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Vera Martins da Silva faz uma analise da conjuntura atual no mercado de
trabalho brasileiro, usando informagdes da PNAD continua trimestral a
respeito da Taxa de Desocupagao.

José Paulo Zeetano Chahad mostra as principais altera¢des promovidas
pela Lei 13.467 /2017, abordando suas implica¢des para as relagdes de
trabalho e para o mercado de trabalho brasileiro.

Julio Lucchesi Moraes continua a discussao a respeito de Harold Innis
e o desenvolvimentismo canadense, relacionando o pensamento dele a
sintese interpretativa do Marxismo.

Cristina Frées de Borja Reis analisa os dados sobre violéncia no Brasil e
sua evolugdo nos ultimos anos, mostrando as desigualdades regionais e
por classe social.

Renan Alves analisa os efeitos da politica fiscal sobre o crescimento
econdmico no Brasil, o tamanho dos multiplicadores de gastos publicos
e se estes dependem do estado do ciclo econémico.

Michael Tulio Ramos de Franga faz uma revisdo de literatura sobre me-
todologias que estimam o prémio de risco usando a estrutura dos Modelos
de Dividendos Descontados.

O NEFIN apresenta os principais fatores de risco utilizados na literatura,
utilizando dados brasileiros. Dentre eles, estdo o dividend yield (um previ-
sor de retornos futuros), o short interest (indicador antecedente para o
mercado acionario) e o IVol-BR, uma projecao de volatilidade futura do
mercado acionario.

Luciana Suarez Lopes faz uma discussao sobre o passado escravocrata
brasileiro e a recente Portaria do Ministério do Trabalho que dispde sobre
os conceitos de trabalho for¢ado, jornada exaustiva e condigdes analogas
a escravidao.
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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
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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
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Mercado de Trabalho: Ligeira Melhora com Informalizacao

O mercado de trabalho esta final-
mente dando sinais de recupera-
¢do, ainda que incipiente e apoiada
na informalizacdo. De qualquer
modo, sinais de recuperacdo sdo
importantes para a dinamica da
economia e, aliados a outros indi-
cadores, sugerem que a economia
esta enfim saindo do fundo do
poco. Neste artigo, serdo usadas
as informacgdes da Pesquisa Na-
cional por Amostra de Domicilios
Continua Trimestral (PNADCt),
que apresenta resultados para o
segundo trimestre de 2017, que
contém informacgdes mais detalha-
das do mercado de trabalho.' Na
sequéncia, serdo adicionadas as
informag0es mais recentes sobre
a Taxa de Desocupacdo da PNADC
mensal, em que ja estdo expostos
os resultados oficiais mais recentes
da pesquisa.

1 PNAD Continua Trimestral
(PNADCt) - Abril/Maio/Junho
de 2017

Segundo a PNADCt, a Populagdo em
Idade de Trabalhar, com 14 anos
de idade ou mais, foi estimada em
168 milhoes de pessoas, e teve um
crescimento de 1,1% em relacao
ao mesmo periodo do ano anterior,
ou seja, a expansdo da populacao
nao é um limitante do crescimento,
como em varios paises em que a
populacdo esta encolhendo. Aqui
o problema é de outra natureza: a
queda expressiva do investimento
produtivo. Por outro lado, em re-
lagdo a instrucao, o problema de
baixa escolarizacdo permanece. A
PNADCt mostra que no segundo
trimestre de 2017, entre as pesso-
as em idade de trabalhar, 37,2%
nao tinham o ensino fundamental
completo e 45% haviam completa-

VERA MARTINS DA SILVA (*)

do o ensino médio. Apenas 13% da
populacdo em idade de trabalhar
tinha concluido o ensino superior.
Esse conjunto de pessoas em idade
de trabalhar representava 81,3%
do total da populacdo do Pais,
sendo a Regido Sudeste a area onde
esse percentual foi o maior (83,1%)
e a Regido Norte onde o percentual
é menor (75,7%).

A relacdo entre a Forg¢a de Traba-
lho, incluindo as Pessoas Ocupadas
e as Desocupadas na semana de
referéncia da pesquisa e em busca
de trabalho e o total de Pessoas em
Idade de Trabalhar, chamada pelo
IBGE de Taxa de Participagdo, tem
sido estavel ao longo dos varios
trimestres, calculada em 62%.% Os
demais 38% estdo Fora da Forg¢a de
Trabalho, ou seja, um contingente
enorme, cerca de 64,4 milhoes de
pessoas, dos quais a maioria eram
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mulheres, 65% do total dos Fora
da Forca de Trabalho, um perfil
relativamente estavel ao longo
do tempo. Preponderam também
nesse grupo, as pessoas com 60
anos ou mais (36,4%). Entre os de-
mais grupos, tem-se um bastante
expressivo de jovens adolescentes
(abaixo de 18 anos), o grupo de 14
a 17 anos, que representa 17,1%;
o grupo de jovens de 18 a 24 anos
representa 10,8%, o grupo de 25 a
39 anos, cerca de 13,1%, e o grupo
de 40 a 59 anos, 22,6%.

Entre os 62% da Populagdao em
Idade de Trabalhar (isto é, da Forca
de Trabalho), 87% se encontram
Ocupados e 13% Desocupados.
Esta é a variavel mais problema-
tizada pela analise econdmica, ou
seja, uma proporc¢do muito elevada
de pessoas que, mesmo desejando
e procurando trabalho, ainda estado
sem ocupacdo.’ O percentual de
pessoas fora da Forga de Trabalho
é gigantesco; porém, pela definicao
da pesquisa, ndo procuraram ocu-
pacdo no més de referéncia, o que
pode significar que ndo precisam
ou ndo querem trabalhar, mas tam-
bém podem ter apenas desistido
em face das condigoes adversas
do mercado de trabalho. No caso
da economia voltar a crescer e
pressionar o mercado de trabalho
no sentido de maiores e melhores
condi¢des de trabalho, é bem pro-
vavel que muitos individuos voltem
a participar da Forga de Trabalho.

Entre as regides do Brasil, a Taxa
de Desocupacdo apresenta varia-
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¢oes, dependendo dos mercados de
trabalhos regionais, destacando-se
que a taxa mais baixa foi na Regido
Sul, com 8,4%, e a mais alta foi na
Regido Nordeste, com 15,8%.

A PNADCt mostrou, também, uma
queda sistematica de participacdo
do grupo de pessoas menores de
idade (entre 14 e 17 anos) no con-
junto da Populacdo Ocupada, pas-
sando de 3% no primeiro trimestre
de 2012 para 1,7% no segundo
trimestre de 2017. Isto sugere que
os adolescentes estdo perdendo re-
levancia para a formacao da renda
familiar e estdo podendo se dedi-
car mais aos estudos, muito em-
bora ainda haja muito a ser feito
nessa area de protecdo a criancas
e adolescentes, assim como no de-
senvolvimento da educacao.

0 envelhecimento da populagao
também tem impacto no mercado
de trabalho, destacando-se o au-
mento da participacao de pessoas
com 60 anos ou mais na Popula-
¢dao Ocupada, que passou de 6,3%
no primeiro trimestre de 2012
para 7,4% no segundo trimestre de
2017. Trata-se nao apenas de enve-
lhecimento em si, mas também da
propria manutengdo da capacidade
de trabalho por maior suporte a
saude. Além disso, os baixos va-
lores médios pagos pelo Regime
Geral da Previdéncia Social a seus
beneficidrios muitas vezes fazem
com que continuem trabalhando
para manter seu padrao de vida.

