positiva (Figura 4) e tem a forma
hump-shaped a partir do segundo
més. O ponto de maior impacto
acontece depois de quatro meses
do momento do choque - sendo
estatisticamente significante até o
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oitavo periodo - e converge suave-
mente para zero. O multiplicador
fiscal estimado segundo o critério
de impacto maximo é de 1,2, ao
passo que, pelo critério de impacto
acumulado, o valor ultrapassa 1,6.
Isto é, percebe-se um carater key-
nesiano do multiplicador dos gas-
tos, uma vez que ha uma resposta
mais que proporcional do produto
frente a um choque no investimen-
to publico.

Com relacdo ao modelo ndo linear,
as respostas sdo distintas. Na fase
de expansao do ciclo, a FIR obtém
valores positivos e é estatistica-
mente significante do terceiro més
em diante. Na fase de ajuste fiscal,
o diagnéstico é analogo ao feito
para a resposta do investimento
privado: no periodo pés-eleitoral,
o choque em Ig é negativo; assim,
interpreta-se que o PIB, nos cinco
primeiros meses, decresce, mas
depois atinge niveis positivos, este
efeito prevalecendo no horizonte
de tempo demarcado. Em suma, a
resposta do PIB a um choque em
Ig é positiva e significante a partir
do terceiro més do periodo pré-
-eleitoral, indicando que a politica
fiscal é eficiente na promocdo do
crescimento nesse tipo de regime.
Entretanto, para o periodo pés-
-eleitoral (o raciocinio andlogo a
FIR do investimento privado é aqui
aplicado), o ajuste fiscal ndo gera
recessao, pelo contrario, este é ex-
pansionista.

Esse tipo de conclusdo é condizente
com os resultados encontrados por

1 Fe -r; f ‘.I

Giavazzi e Pagano (1990) e Alesina
e Ardagna (2012), que encontram
episddios de ajustes fiscais expan-
sionistas. Acredita-se que o prin-
cipal canal pelo qual o fendmeno
ocorre seria a confianca transmi-
tida a consumidores e investidores
pela conducdo de uma politica fis-
cal mais responsavel.

A partir desses resultados, pode-
-se concluir que a politica fiscal no
que concerne a conduc¢ao dos in-
vestimentos publicos® desestimula
decisdes de investimento, porém,
estimula o crescimento. Este tra-
balho ndo consegue informar com
precisao qual o efeito liquido sobre
0 crescimento, isso porque, como
sera argumentado em breve, o im-
pacto de um real a mais em investi-
mentos no setor privado gera efei-
tos significativos sobre o produto.
Em outras palavras, existe, em
tese, um efeito perverso da politica
fiscal sobre o crescimento quando
se consideram os efeitos indiretos
dos investimentos privados.

Analisando as fung¢des de impulso
resposta para um choque no inves-
timento privado, percebe-se que
seus efeitos sobre o investimento
publico ndo sdo economicamente
significantes. Por outro lado, o
impacto sobre o produto é forte,
partindo de um patamar trés vezes
superior ao choque e convergindo
para zero depois de 20 meses. Cabe
ressaltar que nao ha distingoes
pré e pos-eleitorais do impacto do
investimento privado sobre o PIB:
€ sempre positivo e significativo.
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Figura 5 — Modelo 1: Fungbes de Impulso Resposta (Choque em 1,,)

(ﬂ.) Intervalo de Confianga para o

modelo linear

(b) Intervalo de Confianga para o

regime pré-eleitoral

(l’.‘.) Intervalo de Confianga para

regime pos-eleitoral

[ —

e

[ —

Fonte: Elaborac¢do propria.
Obs:
confianca de 90%.

0 ajuste de todos os modelos’ esti-
mados apresentou-se qualitativa-
mente satisfatorio: as cadeias de
Markov simuladas convergem para
distribuicdes estacionarias e os pa-
rametros simulados sdo consisten-
tes com uma boa identificacdo dos
mesmos. Um resumo dos testes de
robustez sera apresentado a seguir,
com o proposito de ver quao sensi-
veis sdo os resultados do Modelo 1
frente a diferentes especificacdes.
Como o objetivo do trabalho é ve-
rificar os efeitos da politica fiscal,
apenas as respostas frente a um
choque em Ig foram reportadas
nos testes de robustez.
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O primeiro teste de robustez exclui
do PIB os valores referentes aos
investimentos publico e privado
e analisa o impacto destes nos
outros componentes da deman-
da. A resposta do PIB no periodo
pré-eleitoral obteve um aumento,
houve uma leve alteracdo no for-
mato hump-shaped da resposta do
modelo linear, ao passo que a res-
posta da fase de ajuste fiscal ndo
se alterou.

O segundo teste de robustez teve
como questao alterar as priors dos
parametros de estimacdo baye-
siana do VAR, e os resultados nao
indicam mudanca significativa das

As figuras mostram as fungdes de impulso resposta a um aumento de R$1 na variavel de interesse. A regido sombreada € o intervalo de

respostas. Na verdade, para a dife-
renciacdo entre os regimes, o valor
de ¥ ndo traz grandes diferencas,
uma vez que, utilizando a primeira
diferenca do componente ciclico,
o ponto de inflexdo nao se altera,
logo, P(F(z) = 0,5) =~ 0,5 sempre.

O terceiro teste teria objetivo de
determinar se os efeitos do ciclo
politico seriam maiores em deter-
minados governos. Por limitacao
de dados, o que pdde ser feito foi
excluir os dados do ultimo man-
dato presidencial completo e com-
parar os resultados com aqueles
do Modelo 1. O modelo nao obteve
convergéncia e foi descartado.
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O quarto teste considerou os in-
vestimentos de empresas estatais
como publicos. Com relagdo ao mo-
delo linear, ainda pode-se falar de
crowding-out sobre o investimento
privado; ademais, o efeito do inves-
timento publico sobre crescimento
diminui e deixa de ser significa-
tivo. Concernente ao modelo ndo
linear, nota-se que, no periodo pré-
-eleitoral, a resposta de Ip frente a
um choque em Ig se torna positiva
apds oito meses; as outras res-
postas apresentaram tendéncias
similares ao Modelo 1, porém, com
magnitudes maiores.

4 Conclusoes

Os resultados levam a conclusao
de que investimentos publicos im-
pulsionam o produto, mas contra-
em investimento privado. Inde-
pendentemente de ciclo politico,
olhando apenas para os resultados
do modelo linear, o choque de R$ 1
em Ig causa uma retracdo média
de 0,51 em Ip em um periodo de
11 meses,'’ ao passo que o mesmo
choque gera uma expansao média
de 0,68 em Y no periodo de cinco
meses. Ou seja, o tempo de impacto
significativo no segundo caso é
aproximadamente a metade do pri-
meiro enquanto seu impacto médio
é maior. Por outro lado, observou-
-se que o choque em Ip gera im-
pactos altos, persistentes e signifi-
cantes sobre o produto, tendo uma
média de 1,06 e sendo significante
durante todo o periodo analisado.

0 que se pretende defender é que,
aparentemente, os beneficios da
politica fiscal na conducao dos in-
vestimentos publicos sdo menores
que seus custos diretos e indire-
tos. Os beneficios sdo os efeitos
positivos sobre o crescimento, que
duram um pouco mais de cinco
meses. Os custos diretos sdo, prin-
cipalmente, a concorréncia por
recursos que se insere junto ao
mercado, o denominado crowding-
-out, cuja resposta é significativa
por 11 meses. O custo indireto é,
em ultima instancia, um custo de
oportunidade: como o “multiplica-
dor privado” é maior que o multi-
plicador fiscal (evidenciado pela
magnitude das respostas frente a
um mesmo choque), para cada real
a mais aplicado pelo governo, ha
menos recursos a serem investi-
dos pelo setor privado e, portanto,
menos potencial de crescimento
através da relacdo entre essas va-
ridveis.

Nao obstante, vale ressaltar que
os investimentos da Administra-
cdo Publica correspondem, em
média, a apenas 11,6% da FBCF
total,11 logo, na atual conjuntura,
essa variavel ja ndo tem grandeza
suficiente para surtir impactos sig-
nificativos sobre a renda. Ou seja,
em média, cerca de apenas 2% da
renda corresponde a investimentos
da APU. Assim sendo, a capacidade
do investimento publico de puxar o
crescimento ja é reduzida por uma
simples questdo de magnitude.
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Expostos esses argumentos, surge
0 questionamento sobre qual a
politica fiscal 6tima. Este artigo
sugere que a resposta deve ser ela-
borada tendo em consideracao dois
pontos principais: caracteristicas
do processo or¢camentario e ciclo
politico.

Se o conceito de restricdo orca-
mentaria fosse levado a sério no
setor publico brasileiro, faria sen-
tido reduzir o investimento publi-
co para o nivel minimo, focando
principalmente nos projetos de
infraestrutura, que nao podem ser
conduzidos pelo mercado e neces-
sitam de um amparo estatal. Isso
seria uma decisdo baseada no con-
ceito de eficiéncia, independente de
viés politico.

O contra-argumento é que, mesmo
menos eficiente do que aqueles
provindos do setor privado, os
gastos publicos em despesas de
capital ainda sdao mais justifica-
veis, do ponto de vista social, do
que diversos outros gastos que os
governos federal, estadual e muni-
cipal incorrem. Ha custos de opor-
tunidade na relacdo entre gasto
privado e gasto publico, mas tam-
bém na relacdo entre os tipos de
gastos do governo. Este trabalho
ndo analisa a eficiéncia de outros
gastos governamentais, tampouco
consegue diferenciar os diversos
tipos de investimento. A extensao
dessa pesquisa poderia ser feita
explorando esses pontos.
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Mesmo que este trabalho nao tenha
analisado outros dados da despesa
publica, pode-se afirmar que o in-
vestimento publico é uma variavel
de ajuste, mais volatil que outros
tipos de gastos e mais vulneravel
a decisdes de politica econémica
cunhadas em fatores politicos. E
inevitavel que, sob essa linha de ra-
ciocinio, se associem os resultados
encontrados aos modelos tedricos
de ciclos politicos oportunistas.
Nordhaus (1975) salienta que pode
haver uma correspondéncia entre
investimentos governamentais e a
existéncia de interesses oportunis-
tas da classe politica.

A caracteristica de expansao pré-
-eleitoral das despesas de capital
encontrada neste trabalho também
é evidenciada por outros estudos,
como Schuknecht (2000), Khemani
(2004), Eslava (2006) e Orair, Gou-
véa e Leal (2014), para um painel
de paises em desenvolvimento,
India, Colémbia e Brasil, respecti-
vamente. Com relacao ao segundo
ponto, tanto os resultados do Mo-
delo Estrutural quanto do STVAR
dao indicios de que a volatilidade
advinda do ciclo politico piora o
clima de negdcios e, por conseguin-
te, o crescimento economico. Desse
modo, medidas devem ser tomadas
para que o investimento publico
ndo seja vitima do ajuste fiscal pos-
-eleitoral que se instalou no Pais.