Entre as Pessoas Ocupadas, fica
claro como o mercado da prefe-
réncia aos mais instruidos. No se-
gundo trimestre de 2017, 28% nao
tinham concluido o ensino fun-
damental, 57% tinham concluido
pelo menos o ensino médio e 19%
tinham concluido o ensino supe-
rior. A importancia dos anos de
escolaridade também é relevante
no perfil dos Desocupados: a Taxa
de Desocupacdo de pessoas com
nivel superior incompleto foi esti-
mada em 14%, mais do que o dobro
daquela apresentada por aqueles
com nivel superior completo, de
apenas 6,4%. Em termos de instru-
¢do, a Taxa de Desocupacgdo é mais
significativa entre aqueles que tém
ensino médio incompleto (21,8%).

Quanto a posi¢cao na ocupacgao, os
percentuais tém se mantido rela-
tivamente estaveis, sendo 68% de
empregados, 4,6% de empregado-
res, 24,9% de trabalhadores por
conta propria e 2,4% de trabalha-
dores familiares auxiliares. Entre
os empregados, 72% estavam no
setor privado, 18% no setor publi-
co e 10% nos servicos domésticos.

A informalizacao cresceu. No
segundo trimestre de 2017, 75,8%
dos empregados do setor privado
tinham carteira assinada, o que
significa uma queda de 1,5% em
relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Nesse mesmo periodo
de comparacdo, o percentual de
pessoas com carteira assinada no
servico doméstico caiu de 33,2%
para 30,6%. No caso dos empre-
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gados domésticos, a combinagao
de recessdo com uma legislacao
trabalhista mais dura foi explo-
siva para a categoria em termos
da ampliacao da informalizacdo e
precarizacao do trabalho.

Desocupacdo entre os jovens.
Em relacdo a Taxa de Desocupa-
cdo por Faixa Etdria, destaca-se a
sempre mais elevada taxa entre
os jovens entre 18 e 24 anos. Na
média do Brasil, a Taxa de Deso-
cupacdo nesta faixa etaria atingiu
27,3%, sendo a menor na Regiao
Sul (de 17,8%) e a mais elevada
na Regido Nordeste, estimada em
31,9%. Também ha distincdo entre
taxas no que diz respeito a género
e raca. No segundo trimestre de
2017, a Taxa de Desocupagdo média
para o Brasil era de 13%, sendo de
11,5% para os homens e de 14,9%
para as mulheres. E novamente na
Regido Nordeste, onde a Taxa de
Desocupagao é mais alta, ocorre
uma distin¢ao relevante das taxas
entre homens (14,4%) e mulheres
(17,7%).

Rendimentos. O Rendimento
Médio Real Habitualmente rece-
bido pelas pessoas, mensalmente,
em todos os trabalhos foi estimado

em R$ 2.104, mostrando estabili-
dade tanto em relagdo ao mesmo
trimestre do ano anterior como
em relacdo ao trimestre anterior.
A Massa de Rendimentos Reais
também apresentou estabilidade,
e no segundo trimestre de 2017 re-
presentava R$ 185 bilhdes por més.

2 O Trimestre Junho-Julho-Agos-
to de 2017*

H4 uma melhora no mercado de
trabalho, mesmo que isso advenha
de uma queda suave da Taxa de
Desocupacgdo: de 13% entre abril/
mai/junho de 2017 passou para
12,8% entre mai/jun/julho e para
12,6% no trimestre de jun/jul/
agosto de 2017. Sdo ainda 13,1 mi-
lhdes de Desocupados, mas foi es-
timada uma queda de 658 mil pes-
soas em relacdo aos Desocupados
no trimestre de marg¢o a maio de
2017. Apesar dessa melhora dentro
deste ano de 2017, em relacao ao
mesmo trimestre do ano anterior,
quando havia 12 milhdes de Deso-
cupados, houve aumento de 9,1%,
ou seja, aumento de 1,1 milhdo de
Desocupados. Tempos terrivelmen-
te dificeis nao s6 para os Desocu-
pados, mas para toda a economia,

~
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com queda de vendas, aumento da
inadimpléncia, ampliagao da ocio-
sidade e de fechamento de firmas,
queda de receitas fiscais, déficits e
dividas em elevacao. Ver Graficos
1 e 2 sobre a Desocupacgdo, em nu-
mero absoluto e em taxa, onde fica
claro o tamanho do problema.

Informaliza¢cao novamente.
Houve aumento do contingente
de Ocupados no trimestre de jun/
jul/agosto de 2017, com um adi-
cional de 1,4 milhdo de pessoas
em relacdo ao trimestre anterior.
Os Ocupados foram estimados em
91,1 milhdes de pessoas. O cres-
cimento da ocupacgdo veio espe-
cialmente dos segmentos menos
formalizados da economia. Rela-
tivamente ao mesmo periodo do
ano anterior, houve crescimento
de 552 mil pessoas empregadas
sem carteira assinada (aumento de
5,4%) e de 612 mil pessoas (2,8%)
dos trabalhadores por conta pro-
pria. Inversamente, caiu o nimero
de empregados do setor privado
com carteira assinada em 765 mil
pessoas (2,2%). As informacoes
divulgadas dao conta que tanto os
rendimentos médios reais habitu-
almente recebidos como a massa
de rendimentos estdo estaveis.

outubro de 2017
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1 Asinformagdes foram divulgadas em 17 de agosto de 2017. 4 Asinformacgdes aqui colocadas sdo provenientes da PNAD Continua

2 AForcga de Trabalho no Brasil foi estimada em 103,7 milhdes de pes- mensal, divulgada em 29 de setembro de 2017.

soas, das quais 90 milhdes sdo Ocupadas e 13,5 milhdes Desocupadas,
mas em busca de trabalho.

3 Os conceitos aqui descritos sdo aqueles usados pelo IBGE, sendo
colocados em maiudscula. No caso dos Desocupados, segundo o IBGE,
“Sdo classificadas como desocupadas na semana de referéncia as pes-
soas ndo ocupadas nesse periodo, que tomaram alguma providéncia
efetiva para conseguir um trabalho no periodo de referéncia
de 30 dias e que estavam disponiveis para iniciar um trabalho na
semana de referéncia. Também sdo classificadas como desocupadas
as pessoas ndo ocupadas e disponiveis para iniciar um trabalho na
semana de referéncia que, no entanto, ndo tomaram providéncia
efetiva para conseguir trabalho no periodo de referéncia de 30 dias
porque ja haviam conseguido trabalho para comecar ap6s a semana
de referéncia.” (PNADC, Glossario). Portanto, ndo entram no calculo
de Desocupados aqueles que simplesmente desistiram de procurar
trabalho no més de referéncia por desanimo ou desalento.

Além disso, a propria classificacdo de Ocupado pode incluir pessoas
com trabalhos muito precarios, pois “Sao classificadas como ocupadas
na semana de referéncia as pessoas que, nesse periodo, trabalharam
pelo menos uma hora completa em trabalho remunerado em
dinheiro, produtos, mercadorias ou beneficios (moradia, alimen-
tacao, roupas, treinamento etc.) ou em trabalho sem remuneragio
direta em ajuda a atividade econémica de membro do domicilio ou,
ainda, as pessoas que tinham trabalho remunerado do qual estavam (*) Economista e doutora em Economia pela USP.
temporariamente afastadas nessa semana. (E-mail: veramartins2702@gmail.com).

~ ~
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Reforma Trabalhista de 2017: Principais Alterac6es no Contrato

de Trabalho'

1 Introducao

Ap6s muitos anos de debate, nos
quais se gerava mais calor do que
luz, e incontaveis negociagdes
entre as partes diretamente en-
volvidas na relacdo de trabalho
(governo, empresas e trabalhado-
res), em 13/07/2017 o Presidente
Michel Temer sancionou o texto
aprovado pelo Senado Federal,
transformando-o na Lei No. 13.467,
alterando profunda e amplamente
a Consolidacdo das Leis do Traba-
lho (CLT) de 1943, com a finalidade
de adequar a legislagao trabalhista
as novas — e mais modernas — re-
lacdes de trabalho praticadas no
mercado de trabalho brasileiro. O
artigo 62 da referida Lei determi-
na que a mesma entrara em vigor
decorridos 120 dias de sua publi-
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cacdo oficial, o que ocorrera no dia
11/11/2017.2

Esta reforma deve ser vista como
muito positiva, pois, ainda que
cheia de problemas, duvidas, lacu-
nas e equivocos ela representa um
inegavel avang¢o para a melhoria
das relacdes de trabalho em um
pais em crise em todos os setores
e areas - politica, econdmica, social
e moral. A reforma contribui para
a criacao de um ambiente institu-
cional favoravel a retomada dos
investimentos, e, portanto, geracao
de empregos, um caminho seguro
para a elevacdo da produtividade
e competitividade internacional e,
principalmente, por tornar o mer-
cado de trabalho mais fluido com
garantia de protegdo social a todos
os tipos de emprego.

JOSE PAULO ZEETANO CHAHAD (*)

Este é o primeiro artigo de uma
série que visa mostrar as princi-
pais alteragdes promovidas pela
Lei 13.467/2017, abordando, quan-
do possivel, suas implicacdes para
as relacoes de trabalho e para o
mercado de trabalho brasileiro.

2 Metodologia de Comparacao

Com base na literatura ja disponi-
vel nos veiculos de comunicacao
e artigos de divulgacao, realizou-
-se uma andlise comparativa das
mudangas propostas na Lei 13.467,
com aquilo que esta disposto na
legislacdo consagrada na CLT, ou
seja, como era determinado topico
e como ficara depois da reforma.
Por certo que esta comparacao so-
mente sera feita para os principais




temas de economia aplicada

itens da legislacao que tenham sido
modificados pela Lei, uma vez que
outros aspectos da CLT também
foram objeto de mudanca.

Adotando uma estratégia de elen-
car as modificagdes segundo gran-
des temas de referéncia na legis-
lacdo trabalhista, a mencionada
comparac¢do contemplara os se-

a. Alteracdes no contrato de tra-
balho;

b. Mudancas nas negociagdes cole-

tivas e na organizacao sindical;

c. O tratamento aos novos tipos de

trabalho; e

d. Modificagdes na Justica do Tra-

Neste presente texto abordar-se-a
apenas o item (a), utilizando-se as
informacgdes da Figura 1, ficando
para boletins futuros a apresenta-
¢do dos demais temas acima men-
cionados.’ Embora nesta figura
apareca a situa¢do antes e apds as
mudangas na CLT, o enfoque recai-
ra principalmente sobre as altera-
¢Oes promovidas por representar o

guintes itens:

balho.

Figura 1

novo status quo.

Reforma Trabalhista: principais alteragoes (2017)1
(Contrato de Trabalho)

Artigo CLT (1943) e

TemalTopico jurisprudéncia

Como estava na CLT

Artigo CLT (2017)"

Como ficara na CLT

decorrente®
Banco de horas Art. 59 + O excesso de horas em um dia de trabalho pode ser compensado Art. 59 + O banco de horas pode ser pactuado por acordo individual escrito,
em outro dia, desde que ndo exceda, no periodo méaximo de um ano, Art. 59-B desde que a compensacéo se realize no periodo de 6 meses
4 soma das jornadas semanais de trabalho previstas. Ha também um Art. 602
limite de 10 horas diarias. O banco de horas depende de acordo
coletivo.
Demissao Art. 123 + Quando o trabalhador pede demisséo ou é demitido por justa causa, Art. 5°-C » O contrato de trabalho podera ser extinto de comum acordo, com
Art. 500 ele ndo tem direito & multa de 40% sobre o saldo do FGTS nem a pagamento de metade do aviso prévio e metade da multa de 40%
retirada do fundo. Em relagéo ao aviso prévio, a empresa pode avisar sobre o saldo do FGTS. O empregado poderé ainda movimentar até
o trabalhador sobre a demiss&o com 30 dias de antecedéncia ou 80% do valor depositado pela empresa na conta do FGTS, mas ndo
pagar o salario referente ao més sem que o funcionario precise tera direito ao seguro-desemprego
trabalhar.
Descanso + O trabalhador que exerce a jornada padréo de 6 horas diérias tem Art. 59-A + Q intervalo dentro da jornada de trabalho poderé ser negociado,
Art. 71 direito @ no minimo uma hora e a no maximo duas horas de intervalo Art. 71 desde que tenha pelo menos 30 minutos. Além disso, se o
para repouso ou alimentagcéo Art. 611-A empregador ndo conceder intervalo minimo para almogo ou concedé-
lo parcialmente, a indenizagéo sera de 50% do valor da hora normal de
trabalho apenas sobre o tempo ndo concedido em vez de toedo o
tempo de intervalo devido.
Art. 130 + As férias de 30 dias podem ser fracionadas em até dois pericdos, Art. 134 + As férias poderéo ser fracionadas em até trés periodos, mediante
Férias Art. 134 sendo que um deles néo pode ser inferior a 10 dias. Ha possibilidade negociagéo, contanto que um dos periodos seja de pelo menos 14
de 1/3 do periodo ser pago em forma de abono. dias corridos
Gravidez Art. 391 + Mulheres gravidas ou lactantes estéo proibidas de trabalhar em Art. 394-A -E permitido o trabalho de mulheres gravidas em ambientes
lugares com condi¢es insalubres. Nao ha limite de tempo para avisar considerados insalubres, desde que a empresa apresente atestado
a empresa sobre a gravidez. médico gue garanta que néo ha risco ao bebé nem & mée. Mulheres
demitidas tém até 30 dias para informar a empresa sobre a gravidez.
Jornada Art. 58 + A jornada ¢ limitada a 8 horas didrias, 44 horas semanais e 220 Art. 811-A + Jomada diaria podera ser de 12 horas com 38 horas de descanso,
Art. 59 horas mensais, podendo haver até 2 horas extras por dia respeitando o limite de 44 horas semanais (ou 48 horas, com as horas
extras) e 220 horas mensais.
Horas Extras « 20% superior a hora normal (§ 1° do art. 59 da CLT- néo aplicado); + A remunerag&o serd, pelo menos, 50% superior & da hora normal
Art 59§ 10 * 50% superior ao da hora normal (art. 7. XVI da CF- aplicado) At 58-A. §3°
Plano de cargos Art. 358 + O plano de cargos e salarios precisa ser homologado no Ministério Art. 461 « O plano de carreira podera ser negociado entre patrdes e
e salarios Art. 461 do Trabalho e constar do contrato de trabalho Art. 611-A trabalhadores sem necessidade de homologagéo nem registro em
contrato, podendo ser mudado constantemente.
Remuneragao + A remuneracéo por produtividade ndc pode ser inferior & diaria Art. 611-A » O pagamento do piso ou salério minimo néo seré obrigatério na
Art. 59 correspondente ao piso da categoria ou salario minimo. Comissdes, remuneragéo por produgéo. Além disso, trabalhadores e empresas
Art. 117 gratificacdes, percentagens, gorjetas e prémios integram os salarios. poderdo negociar todas as formas de remuneragéo, que néo precisan
fazer parte do salario.
Tempo na Art. 74 « A CLT considera servigo efetivo o periodo em que o empregado Art. 4° « N&o sdo consideradas dentro da jornada de trabalho as atividades nc
empresa esta a disposi¢édo do empregador, aguardando ou executando ordens. ambito da empresa como descanso, estudo, alimentagéo, interagéo
entre colegas, higiene pessoal e troca de uniforme.
Transporte Art. 58 + O tempo de deslocamento no transporte oferecido pela empresa Art. 58 + O tempo despendido até o local de trabalho e o retorno, por qualque