Deve-se ter em mente que nao se
pretende atribuir aos multiplica-
dores fiscais estimados no modelo
nao linear importancia maior que
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os do modelo linear. O objetivo é
testar a sensibilidade das relagdes
macroecondmicas frente ao ciclo
politico e entender como as mes-
mas politicas tomadas em tempos
distintos geram diferentes resul-
tados. Assim sendo, este trabalho
conclui que a politica fiscal exerce
diferentes impactos na economia
quando se considera o cendrio po-
litico.

Outra conclusdo é que a FBCF do
setor privado no Brasil parece
ser altamente influenciada por
questoes politicas de curto prazo
(quem sera o novo presidente da
Republica, por exemplo), uma vez
investigadas as consequéncias de
choques fiscais sobre o investimen-
to privado sob o ponto de vista pré
e pos-eleitoral.

Teoricamente, o Estado, ao rea-
lizar investimentos, aumenta a
capacidade produtiva, melhora o
ambiente de negdcios, reduz os
custos de producao das empresas
e projeta para o futuro ganhos
difusos mais que proporcionais a
despesa incorrida. Entretanto, é
imprescindivel que esses inves-
timentos governamentais sejam
produtivos, caso contrario, os em-
presarios ndo terao incentivos para
expandir suas atividades. Os resul-
tados deste trabalho indicam que
tampouco parece haver confianca
do setor privado no governo, nesse
sentido.

Em suma, a execucao dos investi-
mentos publicos no Brasil é alta-

mente influenciada pelo calendario
eleitoral implicando consequéncias
para a formacgdo de capital do Pais
como um todo assim como para o
crescimento econdémico. Ha uma
clara assimetria dos multiplica-
dores fiscais nos periodos antes e
depois das eleicoes, indicando que
questdes politicas estdo influen-
ciando resultados econémicos em
uma magnitude em nivel nacional.

Cabe ressaltar que o impacto do in-
vestimento do setor privado sobre
o produto nacional ndo apresenta
essa clivagem; pelo contrario, as
trés respostas estimadas tém uma
mesma tendéncia e indicam que a
capacidade dos investimentos pri-
vados em alavancar o crescimento
econdmico é consideravelmente
elevada (ver Figura 5). Ou seja,
pode-se afirmar que a capacidade
do investimento em gerar efeitos
positivos sobre o produto é maior
no setor privado do que no setor
publico.

Denominou-se aqui o termo ajus-
te fiscal institucionalizado, que
é o fendbmeno de penalizacao dos
investimentos em momentos pds-
-eleitorais de maneira sistematica.
Ressalta-se que a legislacao vigente
protege determinados gastos; as
despesas de capital, entretanto,
nao gozam dessa protecdo. Os re-
sultados apontam que o ajuste
fiscal ndao é maléfico em termos
macroecondmicos, o que nao quer
dizer que as politicas estdo sendo
inteligentemente formuladas nem
que o ciclo politico traz ganhos li-
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quidos positivos de bem-estar, con-
forme previamente argumentado.

Pode-se concluir, portanto, que as
implicagdes deste estudo para a
elaboracdo de politicas publicas
que pensem no desenvolvimento
do pais seriam no sentido de pen-
sar em um sistema que minimize o
ciclo politico.
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2 Como a série esta em logaritmo, o investi-
mento publico apresentou uma tendéncia
exponencial no periodo de 2005 a 2011.

3 Osresultados dos testes indicam significan-
cias estatisticas a um nivel de confianga de
1%, ou seja, para ADF (Augmented Dickey-
Fuller), DF-GLS (Generalized Dickey-Fuller)
e NG-Perron ndo se rejeita a hipdtese nula
de existéncia de raiz unitaria. Para o teste
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS),
que tem hipétese nula de estacionariedade,
rejeita-se HO.

4 Além das variaveis endégenas, outra
variavel exdgena foi adicionada: dummy
para o periodo da crise (= 1 de 10/2008 a
01/2010).

5 0Os modelos foram estimados no MatLab.

6 Os valores minimos para o regime poés-
eleitoral do Modelo 1, TR 1, TR2, TR 3 e TR
4 sdo, respectivamente, -1,29, -0,75, -1,3,
-150 e -5,8.

7 Desconsidera-se o Teste de Robustez 3.

8 Toda referéncia a politica fiscal sera feita
nesse sentido.

9 Exceto para o modelo com amostra trun-
cada.

10 Né&o se confundem esses valores com
multiplicadores fiscais. Eles provém de
uma andlise da trajetdria da fungdo de
impulso resposta considerando apenas o
intervalo de significancia estatistica.

11 Esta, historicamente baixa no Brasil. Mé-
dia de 18,8% do PIB de 2000 a 2014, de
acordo com as CNTs do IBGE.

(*) Mestre em Economia pela FEA-USP.
(E-mail: fariasiqueira.f@gmail.com).
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Os Impactos do Mercosul Sobre o Comércio: Uma Abordagem

Gravitacional

1 Introducao

0 Mercado Comum do Sul (Mer-
cosul) foi criado em 1991 por Ar-
gentina, Brasil, Paraguai e Uruguai
com o objetivo de implementar
uma unido aduaneira e facilitar o
livre comércio entre eles, em meio
ao processo conhecido como Novo
Regionalismo pelo qual passava a
América Latina, cujo resultado foi
a adocdo de acordos sub-regionais
de comércio (DEVLIN; ESTEVA-
DEORDAL, 2001). Passados quase
25 anos da criagao do Mercosul,
a pergunta natural que surge diz
respeito ao impacto dele sobre o
comércio tanto dos paises que o
compdem quanto com os de fora
do bloco.

O objetivo deste trabalho é avaliar
se o Mercosul resultou em criacao
ou desvio de comércio e se houve
desvio de exportacdes, fazendo
uso de uma base de dados abran-
gente e do que ha de mais moderno
no instrumental da literatura de
gravidade. Os resultados obtidos
sdo robustos a diferentes tipos de
modelos e estimadores, e indicam
que o bloco propiciou criacdo de
comércio, ou seja, tanto as transa-
¢Oes intrabloco quanto com o resto
do mundo aumentaram. Acordos
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comerciais sao criticados por al-
guns por supostamente desviar
comércio, pois discriminariam os
produtos de paises de fora do acor-
do. No entanto, os resultados ob-
tidos ndo corroboram essa critica
com relacdo ao Mercosul.

A literatura de gravidade tem evo-
luido bastante ao longo da dltima
década. Pelo lado teodrico, o artigo
de Anderson e Wincoop (2001)
mostrou a importancia dos termos
multilaterais de resisténcia para a
correcdo de viés de variavel omiti-
da. Basicamente, estes termos aju-
dam a controlar por custos de tran-
sacao de um determinado pais em
relacdo a todos os seus parceiros
comerciais. Pelo lado da estimacao,
Silva e Tenreyro (2006 e 2010) evi-
denciam como os estimadores de
Poisson ajudam a corrigir os pro-
blemas de heterocedasticidade e da
grande quantidade de zeros que se
perde de informagdo quando se usa
a equacao de gravidade na forma
log linear. A grande vantagem des-
tes estimadores estd no fato de
estimar esta equacdo em nivel, per-
mitindo maior uso de informacao e
estimacgdes consistentes.

A literatura correlata a este traba-
lho é aquela que estuda ex post os

BRUNO CORDEIRO (*)

impactos de um acordo comercial
sobre os fluxos de comércio utili-
zando a metodologia de gravidade.
Com relagdao ao Mercosul, diver-
sos artigos encontraram indicios
de criacdo de comércio (MAGEE,
2008; SOLOAGA; WINTERSB,
2001; EICHER; HENN; PAPAGEOR-
GIOU, 2012). Reis, Azevedo e Lélis
(2014) também encontraram essas
evidéncias; no entanto, também
obtém efeitos de desvio de expor-
tacao.

O restante do artigo esta dividido
da seguinte maneira. Na proxima
secdo sera explicada a metodologia
utilizada e sera feita uma breve
resenha da literatura de gravidade.
A pentltima secdo reporta as esti-
magoes de modelos para checar se
houve criacdo ou desvio de comér-
cio e desvio de exportacao. Por fim,
as conclusdes encerram o artigo.

2 Metodologia

0 modelo de gravidade foi intro-
duzido no estudo de comércio por
Tinbergen et al. (1962), com o uso
de uma equagdo analoga a da fisica
para estudar as trocas comerciais
entre paises usando o PIB destes
como “massa” e distancia como
variaveis explicativas. Apesar de
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estes modelos terem uma regularidade empirica e
explicarem bem o comércio internacional, eles foram
deixados de lado pelos pesquisadores de comércio
durante muitos anos, devido a falta de embasamento
teorico. A equacdo de gravidade era vista mais como
uma analogia fisica do que analise econémica (HEAD;
MAYER, 2013).

Com o passar do tempo, alguns modelos tedricos que
resultavam em equagdes de gravidade foram desen-
volvidos, baseados principalmente em modelos de
competicdo monopolistica e do tipo Argminton. No
entanto, foi na ultima década que surgiram novos
modelos que permitiram uma grande evolu¢do na in-
tegracdo entre teoria e parte empirica, com destaque
para os trabalhos de Anderson e Wincoop (2001) e de
Helpman, Melitz e Rubinstein (2007). O primeiro des-
taca a importancia dos termos multilaterais de resis-
téncia na correcao de viés de variavel omitida. Estes
termos controlam por custos de transagao de um
pais em relacdo a todos os seus parceiros comerciais,
muitas vezes ndo observaveis para o econometrista.
Na pratica, o jeito mais simples de implementacdo e
teoricamente consistente é o uso de efeitos fixos. Ja o
segundo desenvolve um modelo de firmas heterogéne-
as de dois estagios, sendo que no primeiro se corrige o
viés de selecdo de firmas exportadoras e no segundo
estima-se uma equacgdo de gravidade que permite
a distingdo entre margem intensiva e extensiva. No
entanto, o principal problema com esta metodologia,
comum a métodos baseados em Heckman, é a dificul-
dade de se achar uma restricdo de exclusdao (HEAD;
MAYER, 2013).