para ir e vir do trabalho, cuja localidade é de dificil acesso ou ndo
servida de transporte pUblico, € contabilizado como jornada de
trabalho

meio de transporte, ndo sera computado na jornada de trabalho.

! Lei n°® 13.467 de 13/07/2017.
* Lei n° 5.452 de 01/05/1943

Fonte: Exame da OAB, Disponivel em: <https://fexamedaoab jusbrasil.com_br/inoticias/477395650/reforma-trabalhista-e-aprovada-no-senado-confira-0-que-muda-na-lei> . Acesso em: 31 de agosto de 2017
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3 Altera¢oes que Impactam Dire-
tamente o Contrato de Traba-
lho

A amplitude da reforma devera
promover, sob todas as 6pticas, im-
pactos sobre o contrato individual
de trabalho. Aqui, porém, serao
explorados tépicos especificos con-
tidos na mencionada Figura 1.

3.1 Jornada de Trabalho: Dura-
¢do, Banco de Horas e Ho-
ras Extras

A jornada de trabalho era limi-
tada a 8 horas diarias, 44 horas
semanais e 220 horas mensais,
permitindo-se adicional de até 2
horas extras. Agora, mantendo-se
esses limites semanal e mensal, a
jornada pode ser de até 12 horas
didrias, com um intervalo para
descanso de 36 horas. Isto pode
ocorrer tanto por acordo coletivo,
ou entdo por norma individual.
Em qualquer caso, deve-se prever
verbas indenizatdérias para os peri-
odos de repouso e alimentagao do
empregado.

0 banco de horas e as horas extras
afetam diretamente a duracao da
jornada, com implica¢cdes para a
eficiéncia das empresas e, princi-
palmente, a produtividade do tra-
balhador.

No caso do banco de horas, antes
somente possivel quando autoriza-
do por norma coletiva, agora pode
ser negociado diretamente, por
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escrito, por acordo individual, mas
limita que as compensacgdes devem
ocorrer num periodo de seis meses.
Ha um ganho para o trabalhador
que pode agora utilizar o banco de
horas de acordo com seus interes-
ses e aceitacao do empregador.

Com relagcdo a remuneracdo das
horas extras, agravou-se o seu
valor. Antes da reforma seu valor
deveria ser 20% acima das horas
normais, cifra esta que passou a
ser 50%. Ou seja, assumindo-se
que as horas extras desgastam o
trabalhador, isto estava sub-remu-
nerado na antiga CLT.

Ainda com relacgdo as horas extras
decorrentes da falta de conces-
sdo do intervalo intrajornada, que
antes eram considerados pagamen-
tos de natureza salarial, sofreram
drastica modificagdo. Agora pas-
sam, expressamente, a ser tratadas
como verbas indenizatdrias, nao
mais refletindo no calculo de di-
reitos trabalhistas. Além disso, o
tempo de intervalo intrajornada é
passivel de negociacdo coletiva, e,
nesse caso, deve ser respeitado o
periodo minimo de 30 minutos.

3.2 Demissdo do Trabalhador

Aqui foram realizadas mudancgas
com implicagdes para modificar
bastante a demanda por trabalho,
no caso de demissao sem justa
causa. Até entio, ao ser demitido,
o empregado recebia uma multa de

40% sobre o saldo do FGTS reco-
lhido em sua conta, além do saque
integral do valor deste fundo. Re-
cebia, também, aviso prévio inde-
nizado, de 30 dias, e, se habilitado,
tinha direito ao seguro-desem-
prego. Este desenho de demissao
por justa causa era um convite ao
trabalhador buscar sua demis-
sdo, o que geralmente ocorria, em
acordos tacitos entre as partes,
uma vez que a empresa também
se beneficiava gastando menos
do que numa demissdo “normal”.
A reforma buscou acabar com a
possibilidade de acertos informais
entre as partes.

Com o advento da nova lei, a de-
missdo pode ser negociada entre
as partes diretamente, a multa
sera reduzida pela metade, o aviso
prévio sera de 15 dias, a movimen-
tacdo do FGTS se reduz para 80%
e o trabalhador nao tera direito
ao seguro-desemprego. Apesar de,
aparentemente, reduzir valores em
prejuizo dos trabalhadores, isto
nao ocorre; isto s6 ocorrera caso as
partes optem por uma negociacao
direta e de boa-fé, sem interme-
diacdo do sindicato, nem sempre
favoravel ao trabalhador em ter-
mos individuais. Se assim nio for,
prevalecem as condic¢des atuais.

No caso de demissao coletiva ela so
poderia ocorrer com a negociacdo
previa com os sindicatos. Agora
isto ndo é mais preciso, e a empre-
sa pode demitir em massa, sem ne-
cessidade de qualquer comunicado
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para o sindicato. Deve, entretanto,
garantir todos os direitos consti-
tucionais e da CLT aos empregados
demitidos.

3.3 Descanso e Férias

Na antiga CLT, a empresa era obri-
gada a conceder de 1 a 2 horas de
descanso, na forma de repouso e/
ou alimentac¢ao. Com o tempo, ve-
rificou-se que o trabalhador tinha
preferéncia por um tempo menor,
negociado, para poder sair mais
cedo da empresa. Diante disso, a
nova CLT admite que o intervalo
dentro da jornada possa ser nego-
ciado, desde que ndo seja menor
do que 30 minutos. Assim, o tempo
“economizado” no intervalo intra-
jornada podera ser descontado no
final da jornada de trabalho, possi-
bilitando que o trabalhador possa
ir mais cedo para sua residéncia.

Com relagdo as férias de 30 dias
era possivel fraciona-las em dois
periodos, mas em um deles nao
poderia ser inferior a 10 dias. Além
disso, 1/3 do periodo de férias
poderia ser trocado por abono mo-
netario. Com a nova lei, é possivel
o trabalhador fraciona-las em até
trés periodos, e um deles deve ser
de, pelo menos, 14 dias corridos.
Novamente, aqui tal mudanga veio
em beneficio do trabalhador pela
maior possibilidade de escolha de
como desfrutar seu lazer no tempo
de férias.

3.4 Remuneragdo e Plano de
Cargos e Saldrios

Antes da nova lei o salario propria-
mente dito ndo se limitava ao valor
pactuado como tal. Todas as comis-
soOes, gratificacoes, gorjetas, pré-
mios e outras benesses pecuniarias
eram incorporadas ao salario nas
disputas judiciais. Outro detalhe é
que pagamentos por produtividade
ndo poderiam ser inferiores ao piso
da categoria ou ao saldrio minimo.

Atualmente vigora o principio de
que o pagamento por produtivida-
de fica desvinculado do piso ou sa-
lario minimo. Ademais, empresas
e trabalhadores poderao negociar
formas alternativas de remune-
racao, desvinculando beneficios
como ajuda de custo, vale-refeicao,
diarias de viagem, prémios e abo-
nos, do saldrio pactuado. A ar-
gumentacado por tras desta nova
forma de remuneracdo é que os
empregadores poderao oferecer
valores extras para o salario sem
incorporagdo ao salario na disputa
judicial.

Com relacdo ao plano de cargos,
este podera ser negociado entre
trabalhadores e empresas, ndo
havendo necessidade de homolo-
gacdo sindical ou do Ministério
do Trabalho, nem necessidade de
constar do contrato do trabalho
como era antes da reforma. Outro
aspecto é que se imprimiu um ca-
rater dindmico a esses planos, os

~
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quais podem mudar constantemen-
te desde que as partes concordem.

3.5 Tempo de Empresa e Horas
In Itinere

A partir da Lei 13.647/2017 nédo
sdo mais consideradas dentro do
tempo disponivel do trabalhador
a empresa atividades que, mesmo
realizadas nas dependéncias do
estabelecimento, ndo mais repre-
sentam servico efetivo, tais como
alimentacgao, interacdo entre co-
legas, higiene pessoal, descanso,
entre outras. Antes, todas estas
atividades representavam tempo
disponivel para o empregador com
implicagdes para a jornada efetiva
total, com impactos sobre a remu-
neracgao final.

Atualmente, o tempo de desloca-
mento do trabalhador (horas in
itinere) que usa qualquer forma de
transporte oferecido pela empresa
é considerado jornada de trabalho
para efeitos de remuneracdo (pode
gerar horas extras ou entdo com-
pensacdo de horas caso ultrapasse
o limite da jornada de trabalho).

Isto ndo mais podera ocorrer, pois
qualquer periodo de deslocamento
passou a ndo ser mais computado
como jornada. Nao esta claro se
isto pode ser considerado uma
retirada de direitos do empregado
ou entao que traga beneficios a
estes, caso estimule as empresas a
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oferecerem servigos de transporte
gratuito para seus funciondrios.

4 Consideracées Finais

Apés anos de intensas discussoes,
através da Lei 13.467/2017 foi
aprovada uma ampla e profunda
reforma trabalhista, alterando
mais de 100 pontos da Consolida-
¢do das Leis do Trabalho. Isto de-
vera modificar profundamente as
relacdes de trabalho, assim como
o mercado de trabalho. O espectro
das alteracoes é grande, indo desde
alteracdes no contrato de trabalho,
fortalecendo as novas formas de
trabalho humano, passando pelo
principio de que os acordos nego-
ciados prevalecem (garantidos os
direitos das partes) sobre o legis-
lado e culminando no novo alcance
da Justica do Trabalho, conforme
vimos na se¢do 2 deste artigo.

De fato, ndo era mais possivel con-
viver com uma legislacdo datada
de 1943. O Brasil daquela época era
rural e iniciante em sua industria-
lizacdo, condi¢des nada assemelha-
das ao Brasil de 2017. A despeito do
atraso relativamente aos demais
paises emergentes, a economia
brasileira se modificou para um
perfil muito mais moderno, com
forte automacdo, até mesmo em
setores do Tercidrio. Neste Pais,
0 povo tem novos sonhos, novas
aspiragdes, nas quais o cidadao
deseja participar de todas as eta-
pas de sua insercdo no mercado de
trabalho.
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A medida que a legislacio foi fican-
do defasada, acabou por penalizar
os proprios trabalhadores. Isto
porque, pelo estimulo da CLT, a
formalidade passou a ser um “luxo”
para parte da populacao ativa e
remeteu uma grande parcela dessa
para a informalidade e precarie-
dade no trabalho - em muito pela
propria rigidez da legislacao.

Com o surgimento de novas tec-
nologias e novas ocupacgdes, ficou
praticamente impossivel conviver
com uma legislacdo que foi extre-
mamente atil ha 70 anos, quando
o pais estava se industrializando,
uma vez que as novas dindmicas
produtivas e sociais passaram a
exigir novas leis trabalhistas para
acompanhar esta modernizagao.

E demasiado cedo para avaliar
a plenitude, o impacto e as con-
sequéncias de uma lei que nem
mesmo entrou em vigor. Os criti-
cos insistem na tese de que esta
reforma s6 fez tirar direitos dos
trabalhadores, esquecendo-se que
grande parte da forg¢a de trabalho
fica a margem da CLT antiga, povo-
ando mercados informais e traba-
lhos precarios.

Esta critica carece de comprovacao
quando se lé atentamente o conte-
tido da lei. E claro que é possivel
que haja itens mal redigidos que,
de fato, necessitardo de correcao
por fazer pender a balanca para
um dos lados. Deste modo, a pra-
tica mostrard, ainda, onde serao

necessarias correcoes para evitar
distorgoes.

Todo desenho da nova lei preserva
integralmente o que vige na Consti-
tuicao Federal de 1988, ampliando
0 espac¢o de negociacdo de certos
direitos, mas vedando comple-
tamente qualquer modificacao
de outros. Além disso, a reforma
amplia bastante a prote¢do aos
empregados como, por exemplo, no
caso da terceirizacao, e fortalece
bastante a opinido e as atitudes do
trabalhador-cidadao.

Aqueles favoraveis as mudancas
empreendidas afirmam que elas
promoverdao o emprego e trarao
maiores possibilidades de amplia-
¢do do mercado de trabalho, além
de promover as possibilidades de
investimentos. Embora, se tudo der
certo, estas possibilidades tenham
grandes chances de se concretizar,
os resultados da reforma devem
ser vistos com uma melhoria do
ambiente institucional na area
trabalho, mas que por si s6 nao
representam a garantia de mais
empregos, maiores salarios e mais
investimentos. Para isso ocorrer
é preciso que outras reformas ve-
nham fortes, tais como no sistema
tributario, na area de infraestru-
tura, nas financgas publicas e na
Previdéncia Social, para ficarmos
nas mais destacadas.

Por ora, tudo o que podemos dizer
é: “Alea jacta est”.
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1 Oautor agradece a estagidria Thais Harumi Hanai Takeuchi pela vali-
osa ajuda na busca bibliografica, elaboragao de tabelas e comentarios
realizados visando a melhoria do texto.

2 Esta é, sem duvida, a mais profunda reforma trabalhista desde a
promulgacdo da prépria CLT,em 1943. Sua peculiaridade é que foi feita
abrangendo praticamente todo o espectro da legislagdo trabalhista
e de forma uniforme. Anteriormente, as mudanc¢as mais pontuais
foram realizadas de forma paulatina, abordando tépicos especificos,
e ao longo de determinado periodo. Isto ocorreu logo apés o Plano
Real, em 12 de julho de 1994, quando foram propostas mudancas
em diversos itens da legislacao trabalhista vigente na época. O leitor
interessado deve consultar CHAHAD, ].P.Z. Regulagdo do Mercado de
Trabalho, Protegdo e Didlogo Social - a experiéncia brasileira recente.
Relatorio de Desenvolvimento Humano-2006, Convénio CEPALPNUD/
OIT. Sao Paulo, janeiro de 2007.