A equacao basica de gravidade na forma multiplicativa
que especifica os termos multilaterais de resisténcia
salientados por Anderson e Wincoop (2001) tem o
seguinte formato:

— ih% Pih% D pfdi+d;
Y, =a,Pib"Pib>D>e u,

1 Fe -r; f ‘.I

Esta equagdao mostra que o fluxo comercial unidire-
cional entre dois paises é proporcional ao produto dos
PIBs deles e inversamente proporcional a distancia
entre eles. Como a teoria gravitacional explica o co-
meércio bilateral unidirecional, usaremos as impor-
tac0es como variavel dependente. Ndo ha nada de
errado em usar o comércio total (soma de importacoes
e exportacdes ou média delas); no entanto, ha o risco
de viés de amostra pequena, ja que se perdem muitas
observacdes (LIMAO, 2016). Também sdo inclusas as
dummies d; e d; de importadores e exportadores, que
controlam pela resisténcia multilateral. Tomando o lo-
garitmo dos dois lados, temos a equacgao de gravidade
na forma log linear:

LnY,; = Lne, + &, LnPib, + &,LnPib, + & LnD,, +6d, +60,d, + Lnu,

No entanto, ha dois problemas com essa especifica-
¢do. O primeiro é a eliminacdo de todos os zeros na
variavel dependente, uma situacdo recorrente em
bases de dados de comércio, em que o comércio entre
paises é nulo. O outro tem a ver com consisténcia. Em
modelos lineares estimados por OLS, a presenca de
heterocedasticidade afeta a eficiéncia das estimativas;
no entanto, no modelo anterior em logaritmo teremos
o problema de viés, como mostra Silva e Tenreyro
(2006). Isso ocorre porque E[LrU,|X | depende da
média e de outros momentos de ordens maiores, como
a variancia. Portanto, quando a variancia condicional
do erro nao for constante, ele sera correlacionado com
os regressores, exceto em condi¢des muito especificas
sobre a forma funcional do termo de erro.

Como forma de contornar os dois problemas ante-
riores, Silva e Tenreyro (2006) sugerem a utilizacdo
do estimador Poisson Pseudo-Maximum-Likelihood
(PPML) para o modelo em nivel. Para tanto, eles utili-
zam a equacdo em logaritmo mostrada anteriormente,
exponenciam dos dois lados e obtém o seguinte mode-
lo de gravidade:

Y, =exp(Lna, +aLnPib, + &, LnPib, + &, LnD, +8d, +6,d ))u,
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ou, em notacao reduzida:
Y, =exp(x;u,

Neste modelo, utiliza-se a variavel dependente em
nivel e as explicativas em logaritmo (com excecao das
dummies). O estimador de PPML é obtido da funcao
de probabilidade de uma Poisson, da qual se obtém a
funcao de log verossimilhanca e, por fim, a seguinte
condicio de primeira ordem:"

n

21, —exp(x, A, =0

i=1

Para que esse estimador seja consistente, so-
mente é necessario que a esperanca condicional
E|Y,|x |=exp(x,0) seja bem definida, ou seja, os
dados ndo precisam seguir uma distribuicdo Poisson
nem a variavel dependente precisa ser um nimero in-
teiro. Outra caracteristica importante do PPML é que
ele da peso igual a todas as observagdes, uma vanta-
gem em termos de eficiéncia em relagdo a estimadores
de Minimos Quadrados Nao-lineares, pois estes dao
pesos maiores a observagdes em que exp(x,;4) é gran-
de. Porém, sdo estas observagdes com maior variancia,
em geral.

Neste artigo, o objetivo é medir os efeitos de criacao,
desvio de comércio e desvio de exportagdo decorren-
tes do Mercosul. Para tanto, o seguinte modelo (ben-
chmark) sera estimado usando diferentes estimadores
e algumas variagdes do mesmo:

Yij = a'lPibl.,t + azPibj,, + Xij,t +IntraPTA4, +
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+ RestPTA, + ExpPTA +7,+ 4+ 4, +u,,

A variavel dependente é a importacao feita pelo pais
i do pais j. As variaveis de PIB sdo autoexplicativas,
enquanto X, sdo variaveis gravitacionais como popu-
lacdo, distancia, coldnia, lingua e adjacéncia e outros
blocos comerciais como controle. A maioria dessas
variaveis ndo varia no tempo, portanto, sao elimina-
das quando usarmos um estimador de efeito fixo. 7,
sao dummies de ano, enquanto y; e 4 sdo efeitos fixos
de importadores e exportadores, respectivamente. E
importante ressaltar que ha dois tipos de efeitos fixos:
os de paises (importadores e exportadores) e os de
pares. Cada tipo serd usado dependendo do estimador.
Quando usamos os primeiros, é possivel obter iden-
tificacdo das variaveis gravitacionais, enquanto com
os ultimos nao é possivel obter das que ndo variam
no tempo. Por fim, temos as trés dummies de PTAs
que irdo identificar criacdo ou desvio de comércio e
desvio de exportacdes, dentre as quais estdo as dum-
mies de Mercosul, nosso bloco de interesse. A dummy
IntraPTA, capta criagcdo de comércio e assume valor
1 se o comércio é realizado por dois paises do bloco
i, e 0 caso contrario. A dummy RestPTA; capta desvio
de comércio e tem valor 1 se o importador pertence
ao bloco e o exportador nado, e 0 em outra situagao,
enquanto ExpPTA; capta desvio de exportacgdo e tem
valor igual a 1 se o exportador é do bloco e o impor-
tador de fora. Portanto, teremos criacdo de comércio
se os coeficientes das dummies IntraPTA; e RestPTA;
forem positivos porque os efeitos do acordo sobre as
importagdes serao de aumenta-las tanto internamente
quanto de paises de fora do bloco. Mas se for positiva
e negativa, teremos indicios de desvio de comércio,
com o bloco tendo privilegiado importagdes de seus
parceiros em detrimento dos paises de fora. No entan-
to, é importante salientar que pode ter havido criacdo

~
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liquida de comércio neste ultimo
caso, pois a criacdo de comércio
intrabloco pode ser maior que a di-
minui¢cdo do comércio com o resto
do mundo. Por fim, se ExpPT4; for
negativo, o modelo indica desvio de
exportacoes para dentro do bloco.

0 modelo gravitacional que sera
usado pode ser estimado tanto
usando o logaritmo das variaveis, o
jeito mais comum na literatura, ou
em nivel. O primeiro caso sempre
foi mais comum porque a equagao
original de gravidade é multipli-
cativa, o que trazia dificuldades as
estimac¢des devido a nao lineari-
dade da func¢ao. Além do mais, as
bases de dados de comércio costu-
mam ser muito grandes, portanto
log linearizar a equacgado original
era uma forma de facilitar as esti-
macodes. No entanto, com o avanc¢o
computacional e dos estimadores,
como os de PPML, o uso do modelo
em nivel tem se popularizado cada
vez mais.

Ao todo, serdo reportadas cinco es-
timacdes do modelo apresentado,
sendo que nas quatro primeiras as
variaveis estdo em logaritmo e na
ultima a variavel dependente esta
em nivel, com o uso do estimador
de Poisson. A primeira estimacao
sera um OLS do modelo comple-
to. A segunda sera um estimador
de efeito fixo, com o uso de efei-
tos fixos de pares ao invés de pa-
ises. Vale notar que as variaveis
invariantes no tempo sao excluidas
deste modelo. Para propésito de

comparacao, a terceira estimacao
sera um estimador de efeitos alea-
torios, usando efeitos fixos de pai-
ses e as mesmas variaveis do OLS.
O quarto estimador também sera
o de efeitos fixos. Neste caso, tam-
bém usaremos “efeitos fixos” de ex-
portadores/anos, que basicamente
sdo interacdes entre dummies de
exportadores e de anos e servem
para controlar por caracteristicas
nado observaveis dos exportadores
que variam no tempo. Por fim,
estimaremos um modelo em nivel
usando o PPML com efeitos fixos
de pares.

2.1 Base de dados

0 periodo escolhido para a base de
dados compreende os anos de 1980
a 2014 e 146 paises, sendo que a
amostra inclui todos aqueles para
os quais havia dados neste peri-
odo, com exce¢do dos chamados
microestados, aqui definidos como
paises com uma populacao menor
que 500 mil habitantes ou com uma
area menor que 1000 Km®. Como o
Mercosul foi criado em 1991, temos
uma boa varia¢ao nos dados tanto
antes quanto depois da criacao. Os
dados de importagdo foram obti-
dos da WITS (World Integrated
Trade Solution) com a nomencla-
tura SITC (Standard International
Trade Classification) Revisao 2,
e estdo em U$1000. Os dados de
PIB e populag¢ao foram obtidos do
Banco Mundial, com o PIB em déla-
res correntes.

~
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As variaveis de gravidade foram
obtidas de uma base de dados da
CEPII (Research and Expertise on
the World Economy), que cobre o
periodo de 1948 a 2006. Sao elas:
contiguidade, lingua, col6nia e dis-
tancia. Elas foram escolhidas por
serem bastante utilizadas na litera-
tura e pela importancia delas para
o comércio. Lingua e coldnia re-
presentam proximidade cultural/
histérica, enquanto contiguidade
denota a existéncia de fronteira
entre paises e distancia é muito
significativa para custos de trans-
porte. Como essas variaveis nao
variam no tempo, foram replicadas
até o ano de 2014.

Além das variaveis gravitacionais,
foram inclusos alguns acordos co-
merciais como controles, e que
ndo serdo mostrados nos resul-
tados para melhor visualizagao
destes. Sdo eles: Comunidade An-
dina (CAN), Asean Free Trade Area
(AFTA), Asia Pacific Trade Agree-
ment (APTA), Central American
Common Market (CACM), North
American Free Trade Agreement
(NAFTA) e Uniao Europeia (UE).
Para cada um desses blocos foram
inclusas as mesmas dummies men-
cionadas anteriormente para o
Mercosul, ou seja, as que captam
os efeitos de criacdo e desvio de

comércio, e desvio de exportacgdes.
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3 Resultados chama atengdo é o grande crescimento no nimero de

observacoes quando se utiliza o estimador de Poisson,

A Tabela 1 mostra os resultados da estimagao de cinco i _ .
. , . _ 0 que é esperado, pois ele usa todos 0s zeros que sao
modelos gravitacionais com o propésito de se avaliar

se houve criacdo ou desvio de comércio e desvio de €liminados com a equagdo de gravidade no forma log

exportacdes com o advento do Mercosul.” Um fato que linear.

Tabela 1
1 2 3 4 5
OLS Efeitos fixos Efeitos aleatérios Efeitos fixos Poisson
Varidveis Log de imports Log de imports Log de imports Log de imports Imports
Log exp PIB 0.501** 0.526** 0.520*** 0.608**
(0.0144) (0.0220) (0.0218) (0.0342)
Log imp PIB 0.747* 0.873** 0.860*** 0.856™** 0.739™*
(0.0151) (0.0208) (0.0208) (0.0110) (0.0342)
Log imp pop 0.578** 0.772* 0.753*** 0.725"* -0.0717
(0.0385) (0.0672) (0.0670) (0.0294) (0.101)
Log exp pop -0.675*** -0.320*** -0.350*** 0.0617
(0.0393) (0.0763) (0.0762) (0.103)
Contiguidade 0.665** 0.872***
(0.0246) (0.111)
Lingua 0.872** 1.046***
(0.0123) (0.0430)
Colonia 0.760** 0.874**
(0.0209) (0.103)
Log de distancia -1.532*** -1.575"**
(0.00626) (0.0230)
Intra_Mercosul 0.615** 0.398** 0.436*** 0.318" 0.723"*
(0.0851) (0.134) (0.128) (0.0697) (0.129)
Imp_Mercosul_rest 0.127* 0.357** 0.345"** 0.309™* 0.350™**
(0.0539) (0.0999) (0.0992) (0.0420) (0.117)
Exp_Mercosul_rest 0.165** 0.160** 0.160™ -0.144*
(0.0389) (0.0764) (0.0757) (0.0822)
Constante -8.639"* -33.38"** -19.75**
(0.989) -1.747 -1.735
Observacbes 364,055 364,055 364,055 375,893 578,187
R-2 0.741 0.321 0.737 0.878
Dummies de ano Sim Sim Sim Nao Sim
EF imp e exp Sim Nao Sim Nao Nao
EF de pares Nao Sim Nao Slm Sim
EF exp/ano Nao Nao Nao Sim Nao
Numero de pares 19,306 19,306 18,825 19,305

Notas: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Obs: Erros padrio robustos em parénteses.

~
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Com relagdo as elasticidades das
variaveis gravitacionais, os valo-
res encontrados sdo semelhantes
aos reportados na literatura in-
ternacional. Head e Mayer (2013)
calculam estatisticas descritivas
para as variaveis tipicas de gra-
vidade encontradas em todos os
artigos publicados nos top 5 jour-
nals, no Journal of International
Economics e na Review of Economics
and Statistics entre 2006 e 2012.
Eles calculam estatisticas para dois
grupos, um com todos os tipos de
estimacgoes de gravidade, e o outro
para as estimacoOes estruturais,
definida por eles como os artigos
que usam efeitos fixos de paises ou
estimacgoes ratio type. Portanto, os
valores reportados aqui serao com-
parados as estatisticas estruturais
do trabalho citado, ja que em todas
as nossas estimacdes foi utilizado
algum tipo de efeito fixo.

As elasticidades do PIB de impor-
tadores encontradas estao entre
0.73 e 0.87, na literatura interna-
cional a média é 0.74 e a mediana
é 0.86 para os artigos estruturais.
Para as elasticidades do PIB dos
exportadores, os valores sdo bem
regulares para os modelos log li-
nearizados, estando entre 0.50 e
0.52, enquanto no modelo em nivel
esse valor é 0.60. Na literatura, a
média é 0.58 e a mediana é 0.67. As
outras variaveis gravitacionais sdao
significativas e também possuem
o sinal esperado pela teoria. Para

contiguidade, sao encontrados va-
lores de 0.66 e 0.87, com média de
0.66 e mediana 0.52. Com relagdo a
distancia, foram estimados valores
de-1.53 e-1.57 (média de -1.1 e me-
diana -1.14). Por fim, temos col6nia
e lingua, duas variaveis tidas como
proxies para proximidade cultural/
histoérica. Para a primeira, encon-
tramos estimativas de 0.76 e 0.87
(média de 0.75 e mediana de 0.84),
e para a ultima os valores sdo 0.87
e 1.04 (média de 0.39 e mediana
de 0.33). Neste ultimo caso, a di-
ferenca observada pode ser fruto
do tipo de variavel utilizada. No
nosso caso, utilizamos uma dummy
que assume valor 1 se dois paises
falam a mesma lingua; no entanto,
ha artigos que incluem dummies
para varias linguas, como inglés e
espanhol, por exemplo.’

Para a dummy de Mercosul re-
lacionada a criacdo de comércio
(Intra-Mercosul) encontramos va-
lores que vao de 0.31 a 0.61 para
os modelos na forma log linear.
Isso indica uma criagcdo de comér-
cio entre os paises do bloco que
vio de 37%(e"'*-1) a 84%. Para
o modelo em nivel estimado por
Poisson, o coeficiente indica um
aumento de comércio intrabloco
de 106%. Magee (2008) encontra
um valor de 0.441 (55%) para a
mesma dummy usando um modelo
com efeito fixo de pares e dummies
de ano semelhante ao modelo 2,
no qual encontramos um valor

~
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de 0.398 significativo a 1%. Este
mesmo artigo também encontra
um forte efeito de 1.657 (424%) em
uma estimacao com efeitos fixos de
exportadores/anos e importado-
res/anos. Com relagdo a dummy de
desvio de comércio, as estimativas
encontradas se situam entre 0.127
e 0.357, indicando um crescimento
das importagdes de fora de 13% a
42%. Magee (2008) encontra um
valor nao significativo para o Mer-
cosul (0.022) na estimagdo compa-
ravel ao modelo 2. De modo geral,
as nossas estimacodes sugerem um
efeito maior do bloco sobre o co-
mércio interno, em comparacdo ao
realizado com o resto do mundo.

Os efeitos encontrados na litera-
tura internacional para o impacto
de acordos regionais de comércio
(RTA) sao semelhantes ao que en-
contramos em nossas estimacgoes.
Cipollina e Salvatici (2010) tam-
bém calculam estatisticas des-
critivas para os efeitos sobre o
comércio de RTAs com base em
1867 estimativas e acham um efei-
to médio de 0.59, enquanto Head e
Mayer (2013) acham uma média de
0.36 para os modelos estruturais.
A média das nossas estimativas
é 0.67, obtida com os valores das
dummies de criagdo de comércio
para os modelos na forma log line-
ar, pois os estudos anteriores nao
indicam se incluiram estimacdes
com PPML nas estatisticas. Estes
dois artigos também reportam
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estatisticas para os dois maiores
blocos econdémicos: Unido Euro-
peia e Nafta. Head e Mayer (2013)
acham médias de 0.16 e 0.76, res-
pectivamente, enquanto Cipollina
e Salvatici (2010) encontram 0.52
e 0.90. As nossas estimativas tém
média de 0.12 e 0.42, mais pareci-
das com os valores estruturais dos
primeiros.

De modo geral, os modelos estima-
dos mostram evidéncias de que o
Mercosul resultou em criacdo de
comércio, em vez de desvio, por-
que todas as dummies de criagdo e
desvio de comércio sdo positivas
e significantes. Portanto, o efeito
do Mercosul sobre o comércio foi
de aumento com todos os tipos de
parceiros para os paises do Mer-
cosul. Com relacdo a variavel de
desvio de exportacao, ela é positiva
e significante nos trés primeiros
modelos e negativa e significante
a 10% no ultimo modelo, o que in-
dica que nado houve evidéncias de
desvio de exportacao em direcao
aos parceiros de bloco na maioria
das estimacgdes. Ela ndao aparece
no modelo 4 por causa de multico-
linearidade com os efeitos fixos de
exportadores/anos.

4 Conclusao

Os resultados obtidos evidenciam
que o Mercosul ajudou a criar co-
mércio e a aumentar as expor-
tacdes para fora do bloco, sendo
estes efeitos robustos a diferentes

junho de 2016

modelos, estimadores e tipos de
efeitos fixos. O bloco beneficiou os
paises participantes, apesar de ele
ainda ndo ser uma uniao aduaneira
completa, pois ha varios produtos
na lista de excecdes, e de ter ocor-
rido timidos avan¢os em termos de
integracdo com outros blocos, em
especial com a Unido Europeia e os
paises da Alianca do Pacifico.

Em suma, o Mercosul surgiu em
um momento no qual proliferou a
criacdo de acordos preferenciais
de comércio no mundo. Concebido
originalmente como uma forma de
integrar a economia de seus paises
membros ao comércio mundial e
ganhar escala tanto em mercados
como em poder de negociacao,
o bloco perdeu um pouco de seu
sentido na ultima década com a
retomada do protecionismo. O
Mercosul parece mais preocupado
nos ultimos anos com objetivos
politicos do que comerciais, mas
ele pode voltar a fazer sentido eco-
nomico com a ado¢do de algumas
medidas, como maior abertura
multilateral e acordos comerciais
com outros blocos de relevancia
econdmica.
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Relatdrio de Indicadores Financeiros'

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

Em 02/jan/2012 foram (teoricamente) investidos R$
100 em 4 carteiras long-short tradicionais da litera-
tura de Economia Financeira. O grafico apresenta a
evolucao 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 acoes de empresas pequenas e vendida em a¢des
em empresas grandes; (3) Carteira Valor: comprada

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

risk_factors.html>.

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long - Short) (02/01/2012 - 10/06/2016)
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—— =Tamanho Valor —<—Momento =-==-Mercado
Tabela 1
TAMANHO VALOR MOMENTO MERCADO
Semana 2,87% 0,25% -1,60% 251%
Més 2,71% 0,80% -4,49% 0,82%
Ano atual 9,39% 8,90% -22,74% 6,77%
2010-2016 57,32% -46,26% 350,08% -45,63%
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0 Grafico 2, a seguir, apresenta a evolugao 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 Razdo Preco-Dividendo,
de algumas empresas. Ordena-se os papéis da dltima
semana de acordo com essa medida e reporta-se os pa-
péis com as dez maiores e dez menores Razdes Preco-
-Dividendo.

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 10/06/2016)
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2,00%
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Dividend Yield == =MZédia Historica
Tabela 2
10 Maiores 10 Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo

1. FLRY3 437,46 BRPR3 4,08

2. EVEN3 386,27 FIBR3 7,15

3. PCAR4 259,84 BRSR6 9,08

4,  GOAU4 243,60 HGTX3 15,03

5 LAME4 226,42 LEVES3 15,64

6. LIGT3 183,69 BBSE3 15,85

7.  SMLE3 183,31 MPLU3 15,96

8. RADL3 163,15 BRKM5 16,11

9. SBSP3 124,88 GRND3 16,67

10. HYPE3 115,88 TUPY3 17,24
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0 Grafico 3 apresenta a evolugdo histoérica 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 razdo entre a quantidade de agdoes em alu-
guel e a quantidade de ag¢des outstanding da empresa.
Mede assim o estoque de vendas a descoberto reali-
zadas com as acGes da empresa, tendendo a ser maior

em momentos de expectativa de queda no valor da

empresa. O short interest do mercado, apresentado no
grafico, é a média (ponderada por valor) dos short in-
terest individuais. A Tabela 3 reporta os cinco 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

varia¢do negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢bes (01/01/2013 - 10/06/2016)

0,00%

Short Interest (Eixo da Esquerda)
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—=<—Taxa de Aluguel (Eixo da Direita)

Tabela 3

5 Maiores da Semana

Short Interest Taxa de Aluguel
1. USIM5 8,91% MGLU3 68,92%
2. POMO4 8,50% AMAR3 52,59%
&, VALE5 7,60% BTOW3 30,27%
4, ELET6 7,45% LLIS3 27,67%
& CMIG4 5,82% RSID3 26,23%
variacdo no short interest variacdo na taxa de aluguel
1. GPCP3 2,76% CTAX3 10,62%
2. INEP4 1,25% GPIV33 7,20%
3. OIBR4 1,13% IDVL4 3,38%
4. ENBR3 0,97% ATOM3 2,51%
& CGAS5 0,89% OIBR3 2,12%
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O IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada
para o mercado acionério brasileiro. E derivado do
comportamento dos precos de op¢cdes sobre o IBOVES-
PA.Ja o VIX® é o indice de volatilidade futura espera-

da para o mercado americano calculado pela CBOE®.”