3 Esta é uma abordagem contemplando principalmente o aspecto
didatico, pois a reforma é um todo tnico e as alteragdes, muitas vezes,
se inserem em mais de uma categoria acima mencionada. Ademais,
ndo se trata de uma pega de carater juridico, realizada por um Opera-
dor do Direito do Trabalho; busca tdo-somente elencar as mudangas
promovidas pela reforma trabalhista e algumas de suas implica¢des (*) Professor Titular da FEA/USP (aposentado) e Pesquisador da FIPE
para o mercado de trabalho. (E-mail: jpchahad@usp.br).
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Harold Innis e Marxismo: Encontros e Desencontros

Ja tivemos a oportunidade de co-
tejar as leituras de Harold Innis
- entendido aqui como a principal
figura da constelacdo intelectual
canadense - tanto com a Macroeco-
nomia (por meio da apresentacao
de sua teoria dos ajustes ciclonicos)
quanto com a Microeconomia (por
meio de uma vinculagdo de sua
obra a Teoria da Complexidade). O
presente artigo ambiciona aproxi-
mar o pensamento innisiano a ul-
tima grande sintese interpretativa
do século XX: o Marxismo.

As tentativas de acomodac¢do ou
harmonizagdo do corpo teoérico in-
nisiano com o marxismo foram am-
plas e heterogéneas. Veremos, ao
longo de artigos futuros, a maneira
pela qual parte expressiva das
energias da intelectualidade na-
cional (sobretudo nas décadas de
1960 e 1970, quando da constitui-
¢do do Novo Partido Democratico,
o NDP) foi canalizada precisamen-
te para tais fins. Talvez o proéprio
conceito de desenvolvimentismo
canadense possa ser entendido
como a busca dessa sintese, isto é, a
construcdo de uma teoria capaz de
compreender as especificidades de
um pais paradoxalmente desenvol-
vido e periférico.
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A aproximacao entre Innis e Marx,
bem como de suas respectivas
tradicdes tedricas no Pos-Guerra,
parecem, a0 menos num primeiro
momento, evidentes. Ao sobrevoar-
mos os principais temas do canone
innisiano, encontramos uma duzia
de aparentes homologias com os
temas tratados pela tradigao mar-
xiana (MARVIN, 2005, p. 312). De-
senvolvimento em contextos peri-
féricos, interagdes centro-periferia,
arecorrente mencdo ao conceito de
dependéncia, além dos conceitos
como Viés da comunicagdo ou mono-
pélio do conhecimento sdo algumas
das possiveis pontes de conexao
entre as duas correntes.

A medida que penetramos o edifi-
cio teorico de Innis, contudo, per-
cebemos que as similitudes léxicas
ndo se sustentam no campo teori-
co. Em ultima analise - e este é o
ponto principal da leitura proposta
por David McNally' -, o matrimo-
nio entre os dois autores exige um
nimero tao grande de ajustes e
concessoes que a empreitada deixa
de fazer sentido. Por outro lado, au-
tores como Sut Jhally, Liam Young
ou Carolyn Marvin argumentam
que seria possivel, sim, o estabe-
lecimento de vinculos heuristicos
entre as duas tradigdes teodricas.
Sem a intencdo de promover um

JULIO LUCCHESI MORAES (*)

debate exaustivo, o presente artigo
ambiciona, portanto, justamente
apresentar alguns desses encon-
tros e desencontros entre o pensa-
mento de Innis e o de Marx.

1 Desencontros: Produtos Basi-
cos Innisianos e Mercadorias
Marxistas

A aproximacdo da teoria econé-
mica innisiana a tradicdo mar-
xista ndo poderia se iniciar sendo
pela lembranca de que a Teoria
das Staples (‘ST’) ndo é uma teoria
no sentido pleno, isto é, ndo foi
concebida como um arranjo orga-
nico e coerente de ideias, termos e
conceitos. Materializada ao longo
de uma série de livros e artigos, a
ST deve ser entendida antes como
uma tese historica ou, mais acerta-
damente, como uma “interpretacao
econdmica da Historia canadense”
(MCNALLY, 1981, p.45). Gestada
no Entreguerras, seria somente na
década de 1960, apds a publicacdo
de Uma Teoria das Staples e Cresci-
mento Econémico, do economista
Mel Watkins, que a ST se firmaria
como paradigma politico-econo-
mico dominante da historiografia
canadense.

Retomemos, rapidamente, os pon-
tos cardeais da ST innisiana. A
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teoria estrutura-se ao redor do
conceito de Staple que, como ja
vimos, poderia ser traduzido (ndo
sem substancial perda semantica)
como “produto basico”, “produto
primdario” ou “produto de expor-
tacdo”. Vimos, adicionalmente, que
a ST propde uma leitura sobre a
dinamica de crescimento em zonas
periféricas do globo. De acordo
com Innis, os consecutivos ciclos
de expansao de uma dada Staple
em uma dada regido ndo podem
ser entendidos unicamente em sua
acepcdo quantitativa: a producao/
extracdo/cultivo de um dado pro-
duto engendraria toda uma eco-
logia sociocultural. Amplamente
vinculado a imperativos naturais e
geograficos, o ‘habitat tecnoldgico’
de cada um desses produtos teria
natureza estruturante, isto é, seria
responsavel pela formacao e soli-
dificacdo de “organizacgdes sociais
e instituicdes politicas” préprias
(idem, ibidem).?

Ja discutimos a maneira pela qual
Harold Innis, por influéncia das
ideias do pensador norte-ame-
ricano Throstein Veblen, nao se
satisfez com a emergente mode-
lagem neoclassica: mencionamos
sua rejeicdo a a-historicidade a te-
oria do equilibrio geral, a estatica
comparativa e, acima de tudo, ao
utilitarismo.

Se Marx e Innis estao unidos em
sua critica a auséncia do compo-
nente histérico no pensamento ne-
oclassico, defendendo uma concep-
¢do dindmica (e evolucionaria) da

economia, seus caminhos comegcam
a se bifurcar quando analisamos as
Teorias da Historia subjacentes aos
dois autores. Para a tradicao mar-
xista, a Historia é redigida por acdo
do materialismo histérico e da
dialética da luta de classes. O pen-
samento veblen-innisiano, por sua
vez, seria tributario de uma con-
cepcdo darwinista de adaptagao
evolutiva (idem, p.42). Dentro de
uma cronologia civilizacional, essa
corrente interpretativa preocupa-
-se, como ja vimos, com 0s cumu-
lativos processos de habituacao, o
surgimento e a erosao de matrizes
de valores. Em suma: a ascensao e
queda de padrdes culturais, enten-
didos tanto em sua acep¢ao mate-
rialista (as razodes de sobrevida ou
extingcdo de certos regimes sociais
ou “Impérios”) quanto idealista (o
surgimento de novas “visoes de
mundo”) (Cf. JHALLY, 1993).

A aproximacao entre as Staples em
Innis e as mercadorias em Marx é,
contudo, conceitualmente incor-
reta. Embora exista uma critica
a Economia Politica classica - so-
bretudo a de Adam Smith - ndo se
pode afirmar, entretanto, a exis-
téncia de uma ruptura estrutural.
As Staples innisianas sdo merca-
dorias postas em circulagao no
mercado e, ainda que imbuidas de
um potencial estruturante em uma
dada circunscricao geografica,
elas ndo deixam de ser entendidas
como produtos materiais, bens
fisicos resultantes de processos
técnicos. Inexiste, portanto, o en-
tendimento da Staple como uma
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forma de expressdao de uma dada

relacdo de producao, como no caso
. 3

da mercadoria em Marx.