O Grafico 4A apresenta ambas as séries. O Grafico
4B apresenta a diferenca entre o indices, capturando
assim a evolucgao da incerteza especificamente local.
Para detalhes, visite o site do NEFIN, secao “IVol-Br”:
<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 néo se responsabiliza por qualquer dano ou perda ocasionado
pela utilizagdo das informagdes aqui contidas. Se desejar reproduzir
total ou parcialmente o contetido deste relatério, esta autorizado
desde que cite este documento como fonte.

0 Nefin agradece a FIPE pelo apoio financeiro e material na elaboracdo
deste relatério

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

“Arvores dos Frutos de Ouro”: a Imigracdo Japonesa e o Fantas-
ma do Senador Vergueiro

Na tarde de 18 de junho de 1908,
o navio japonés Kasato-Maru, con-
forme descrito por Tomoo Handa
na citacao que escolhemos para
compor a epigrafe desta croénica,
atracou em Santos trazendo para
o Brasil a primeira leva de imi-
grantes daquela nacionalidade.'
De fato, o movimento de emigra-

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

No navio, 800 imigrantes (781 imigrantes sob contrato, 10 imigrantes esponta-
neos e outros) agitavam-se num turbilhdo de excitacdo embriagadora a ideia da
proximidade das fazendas e de seus cafeeiros, as drvores dos frutos de ouro. [...]

Em meio aos gritos emocionados de banzai o Kasato-Maru, com suas 6.000 to-
neladas e com a bandeira japonesa a tremular no mastro, atracou as 17 horas

junto ao cais n° 14. [...]

0 desembarque dos imigrantes teve inicio as 7 horas do dia seguinte, 19. Eles
desceram do navio empunhando bandeirinhas japonesas e bandeirinhas brasi-

leiras auriverdes.

¢do do Japao ja contava entdo com
aproximadamente quatro déca-
das de existéncia:

A emigracao japonesa teve inicio
logo apds a Revolugdo de Meiji com
aida de trabalhadores para as ilhas
Havai. Com a posterior incorpora-
¢do das Havai aos Estados Unidos
[1898-]JFM/LSL], as correntes mi-

Handa (1987, p. 4).

gratdrias seguiram primeiramente
para o oeste dos Estados Unidos e
em seguida, embora em pequeno
nimero, para o Peru e Canadj, e
mais tarde para o Brasil. Paralela-
mente, houve também movimentos
migratdrios para a Coreia, Manchu-
ria e outras areas da Asia. (SAITO;
MAEYAMA, 1973, p. 18)°
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He, 27. SANTOS.

Vapor jspomez ..Kasalo Marus' afracado nas Docas.

0 vapor Kasato-Maru atracado no Porto de Santos, Cais 14 (HANDA, 1987, p. 4).

O Império brasileiro, por seu turno,
enquanto local de destino de fluxos
migratorios, vivenciara, ao longo
do século XIX, crescente entrada de
estrangeiros. Quando da realizacdo
do Recenseamento Geral do Império
de 1872, a populagdo livre estran-
geira atingiu aproximadamente
3,8% do total de algo como dez
milhdes de pessoas recenseadas.’
Para as décadas anteriores, o de-
moégrafo Giorgio Mortara® estimou
os totais de imigrantes em 120 mil
(entrados entre 1851 e 1860) e 95
mil (entre 1861 e 1870).° No caso
da provincia de Sao Paulo, onde
o referido censo foi efetuado em
1874, 0s 29.622 estrangeiros livres
corresponderam a parcela da po-
pulacdo total (3,5%) muito seme-
lhante a calculada para o conjunto
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do Império. Ainda na provincia
paulista predominaram, entre os
estrangeiros cuja nacionalidade era
conhecida, os portugueses (41,5%),
alemaes (23,0%), africanos livres
(13,3%) e italianos (7,2%).°

Foi ainda no periodo prévio ao
Recenseamento Geral de 1872 que
houve a iniciativa de estimulo a
imigracdo para o Brasil levada
adiante por particulares, com
algum auxilio do governo, na qual
foi protagonista o Senador Ver-
gueiro, cujo “fantasma” invocamos
no subtitulo dado a este texto. O
Senador, como bem afirmou Sér-
gio Buarque de Holanda (1985, p.
246), foi o “verdadeiro iniciador da
importagdo em larga escala de tra-
balhadores europeus para a lavoura

paulista.” Tal iniciativa procurava
suprir a demanda de mao de obra
intensificada pelo desenvolvimen-
to da cafeicultura, tendo em vista
a insuficiéncia, para os interesses
da grande lavoura de exportacao,
da politica oficial de imigracao,
baseada no estabelecimento de
nucleos coloniais vinculados ao
regime da pequena propriedade
agricola, e avangou de forma simul-
tanea ao evolver da questao servil
no sentido de um questionamento
crescente da instituicdo escravis-
ta.” Tratou-se do assim chamado
“sistema de parceria™:

Ja em 1840 introduzira o senador
Nicolau Pereira de Campos Verguei-
ro imigrantes portugueses. Eram

noventa colonos que foram esta-

~
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belecidos na fazenda de Ibicaba, no
municipio de Limeira [...].
Vergueiro tentou entdo canalizar
a politica imperial de povoamento
europeu para os interesses da gran-
de lavoura, e em 1847 recebeu 423
colonos alemaes, mandados vir por
conta do governo imperial, respon-
sabilizando-se a firma Vergueiro &
Cia. pela importancia das despesas
de transporte, a prazos de dois, trés
e quatro anos. Estabeleceu-se as-
sim a coldnia “Senador Vergueiro”
na mesma fazenda de Ibicaba, em
Limeira. ®

Dedicando-se a introducao de
imigrantes também por conta de
outros fazendeiros, Vergueiro plei-
teard ao governo auxilios para o pa-
gamento da metade das passagens,
sendo a outra metade paga pelos
imigrantes ou pelos lavradores
que os empregassem, e desconta-
da em seus servi¢cos segundo seus
contratos. (BEIGUELMAN, 2005, p.
95-96)°

Os leitores decerto a esta altura ja
se perguntaram: por que invocar
o fantasma do Senador para falar-
mos da imigracdo japonesa? Para
responder a essa questdo, antes
do mais, ha que caracterizarmos
em alguma medida os problemas
acarretados pelo funcionamento
do “sistema de parceria”. Com esse
intuito, nada melhor do que nos va-
lermos do relato escrito por um dos
colonos contratados no bojo daque-
le sistema. As memorias desse colo-
no, o suico Thomas Davatz, foram
publicadas em 1858 em seu pais
de origem, para onde havia voltado
apos participar de um levante dos

parceiros iniciado na véspera do
Natal de 1856, exatamente na fa-
zenda Ibicaba de Nicolau Vergueiro.
Sem duvida, um relato contundente
do qual vale a pena transcrever-
mos alguns fragmentos:

Os colonos que emigram, receben-
do dinheiro adiantado tornam-se,
pois, desde o comeco, uma simples
propriedade de Vergueiro & Cia. E
em virtude do espirito de ganancia,
para ndo dizer mais, que anima
numerosos senhores de escravos, e
também da auséncia de direitos em
que costumam viver esses colonos
na provincia de Sao Paulo, s6 lhes
resta conformarem-se com a ideia
de que sdo tratados como simples

mercadorias, Ou CoOmo escravos.

[.-]

E depois de paga ou bem garanti-
da a divida dos colonos (ou seja o
dinheiro da passagem reduzido a
moeda brasileira mais a comissao)
ouvem eles em bom alemdo:

— Agora o senhor ird com o Sr. X (a
pessoa que comprou o colono a fir-
ma Vergueiro) para a sua colonia Z!

E dessa forma o colono se aperce-
be finalmente de que acaba de ser
comprado. Nem mais nem menos.
E 0 que acontece a todos os parcei-
ristas endividados, quando a firma
Vergueiro ndo os necessita para as
suas préprias coldnias [...]."° Se por-
ventura um pobre pai preocupado
com a sorte de sua familia numero-
sa dirigir-se ao Sr. Vergueiro e, com
lagrimas nos olhos, pedir-lhe pelo
amor de Deus que o leve a sua col6-
nia de Ibicaba em vez de desterra-lo
a um lugar tido por insalubre e de

mau nome, Ubatuba, por exemplo,
ndo faltara a pergunta:

— Mas o senhor pagou a sua divida?

E quando o colono é forcado a res-
ponder negativamente, vira talvez
a sentenca terrivel:

— Pois entdo que va para o inferno!
O senhor ndo tem escolha! (DA-
VATZ, 1980, p. 86 € 88)

Dessa forma, muitos cafeicultores,
acostumados a lidar com escravos,
tenderam a tratar os colonos con-
tratados como se escravos fossem.
Tendo em vista que ndo o eram,
contudo, aquelas pessoas poderiam
querer exercer sua liberdade. Seria
necessario cercear a possivel mo-
bilidade dos parceiros; eis af a fun-
cionalidade da divida. Houve de-
certo fazendeiros ciosos de tornar
essa divida impagavel, por exem-
plo, fazendo crescer seu montante
inicial mediante o acréscimo dos
valores referentes ao fornecimento
aos colonos, na prépria fazenda, de
géneros de primeira necessidade.
A contabilidade registrada nas “ca-
dernetas” mantidas pelos trabalha-
dores poderia encobrir, em muitos
casos, atitudes mal intencionadas:

[...] se alguém prestar atencao a
qualidade das mercadorias e tam-
bém ao seu prego verificara mais de
um fato digno de reparo. No medir
e no pesar os artigos, operacdoes
essas que estdo a cargo de negros,
ndo se acha presente o colono, que
ndo vé assim de que modo sdo pra-
ticadas. [...] Quanto ao peso, nao sei

se as medidas seriam insuficientes
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ou se a pesagem era mal feita. Sei
apenas que em outras fazendas
obtinham-se pesos melhores. Em
16 libras, por exemplo, a diferenca
chegava a ser de uma libra. (DA-
VATZ, 1980, p. 100-101)"

Nao obstante os problemas eviden-
ciados terem decerto prejudicado
o fluxo de imigrantes para o Brasil,
o fato é que o ultimo quarto do sé-
culo XIX assistiu ndo apenas a abo-
licdo da escravatura entre nds, mas
igualmente a consagracdo da solu-
¢ao imigrantista para as necessi-
dades de mao de obra provenientes
da expansdo cafeeira. Solugao via-
bilizada mediante a adocdo do re-
gime da “grande imigracao subven-
cionada”. Desta feita, os governos,
Imperial e Provincial, atuariam,
por um lado, de forma a diminuir
o O0nus incidente sobre o imigran-
te. A legislacdo ilustra fartamen-
te essa atuacao governamental,
mostrando, ademais, a profunda
imbricacao entre o perfilhamento
da solugao imigrantista e as etapas
derradeiras da questdo servil: “E
interessante notar que a lei nacional
de 28 de setembro de 1885, a dos
sexagendrios, destinava o produto
de certos impostos ao pagamento de

passagens de imigrantes.” (PETRO-
NE, 1985, p. 278-279). Ao mesmo
tempo, a acdo governamental im-
plicava como que a garantia, para
os fazendeiros, da vigéncia de uma
“oferta ilimitada de mao de obra”.
Assim, se determinada fazenda se
visse abandonada por alguns de
seus colonos num dado momento,
no seguinte outros poderiam ser
contratados na Hospedaria dos
Imigrantes.

Nas décadas finais do Oitocentos,
portanto, compondo um movimen-
to intensificado, adicionalmente,
pelo processo de unificagdo italia-
no,12 dezenas de milhares de novos
trabalhadores foram colocados a
disposicao dos cafeicultores, os
quais poderiam, por conseguinte,
assumir postura mais tolerante
com respeito a eventual mobilida-
de desses imigrantes."”® Apenas nos
ultimos anos do Império (de 1882
a 1889), somaram pouco menos
de 150.000 os italianos entrados
na provincia paulista (cf. PETRO-
NE, 1985, p. 277). O fluxo total de
entrada de imigrantes — da Italia
e de outros paises —, tomado o
Brasil como um todo, tangenciou
o triplo desta ultima cifra no peri-
odo 1880-1889 (448.622), atingiu

o pico de cerca de 1,2 milhdo de
pessoas no intervalo 1890-1899, e
se manteve entre 600 mil e 900 mil
pelos trés decénios subsequentes,
até o término na Republica Velha."*

Esta inserida nesses trés ultimos
decénios mencionados a chegada
do Kasato-Maru com suas oito cen-
tenas de imigrantes japoneses. O
destino da maioria quase absoluta
dessas pessoas permanecia sendo
o trabalho na cafeicultura, em meio
as “as drvores dos frutos de ouro”,
para usarmos uma vez mais as pa-
lavras de Tomoo Handa. A lavoura
cafeeira entdo se difundia ainda
pelo oeste histérico do Estado de
Sdo Paulo, e aquela primeira leva
de japoneses foi enviada para seis
grandes fazendas daquela regiao,
assim entendidas as unidades nas
quais a populacdo de cafeeiros su-
perava 1 milhdo de arvores. Eram
164 familias formadas por 772
individuos. Baseamo-nos no livro
de Handa (1987, p. 19-21) para
a elaboracao do Quadro 1, onde
estdo listadas essas seis fazendas
(nome e localizagdo), o nimero de
familias e respectivos integrantes
destinados a cada uma, bem como
a regido de origem dessas pessoas
no Japao.

Quadro 1 - Distribui¢do por Fazendas dos Imigrantes Japoneses Trazidos pelo Kasato-Maru

Nome da Fazenda Localizacéo Namero de familias Nimero de pessoas Regiao de origem

Floresta Itu 23 173 Okinawa

Canaa Ribeirdo Preto 24 152 Okinawa

Dumont Ribeirao Preto 52 210 Fukushima, Kumamoto e Hiroshima
Guatapara Ribeirdo Preto 23 88 Kagoshima, Kochi e Niigata

Séao Martinho Ribeirdo Preto 27 101 Kagoshima

Sobrado S&o Manoel 15 48 Yamaguchi e Ehine

Fonte: Handa (1987, p. 19-21)"
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Poderiamos acalentar a expectati-
va de que na fase em que prepon-
derou a imigragdo subvencionada,
teria sido deixada para tras, se
ndo a totalidade, ao menos uma
boa parte dos problemas que se
haviam apresentado no sistema de
parceria. Todavia, essa expectativa
ndo necessariamente foi cumprida.
Evidencia-se a oportunidade, sim,
de invocarmos o fantasma do Se-
nador Vergueiro. Afinal, os leitores
concordardo ser impossivel nao
reconhecermos as semelhancas
entre o relato do suico Thomas Da-
vatz, descrevendo as desventuras
dos colonos da Fazenda Ibicaba
nos anos de 1850, e as vicissitudes
enfrentadas pelos japoneses, no sé-
culo seguinte, naqueles primeiros
anos nas fazendas de café:

Trabalhavam duro, passavam por
privagdes, economizavam quan-
to podiam e, quando pensavam
dispor de algum dinheiro para
poupar —fosse para levar de volta
para o Japdo ou para melhorar
de vida no Brasil —, descobriam
que do parco valor a que tinham
direito por tudo que haviam feito
era preciso descontar o vale, ou a
“ordem”, como se dizia na fazenda.
Erauma espécie de ordem de com-
pra emitida pelo fazendeiro para
determinado armazém — que era
de propriedade da fazenda ou com
ela tinha um acordo lucrativo para
as duas partes —, mediante a qual
o imigrante adquiria os géneros de
que tinha necessidade. E os colonos

s6 podiam adquirir esses bens no

armazém indicado, uma vez que
apenas alia “ordem” tinha validade.
Os pregos eram mais altos que nos
centros urbanos, mas os imigrantes
ndo podiam comprar la, pois ndo
dispunham de dinheiro vivo para
isso, nem tinham como se deslo-
car até as cidades e de 14 trazer
os mantimentos de que careciam.
Estavam nas maos do fazendeiro.
[...] O valor correspondente ao vale
era descontado trimestral ou se-
mestralmente, acrescido dos juros
correspondentes, de modo que, na
hora de receber, o colono via muito
pouco dinheiro, insuficiente até
mesmo para melhorar suas con-
di¢bes de vida, quanto mais para
pagar o custo da viagem ou formar
uma poupanga com o intuito de vol-
tar mais rico, e rapidamente, para
o Japao. (OKUBARO, 2006, p. 92)

O relato de Okubaro, apresentado
em seu livro dedicado a imigracao
japonesa e centrado na figura de
Massateru Hokubaru, imigrante
chegado ao Brasil em 1918 e prove-
niente da ilha de Okinawa, é corro-
borado, por exemplo, por Francis-
ca Isabel Vieira, em sua pesquisa
(doutoramento em Ciéncias Sociais
na USP) sobre os imigrantes japo-
neses em Marilia:

Ao chegarem a Santos, os imigran-
tes japoneses eram encaminhados
em “vagoes fechados” para Sao
Paulo, para a Hospedaria dos Imi-
grantes [...]. No dia seguinte, ou

nos posteriores, eram embarcados,

de preferéncia a noite, em vagdes
trancados que os levavam as fazen-
das onde os esperava contrato de
trabalho de um ano. As condi¢des
de trabalho como colonos eram
extremamente duras e ressentidas
violentamente pelos japoneses.
(VIEIRA, 1973, p. 63) *°

Nao nos deve surpreender, portan-
to, o comentario seguinte, dessa
mesma autora: “Frustrados em suas
expectativas de sucesso rdpido e re-
torno ao Japdo, os colonos nipdnicos
utilizavam-se de qualquer pretexto
para abandonar as fazendas, re-
correndo mesmo a fuga.” (VIEIRA,
1973, p. 63-64)" De fato, esse aban-
dono das fazendas ocorreu desde o
inicio, envolvendo os integrantes
daquela primeira leva de japone-
ses, os transportados pelo Kasato-
-Maru: “Decorridos dez meses da
chegada do primeiro grupo, dos
setecentos e setenta e trés distri-
buidos, somente trezentas e treze
pessoas ou noventa e duas familias
permaneciam nas primitivas colo-
cagdes.” (NOGUEIRA, 1984, p. 102).

O fantasma do Senador Vergueiro,
como se vé, assombrava os imi-
grantes japoneses. Entretanto,
cabe salientar, nao apenas os japo-
neses. Rogério Naques Faleiros, por
exemplo, em artigo no qual analisa
as estratégias de expropriacgdo e os
contratos de trabalho na cafeicul-
tura paulista no periodo de 1917 a
1937, destaca, entre os colonos do
café, além dos nipdnicos, também
os espanhdis, portugueses e ita-

junho de 2016



56

economia & histdria: cronicas de histéria economica

lianos. Nas consideragdes finais de
seu estudo, escreveu:

Os exemplos e situacdes aqui con-
siderados revelam mecanismos
de exploracdo dos trabalhadores
rurais sediados na cafeicultura
paulista até entdo ndo considera-
dos pela bibliografia sobre o tema,
indicando para o fato de que as
relacdes de trabalho travadas eram
mais deletérias aos trabalhadores
do que se supunha. [...] No conjunto
das regides paulistas de cafeicul-
tura foram colocadas em pratica
estratégias de rebaixamento dos
ganhos dos trabalhadores no que
se refere as suas produgdes de café
e de géneros alimenticios. Ha que
se considerar que tais estratégias
foram implementadas num cenario
marcado por hierarquias sociais
e politicas extremamente rigidas
que esvaziavam qualquer sentido
de igualdade pressuposto entre
as partes contratantes. As formas
de exploracao aqui desveladas
assinalam para a perpetuac¢do dos
desnivelamentos da sociedade bra-
sileira, reiterando a desigualdade
no tempo e no espacgo. (FALEIROS,
2013, p.329)

Talvez fosse mais acertado suge-
rirmos que o fantasma do Senador
assombrava as arvores dos frutos
de ouro! Afinal, a imigragdo japo-
nesa foi muito além da insercao da-
quelas pessoas na lavoura cafeeira.
Na bela obra editada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatis-
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tica quando da efeméride dos cem
anos de imigracao japonesa no Bra-
sil, resta assentado o vigor do fluxo
desses “plantadores do futuro”, na
feliz escolha do titulo do artigo de
Maria Silvia Bassanezi e Oswaldo
Truzzi que faz parte da dita obra
e é dedicado a analise do primeiro
meio século daquele fluxo. Apesar
dos pesares, a corrente imigratod-
ria japonesa foi “a que apresentou
maior indice de fixa¢cdo em solo
paulista.” (BASSANEZI; TRUZZI,
2008, p. 78). O censo demografico
de 1940, por exemplo, revelou que
mais de 90% dos imigrantes japo-
neses no Brasil viviam no Estado
de Sio Paulo.” Vale a pena, pois,
encerrarmos nossa crénica com a
transcricdo do paragrafo que fecha
o artigo em tela:

0 balango do primeiro meio sécu-
lo da imigracdo japonesa em Sdo
Paulo evidencia a trajetoria de
um grupo que, embora chegando
tardiamente em relagdo a outros
imigrantes e enfrentando, desde o
inicio, evidentes desconfiancas em
relacdo a sua adaptagdo a nova ter-
ra, acabou obtendo, mesmo assim,
um sucesso muito expressivo como
dedicados agricultores. O ensaio
enraizou-se e vicejou. A partir de
entdo, o terreno estava preparado
para que muitas familias japonesas
colhessem outro tipo de fruto, o da
mobilidade social, quando nisseis
e sanseis passaram a apinhar os
bancos das universidades paulis-
tas. (BASSANEZI; TRUZZI, 2008,
p.86)"
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total de individuos entrados nesse periodo.”