Se seguirmos a leitura indicada
por McNally, a proposta de matri-
monio entre a tradicdo innisiana e
a marxista ndo é s6 problematica,
ela é inviavel. Ao aceitar o poder
estruturante da ecologia tecno-
geografica de uma dada Staple,
a ST incorreria no mesmo erro
da Economia Politica Classica. Os
produtos basicos de Innis nao sdo
as mercadorias de Marx, isto é:
as Stapples sdo apenas produtos
materiais e ndo o l6cus de manifes-
tacdo e reproducdo de uma relacao
de classes ulterior ao universo da
circulacdo. Por tal razdo, o pensa-
dor canadense e seus seguidores se
tornariam reféns do fetichismo da
mercadoria:

Innis avanca a perspectiva feti-
chista para além dos limites da
Economia Politica classica. Nao
s6 as mercadorias sdo tomadas
como base de todos os fendmenos
econOmicos (em lugar das relagdes
humanas, sociais), mas as mercado-
rias sdo também transformadas em
sujeitos da acdo social. Na verdade,
ndo seria exagero alterar a maxima
de Marx e afirmar que as mercado-
rias de Innis fazem a sua propria
Histéria, embora ndo, talvez, nas
condicoes de sua prépria escolha
(MCNALLY, 1981, p. 46, traducao

prépria).
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Diga-se de passagem que a impor-
tancia desse habitat tecnolégico
é tamanha que sdo frequentes as
mengoes, ao longo da tradigao to-
rontiana, de uma “segunda natu-
reza”, onde artefatos e sistemas
humanos teriam o mesmo estatuto
ontolégico que pedras, arvores ou
montanhas.* A armadilha fetichista
dos escritos do jovem Innis decor-
reria, portanto, da aceitagdo desse
primado epistemolégica e onto-
légica da realidade socialmente
estruturada ao redor da economia
das Staples. No Innis tardio - e, em
escala infinitamente superior, nos
escritos de McLuhan - a aceitacdo
da alienacdo do sujeito se materia-
liza a partir da naturalizacdo dos
condicionantes de um tipo especi-
fico de Staple: as midias.’

2 Encontros: Rela¢des de Comuni-
cacao e Modos de Comunicacao

Se as consideracdes de McNally
inviabilizam uma aproximacao do
pensamento de Innis ao de Marx
pela senda econOmica, a situagao
é ligeiramente distinta no campo
da Comunicacdo. Embora firma-
dos sobre premissas radicalmente
opostas as de Marx, os escritos
de Innis poderiam fornecer certas
ferramentas capazes de aprimorar
ou nuangar a engrenagem explica-
tiva da famigerada relacao entre
infraestrutura (material) e supe-
restrutura (politico-ideolégica).
Obviamente, ndo dariamos conta
de empreender aqui uma revisao
exaustiva das interfaces entre o
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pensamento marxiano e a Escola
de Toronto, cabendo, por ora, a
apresentacdo de algumas linhas
tematicas aproximativas no campo
da teoria da Comunicacao.

Diante de um sem-nimero de pos-
siveis interseccdes, a op¢cdo aqui
adotada é a de seguir os debates
propostos por alguns autores, tais
como Sut Jhally (1993). Jhally foca
em dois topicos centrais da teo-
ria marxista que, de acordo com
sua leitura, poderiam ser mais
bem compreendidos pela adicdo de
elementos innisianos. O primeiro
seria o estudo da transicdo entre
diferentes modos de producdo ao
longo do curso da Histdria. O se-
gundo seria a topica da Ideologia
ou, mais especificamente, o refi-
namento da mecanica entre infra e
superestrutura.

Sua reflexdo estrutura-se a partir
de um neologismo conceitual, me-
diante a criacdo dos conceitos de
modos de comunicagdo e relagées
de comunicagdo, homologos aos de
modos de produgdo e relagdes de
produgdo de Marx (idem, p.2). A
principal critica as teorias da co-
municac¢do de inspiragdo marxista
é que elas teriam se concentrado
“quase que exclusivamente nas re-
lagbes de comunicagdo (proprieda-
de e controle), tendo desenvolvido
uma leitura por demais unidire-
cional sobre a questdo dos modos
de comunicag¢do” (idem, ibidem,
traducdo proépria). Para entender
tal ponto, é fundamental apresen-
tar dois dos principais conceitos

criados por Harold Innis em sua
prosa tardia: os conceitos de viés
da comunicagdo e o de monopdlios
de conhecimento.

Podemos resumir a ideia de viés da
comunicagdo da seguinte maneira:
cada midia desenvolvida pela Hu-
manidade implicaria certos “graus
de liberdade” (ou de constri¢ao)
cognitiva. A pedra, o papel ou o
radio (para citar apenas algumas
das midias analisadas pelo autor)
engendrariam vieses em direcao a
uma das duas categorias cognitivas
assumidas por Innis como inatas
ao ser humano: tempo e espacgo
(BONNETT, 2013, p. 231).

Se os vieses da comunicagdo tém
dimensao cognitiva, tém também
uma dimensao politica: midias com
pouca mobilidade espacial (como
por exemplo, estelas, tabuletas de
argila ou a prépria voz humana, no
caso de culturas orais) tenderiam
a fortalecer sistemas coercivos de
natureza temporal, no mais das
vezes atrelados a prevaléncia de
estruturas de dominagao religiosa.
Midias com maior mobilidade espa-
cial, por sua vez (o papiro, o papel
ou, mais recentemente, os meios
de transmissao de informagdo por
ondas radiofénicas) atrelar-se-iam
a formas de dominacdo de natu-
reza espacial, isto é, expansoes
territorial-administrativas.

Para Innis, ndo apenas a estabili-
dade politica, mas a propria evo-
lucdo civilizacional demandaria a
existéncia de um equilibrio (midi-
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atico) entre esses dois vieses. Seu
conceito de monopdlio do conheci-
mento (entendido sempre em chave
negativa) decorre do desequilibrio
ciclico de um desses vieses em
detrimento do outro (idem, p.186).
Nao apenas as midias, por acao
de sua materialidade, “canalizam
a atencdo humana em relacdo a
certas restrigcdes” (existenciais) es-
pecificas (idem, p.197), mas teriam
elas também um poder “autoenges-
sador” (idem, p.101).

Como categoria cognitiva, o mo-
nopdlio de conhecimento innisiano
deve ser entendido como o estran-
gulamento da adaptacgao criativa
de uma dada organizacgdo social.
A decorréncia dessa perda para as
organizacgodes sociais (ou, para usar
o termo de Innis, dos sucessivos
“Impérios”) seria a instabilidade
politica e a inevitavel suplantacdo
por um novo regime, mais bem
equilibrado em termos do balanco
entre os dois vieses supracitados
(idem, p.193). Inevitavelmente,
contudo, o novo regime acabaria
se tornando refém, também ele, de
um novo engessamento cognitivo, e
assim sucessivamente.

Em que medida essa Teoria da His-
toria se coaduna com o Marxismo?
Retomando a argumentac¢do de
Jhally, vemos a maneira pela qual
a prosa innisiana auxiliaria jus-
tamente no entendimento da “co-
nexao entre tecnologia e controle
social” (idem, p. 4).° Se, por um lado,
Innis nao fornece uma clara teoria
da expropriacao ou da coer¢ao (Cf.