(FARIA; MOTTA, 2002, p. 350).

6 Os informes constantes deste paragrafo
foram extraidos de Faria e Motta (2002).

7 Sobre a colonizagdo fundada no regime da
pequena propriedade ver, por exemplo, Ober-
aker Jr. (1985); acerca do evolver da questdo
servil ver, entre muitos outros, Beiguelman
(2005). O questionamento crescente da

escraviddo teve seu inicio, digamos assim,
com as dificuldades enfrentadas pelo trafico
atlantico de escravos. Extinto em meados do
século XIX, esse trafico nao deixou de sofrer
as vicissitudes causadas pela lei regencial,
promulgada em 1831, a qual, em seu caput,
dispunha o seguinte: “Declara livres todos
os escravos vindos de fora do Império, e
impéde penas aos importadores dos mesmos
escravos.” (Lei de 7 de novembro de 1831).
Para umaretomada arejada da anélise dessa
lei, ver, por exemplo, o dossié organizado
por Mamigonian e Grinberg (2007) para a
Revista Estudos Afro-Asidticos, com muita
propriedade intitulado “‘Para inglés ver’?
Revisitando a Leide 1831”. Uma comparag¢do
entre os impactos diferenciados das leis de
1831 e 1850 pode ser encontrada em Ro-
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8 O intervalo entre a vinda dos portugueses
em 1840 e a dos alemdes em 1847, para a
fazenda de Vergueiro, foi assim explicado
por Holanda (1985, p. 246): “Desde 1840, [...]
Ibicaba recebera cerca de 90 familias de cam-
poneses do Minho, os primeiros imigrantes
europeus chamados por iniciativa particular
a trabalhar na grande lavoura. Esse esforco
prematuro ficou prejudicado, porém pela
revolugdo liberal de 1842, em que Vergueiro
se achou envolvido. S6 alguns anos mais
tarde volta a realizar-se o seu programa com
a fundagdo da firma Vergueiro & Cia. Dessa
vez um projeto minuciosamente preparado
vai presidir o empreendimento. [...] De acordo
[..com esse projeto..] foi criada em julho de
1847, na fazenda de Ibicaba, a ‘Colénia Sena-
dor Vergueiro, destinada a constituir-se numa
espécie de estabelecimento normal para um
amplo sistema que se espalharia por vdrios
pontos da Provincia. No mesmo ano chega-
vam a fazenda as primeiras 364 familias de
colonos contratados na Alemanha.” Sobre a
Revolucgdo Liberal de 1842, ver, por exemplo,
a pesquisa recente de Horner (2010).

9 Foram variadas as clausulas ajustadas nos
contratos assinados entre imigrantes e
fazendeiros: “Pelo contrato dos parceiros de
Ibicaba, por exemplo, o colono recebia uma
extensdo de cafeeiros para a cultura, colheita
e melhoramento; participava, na proporg¢do
da quantidade que colhesse, do trabalho
de preparagdo do café a ser colocado no
mercado; devia replantar as clareiras que se
fizessem nos cafeeiros. Apds a venda do café, o
fazendeiro receberia metade do lucro liquido
e o colono a outra metade. O fazendeiro
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permitia ao colono tirar de lugares determi-
nados de suas terras os produtos necessdrios
d sua alimentacdo; ele ndo tinha a parte nos
géneros alimenticios que o colono produzisse
para o seu consumo, mas recebia metade
do prego excedente dos mesmos produtos
vendidos. Quanto as dividas contraidas com
o fazendeiro (passagem, sustento nos primei-
ros tempos) metade no minimo da renda
liquida anual dos colonos seria destinada a
compensd-las.” (BEIGUELMAN, 2005, p. 96-
97).

10

11

12

Consoante esclarecido em Holanda (1985,
p. 246): A casa Vergueiro compromete-se a
engajar colonos na Europa mediante con-
trato que ndo exclui a transferéncia destes
a outros fazendeiros”.

Nossos leitores, é evidente, ndo devem
descartar a parcialidade presente no
relato de Davatz. A insatisfacdo com o
sistema de parceria atingia também os
fazendeiros. Sérgio Buarque de Holanda
(1985, p. 248), por exemplo, aponta para
algumas caracteristicas do processo de
recrutamento dos colonos na Europa:
“Acresce que o pauperismo reinante em
certas localidades europeias levava mui-
tas autoridades da Alemanha e da Suiga a
estimular a emigragdo de elementos que se
tornavam onerosos as administragaes. [...]
Entre os colonos enviados a Sdo Paulo por
intermédio da casa Vergueiro, figuravam
[...] ndo sé antigos soldados, egressos das
penitencidrias, vagabundos de toda espécie,
como ainda octogendrios, aleijados, cegos e
idiotas.” E Paula Beiguelman (2005, p. 99),
por seu turno, transcreve o seguinte trecho
do relatério apresentado a Assembleia
Legislativa Provincial de Sdo Paulo, em
2 de fevereiro de 1859, pelo presidente
da provincia, Dr. José Joaquim Fernandes
Torres: "Como quer que seja, o certo é que
o desdnimo de arrefecimento que em geral
tém manifestado os nossos fazendeiros
pela colonizagdo, prova que os colonos
ultimamente vindos da Europa tém sido
mais pesados que lucrativos aos mesmos
fazendeiros, pois que sé assim pode-se
explicar a preferéncia que tém dado a
despender somas enormes com a aquisicdo
de escravos, comprados por pregos que lhes
absorvem anos de renda.”

“No caso especifico da Itdlia, depois de um
longo periodo de mais de 20 anos de lutas
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para a unificagdo do pais, sua populagdo,
particularmente a rural e mais pobre,
tinha dificuldade de sobreviver quer nas
pequenas propriedades que possuia ou
onde simplesmente trabalhava, quer nas
cidades, para onde se deslocava em busca
de trabalho. Nessas condigdes, portanto,
a emigragdo era ndo so estimulada pelo
governo, como era, também, uma solugdo
de sobrevivéncia para as familias. Assim, é
possivel entender a saida de cerca de 7 mi-
Lhées de italianos no periodo compreendido
entre 1860 e 1920.” (Brasil 500 anos).

0 que ndo significa que a dita mobilidade
tenha deixado de suscitar os reclamos
dos cafeicultores: “Uma das queixas mais
frequentes contra os colonos italianos
era sua instabilidade. [...] Mesmo os bons
fazendeiros [...] tinham esses problemas
depois da colheita, pois em regra, quando jd
tinham recebido os lucros, os colonos aban-
donavam a fazenda. Em geral, dirigiam-se
para outra fazenda onde qualquer coisa os
atraia ou onde julgavam poder viver me-
lhor. [...] outros dirigiam-se para as cidades
onde se tornavam pequenos comerciantes
ou onde iam exercer um oficio mecdnico. [...]
Outros ainda [...] abandonavam a Provincia
para se repatriarem ou para se dirigirem
aos paises do Prata.” (PETRONE, 1985, p.
290-291).

Estes altimos informes foram também
extraidos de Faria e Motta (2002). Lem-
bremos, ademais, que o ritmo da expansao
cafeeira e da entrada de imigrantes, na
primeira década republicana, foi condicio-
nado fortemente pela politica econdmica
adotada no governo de Deodoro da Fon-
seca e seus desdobramentos: “Nos tiltimos
anos do século, um periodo de euforia e
confianga, com grande especulagdo, resul-
tante de uma politica inflaciondria, levou a
multiplicagdo dos cafezais e a grandes en-
tradas de imigrantes, sobretudo italianos.”
(VIEIRA, 1973, p. 59).

Arlinda Rocha Nogueira (1984, p. 101)
apresentou informes um pouco dife-
rentes dos de Tomoo Handa. Seguindo a
mesma ordem das fazendas do Quadro 1,
o numero de familias, segundo a autora,
igualou-se a, respectivamente: 24, 24, 51,
23,27 e15.]Ja o de pessoas foiigual a: 170,
155, 210, 90, 99 e 49. Ha que salientar,
também, que havia certa artificialidade
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na conformagdo das familias imigrantes,
o que decorria de caracteristicas do con-
trato: ‘4 exigéncia brasileira de trés enxa-
das por familia responderam os imigrantes
com a kosei ou keishiki-kasaku, isto ¢, a
incorporagdo a uma determinada familia
de elementos estranhos a ela, parentes ou
ndo. A artificialidade em sua formagdo
tornou-as muito menos estdveis que as
demais.” (NOGUEIRA, 1984, p. 99).

O desapontamento desses imigrantes
de inicios do século XX tendia a crescer
na chegada as fazendas: “Tdo logo os
imigrantes se estabeleciam na colénia
eles se davam conta, claramente, de que
ndo passavam de colonos sob contrato a
servico da fazenda. (...) Eram conduzidos
a escura colénia, iluminada apenas pela
luz de velas. A maioria das casas era de
chdo batido. Raras as assoalhadas. As
pavimentadas com tijolos eram luxo. Ndo
se podia exigir que houvesse camas. Os que
ganharam leitos de madeira improvisados
deveriam ter dado gragas a Deus. O comum
era cada um procurar fabricar sua prépria
cama. O grupo chegado ao anoitecer, que
ndo teve tempo para tanto, estendeu os
acolchoados trazidos do Japdo onde melhor
pareceu a cada um, dormindo sobre eles.
Houve um grupo que teve de deitar-se so-
bre capim seco ou palha de milho, no chéo.
Naquela noite, ao pensar em seu destino
de imigrantes, todos terdo sentido que ndo
era exatamente essa a vida com que haviam
sonhado.” (HANDA, 1987, p. 26).

Tampouco surpreende a mobilidade
intensa daquelas pessoas: “Terminado o
contrato, por outro lado, os deslocamentos
sdo frequentes. Abandonando as fazendas,
os imigrantes dirigem-se em grande parte
para outras fazendas na frente de expansdo
em busca de melhores saldrios, ou disper-
sam-se pelas regides recém-desbravadas.
Outros deslocam-se para a vizinhanga da
cidade de Sdo Paulo, reemigram para a
Argentina, retornam ao Japdo.” (VIEIRA,
1973, p. 64).

Os autores elencam varios fatores expli-
cativos do sucesso dessa corrente imi-
gratdria, a exemplo do incentivo e subsidio
fornecidos pelo governo japonés a partir
de 1925, o suporte técnico e econdmico
igualmente fornecido por aquele governo
com vistas a proteger os emigrantes no
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pais de destino, bem como caracteristicas proprias daquelas pes-
soas, ilustradas pela elevada proporc¢io de alfabetizados (72,9%
dosjaponeses entrados entre 1908 e 1941; cf. BASSANEZI; TRUZZI,
2008, p. 78-79).

19 Nisseis sdo os filhos nascidos no Brasil de imigrantes japoneses;
sanseis sdo os netos nascidos no Brasil de imigrantes japoneses. O
ensaio ao qual os autores se referem remonta a viagem do Kasato- (*) Livre-Docente da FEA/USP. (E-mail: jflaviom@usp.br).
Maru, chegado a Santos naquele junho de 1908. (**) Professora Doutora da FEA/USP. (E-mail: Islopes@usp.br).
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Paraty: os Codigos de Posturas

Em 01 de outubro de 1828 era
promulgada a lei que dava “nova
forma as Camaras Municipais”,
definindo suas novas atribuigdes,
estabelecendo os processos para a
eleicdo de seus membros e de seus
Juizes de Paz.' Era o inicio de uma
série de mudancas institucionais,
motivadas pela nossa recente in-
dependéncia e pela necessidade de
se reorganizar o aparelho adminis-
trativo no novo contexto imperial.

Em 1824, com a promulgacao da
primeira constituicdo do Brasil
independente’, foi definido que o
territorio do império seria dividi-
do em provincias, e essas, por sua
vez, seriam compostas por diver-
sos municipios. (Cf. Artigo 2) Cada
provincia teria um presidente, no-
meado pelo imperador. A adminis-
tracdo municipal ficaria a cargo
de uma Camara, cuja organizacao
seria definida por lei regulamentar
posterior. (Cf. Artigos 167 e 169)
Tal lei regulamentar foi aquela
promulgada em 01 de outubro de
1828.

Nela foram estabelecidos os cri-
térios gerais de organizacgao das
Camaras Municipais, definidos nos
diversos titulos da referida lei:

Titulo I - Forma da elei¢cdo das Ca-

maras
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Titulo II - Fun¢des Municipais
Titulo III - Posturas Policiais
Titulo IV - Aplicagdo das Rendas
Titulo V - Dos Empregados

No titulo referente as Fungdes Mu-
nicipais, aparece a primeira men-
¢do as posturas. No Artigo 39 foi
estabelecido que as Camaras, na
sua primeira reunido, deveriam
examinar as posturas ja existentes,
a fim de propor ao Conselho Geral®
“o que melhor convier aos interesses
do municipio”. Ademais, os ditos
regulamentos deveriam ser regis-
trados em livro separado, exclusivo
para este fim. (Cf. Art. 50)

Conforme Schmachtenberg, os C6-
digos de Posturas, ao longo do sé-
culo XIX, foram uma tentativa de se
estabelecer um “novo delineamen-
to juridico que reestruturasse as
relacdes sociais, as relacoes de pro-
ducgdo e a convivéncia nas cidades.”
(SCHMACHTENBERG, 2008, p. 1)

A fim de se adequar a nova lei, na
Camara Municipal de Paraty em 4
de fevereiro de 1829, era aberto o
novo livro,

Este livro ha de servir para Registro
das Posturas da Camara Municipal

desta Vila conforme o artigo 50 da

LUCIANA SUAREZ LOPES (*)

Carta de Lei do 12 de Outubro de
1828 e vai numerado e rubricado
com minha rubrica que dei - Ama-
ral - e no fim leva encerramento.
Vila de Paraty, 4 de fevereiro de
1829. 0 Presidente - José Luis Cam-
pos do Amaral. (Termo de abertura,
1829. In: RAMECK; MELLO, 2004,

p.8)

Apesar de ter sido aberto em 1829,
as primeiras posturas municipais
foram registradas somente em
1831. Esse primeiro Cédigo de
Posturas de Paraty era composto
por 63 artigos, dispostos em ordem
numérica crescente, dedicados a
regulamentac¢do de procedimentos
concernentes aos varios aspectos
do cotidiano municipal, desde re-
gras para construcdo de edificios,
passando pela regulamentacdo do
comércio, da atividade dos profis-
sionais liberais e prestadores de
servico, chegando ao tratamento
dispensado aos 6rfaos e escravos
dalocalidade. Entre os artigos mais
curiosos, destacam-se:

Art. 362 - Toda pessoa que correr a
cavalo pelas ruas ou avanc¢ar dentro
da vila qualquer animal cavalar
serd condenada em 4$000 réis ou

4 dias de prisao.
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Art. 502 - Os donos de Tabernas e
Armazéns que venderem ou derem
bebidas espirituosas as pessoas ja
embriagadas incorrerdo na pena
de 10%$000 réis a dobrar na rein-

cidéncia.

Art. 529 - Os escravos que forem
encontrados nas ruas e pracas pu-
blicas a jogarem serdo castigados
na cadeia a arbitrio dos senhorios
e quando o senhorio ndo satisfaca,
serd multado em 1$000 réis, a do-

brar na reincidéncia.

Art. 542 - As pessoas que recebe-
rem criangas para criarem s6 com
comida e as que para ndo ouvirem
chorar lhes derem bebidas espiritu-
osas a fim de as fazerem adormecer,
incorrerdo na pena de quatro a oito

dias de Cadeia.

A partir da elaboragao desse pri-
meiro Codigo de Posturas, alte-
racoes, adendos e acréscimos de
artigos foram sendo feitos, pro-
cedimentos estes devidamente
registrados no referido livro. Ha
anotagoes datadas de 1836, 1858
e 1870. Com o passar dos anos, au-
mentou a especificidade e melho-
rou a organizacao dos cddigos, que
passaram a ser divididos em capi-
tulos tematicos. Um bom exemplo
é Codigo de 1870, aprovado pela
Assembleia Legislativa Provincial
e promulgado pelo decreto 1479 de
5 de janeiro de 1870. Dividido em
sete titulos, cada qual dividido em
capitulos, é muito mais abrangente
do que aquele primeiro cédigo de

1831, sendo muito mais detalhado
e especifico.

e Titulo 12 - Decoragao Publica
o Capitulo 12 - Alinhamento e ni-
velamento de ruas e edificacoes
o Capitulo 22 - Desempachamen-
to (sic) e limpeza de lugares

publicos

e Titulo 22 - Tranquilidade e segu-

ranga publica

o Capitulo 12- Loucos, embriaga-
dos e animais

o Capitulo 22 - Edificios ruinosos
e precipicios

o Capitulo 32-Venda de pdlvora e
armas e uso de armas proibidas

o Capitulo 42 - Ajuntamento e
passeios noturnos

o Capitulo 52 - Incéndios

o Capitulo 62 - Diversos meios de
manter a seguranca e tranquili-

dade publica

e Titulo 32 - Comodidades, abaste-
cimento de viveres e providén-
cias sobre mercado, estalagem e
comércio
o Capitulo 19 - Estradas e Cami-
nhos

o Capitulo 22 - Mercado

o (Capitulo 32 - Matadouro, carnes
e agougues

o Capitulo 49 - Pescaria

o Capitulo 52 - Comércio

e Titulo 42 - Salubridade e saude

publica

o Capitulo 12 - Enterramento e
dobre de sino

o Capitulo 22 - Vacina e moléstias
contagiosas

o Capitulo 3¢ - Tapamento de
terrenos e dessecamento de
pantanos

o Capitulo 42 - Fabricas insa-
lubres e outros objetos que
corrompem a atmosfera e pre-
judicam a saude publica

o Capitulo 52 - Facultativos, boti-
carios, parteiras, sangradores,

dentistas e venda de remédios

e Titulo52-Caridade e moralidade,
expostos, 6rfaos e indigentes
o Capitulo 12 - (Sem titulo)
o Capitulo 29 - Obscenidades
o Capitulo 32 - Teatros e espeta-
culos publicos

o Capitulo 4° - Folias
e Titulo 62 - Diversas disposi¢oes
e Titulo 72 - Disposicdes gerais

Assim como o Codigo de 1831, o de
1870 possui alguns artigos curio-
sos. Dentre as diversas penalidades
impostas pela infracao de posturas
estavam o pagamento de multas e
a prisdao. As maiores multas atingi-
ram os 30$000 réis, mesmo valor
das maiores penalidades no Cédigo
de 1831.
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Art. 342 - Nenhuma pessoa podera
correr acavalo dentro dos limites
da cidade salvo que o servico pu-
blico exigir. Pena de 6$000 réis de
multa. Na mesma pena incorrera
quem dentro dos marcos da cidade

amansar ou andar em animal bravo.

Art. 352 - Quando algum animal
que estiver preso se soltar, aquele
que o espantar para fazer correr
pelas ruas ou lugares ptblicos sera

multado em 4$000 réis.

Art. 412 - Fica absolutamente proi-
bido vender, alugar, dar, emprestar,
fabricar concertar ou (...) armas
de qualquer natureza e bem assim
polvora, chumbo e balas a pessoa
escrava ou suspeita. Pena de 35000

réis de multa.

Art. 502 - Toda pessoa que na casa
de sua morada ou no seu estabe-
lecimento consentir ajuntamento
para dan¢arem em que entrem
escravos alheios sera multada em
30$000.

As multas estabelecidas pelos Co-
digos de Posturas Municipais eram
recolhidas pelos fiscais aos cofres
da Camara, passando a compor a
receita tributaria do municipio. No
orcamento para o ano de 1865, a
rubrica multas foi responsavel pela
arrecadacdo de 92%$500 réis, cerca
de 1,5% da arrecadacao total da

junho de 2016

Camara. No municipio paulista de
Bananal, por exemplo, o orcamento
de 1845 previa a arrecadacgao de
200$000 réis de multa por infracdo
de posturas, cerca de 3,5% do valor
total orcado. (Cf. LOPES, 2012)

Dessa forma, a importancia dos Co-
digos de Posturas Municipais ndo
podem ser medidas pela arrecada-
¢do proporcionada pelas diversas
multas por eles impostas, mas sim
pela tentativa de se estabelecer e
de se regulamentar a convivéncia
civil, constituindo, ademais, as
primeiras tentativas de se planejar
o crescimento das cidades e a ocu-
pagao dos espagos comuns.
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