NEILL, 1972, p.90), seria possivel
propor uma sobreposi¢do nao ape-
nas entre o conceito de monopdlios
de conhecimento com os conceitos
de divisdo social do trabalho ou,
ainda mais importante, com o proé-
prio conceito relagdo de produgdo
(JHALLY, 1993, p. 4).” Novamente,
se a ortodoxia marxista centrou
atencdes nas homologias entre
relagées de producdo e relacées de
comunicagdo, ela teria subdimen-
sionado os modos de comunicagdo,
isto é, dos “processos pelos quais
sociedades e individuos compreen-
dem o sentido das relagdes sociais”
(idem, p.2):

Uma adequada teoria materialista
da Histoéria redigida sobre a pers-
pectiva da Comunicagdo veria esses
modos de producdo ‘ampliados’,
isto é, incorporados aos modos de
comunicagdo. O desenvolvimento
do modo de comunicagdo depen-
de das necessidades advindas de
mudancas na formagdo social em
sentido lato. Uma vez mobilizado,
contudo, o modo de comunicagdo
torna-se entao uma das caracteris-
ticas definidoras do modo de produ-
cdo ampliado. Estariamos falando
de caracteristicas fundamentais,
ligadas a corrente sanguinea ou
dos padroes conectivos, transfigu-
ratorios ou aditivos ao conjunto das
sobredeterminadas contradi¢oes

que levam a mudancgas qualitativas.

Além desse estudo sobre a mudan-
¢a historica, enfatizar o conceito

de modo de comunicagdo também
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permite ver a maneira como uma
estrutura de poder particular al-
can¢a domina¢ao baseada ora em
forca (controle do espago) ora em
Ideologia (tempo). Esta énfase
permite também compreender a
precisa integracao entre modos de
comunicagdo e modos de produgdo
ampliados, mediante o entendi-
mento de como aqueles podem afe-
tar modalidades de pensamento e
subjetividade (ao menos de alguns
de seus membros). Nesse sentido,
os conceitos de monopdlio do co-
nhecimento e viés da comunicagdo
ajudam a divisar formas precisas
de dominacao e de administracao

(idem, p. 5, tradugao prépria).
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YOUNG, Liam Cole. Innis’s infrastructure:
dirt, beavers, and documents in material
media theory. Cultural Politics, v. 13, n. 2,
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1 McNally é professor da Universidade de
York. E importante ter em conta que a Uni-
versidade (situada ao norte de Toronto),
inaugurada no final da década de 1950 foi
(e, de certo modo segue sendo) um centro
irradiador do pensamento de esquerda
canadense.

2 “Enquanto Innis adotou o abstracionismo
do mercado de Smith, ele tendeu a tratar a
Staple como mais do que um mero produto
primario para o mercado. Cada Staple, de
acordo com Innis, incorpora um complexo de
fatores geograficos e técnicos que moldam
de forma tinica a organizagdo social da nova
sociedade” (MCNALLY, 1981, p. 41, traducdo
proépria).

3 “Ao definir o capitalismo apenas no ambito
das trocas e ao definir classes unicamente
sob o prisma da distribuicdo - e ndo da pro-
dugio social - a Economia Politica classica
concebe a produgdo em termos puramente
técnicos e materiais. Ao nao entender o capi-
talismo em termos de reproducio sistemati-
cadasrelagdes capitalistas de produgio, ela
ndo da conta de entender o sistema como um
todo. A mercadoria, como Marx argumentou
incessantemente, ndo é simplesmente um
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bem material: ela é a expressdo de uma re-
lacdo social de produgao” (MCNALLY, 1981,
p. 50).

Sobre o tema, ver Young (2017, passim).

Por incrivel que possa parecer, em momento
algum de sua extensa obra econdmica e
comunicacional Innis fornece uma “teoria
da midia”, isto é, uma clara demarcagio de
quais artefatos humanos podem ou nao
ser entendidos como midias (Cf. MARVIN,
2005, p. 313). Ainda mais problematica é a
relacdo entre midias e staples, apresentada
por McLuhan, com a usual licenga poética,
da seguinte maneira: “as staples sdo, na ver-
dade, midias que moldam e homogeneizam
avida social e a organizacdo. Mas as midias
também sdo recursos naturais no sentido
mais completo e nido-qualificado do termo.
O recurso que elas constituem e que elas
tocam é o proprio sensorium humano. Ou
seja: as midias sdo a externalizacdo de nos-
sos sentidos e as midias ddo acesso imediato
ao0s nossos sentidos como um recurso para
modelar e controlar o fluxo de informagdes”
(YOUNG, 2017).

“Os limites materiais da tecnologia também
limitam o espectro de possibilidades da or-
ganizacdo social. Esta é a dialética entre os
meios e as relagcdes de comunicacdo que é
encapsulada pelo conceito de modos de co-
municacao”. Nesse sentido, contrariamente
ao que argumenta McNally, o autor entende
que Innis nao seria refém do fetichismo da
mercadoria, justamente por identificar a

existéncia dos distintos vieses da comuni-
cacao.

7 Innis ndo possui um conceito elaborado de
classe mas, se seguirmos a argumentacao
de Bonnett (2013, p. 162), podemos inferir
a total inexisténcia de um nexo categorial
com Marx. As classes innisianas estdo longe
de possuir um componente revolucionario.
Pelo contrario: elas teriam mais conexdo
com o conceito conservador proposto por
Montesquieu: distintas classes como agen-
tes de balan¢o e manutengdo de poderes e,
consequentemente, de salvaguarda da paz.

(*) Graduado em Ciéncias Econémicas, doutor
em Historia Econdmica pela Universidade de
Sdo Paulo e pesquisador do Grupo de Pesqui-

sas em Economia Geopolitica da Universidade
de Manitoba. E bolsista de pds-doutorado da

Mitacs. (E-malil: julio.moraes@usp.br).
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Violéncia no Brasil: Desigualdades Perpetradas pela Sociedade e

pelo Estado

Os dados sobre homicidios no Bra-
sil do Atlas da Violéncia de 2017
(CERQUEIRA et al., 2017), organi-
zado pelo Instituto de Pesquisas
Econ6micas Aplicada (IPEA) e pelo
Forum Brasileiro de Seguranca
Publica (FESB), como bem aponta
Maia (2017), “refletem as enormes
desigualdades do pais, e ddo um
retrato nitido das principais vitimas
da violéncia”.

Entre 2012 e 2015, houve mais de
200 mil homicidios no Brasil, tendo
sido 55 a 60 mil por ano (CERQUEI-
RA et al., 2017). Isso significa que,
a cada dez minutos, uma pessoa
¢ assassinada no nosso pais. Em
2005, foram cerca de 48 mil assas-
sinatos, de forma que em dez anos
o0 niumero cresceu em mais de 10
mil casos - uma aceleracao forte.
Ou seja, se em 2005 a cada 100 mil
pessoas 26 eram assassinadas no
Brasil, em 2015 sdo 29, uma eleva-
cdo de 10,6%. Este indicador, toda-
via, iguala-se ao de 2003, ou seja,
houve uma redugdo da violéncia ao
final dos anos 2000 que recrudes-
ceu logo em seguida nos anos 2010.
Em 2012, de acordo com o relatério
mundial sobre prevenc¢ao da vio-
léncia (OMS, 2014), quase 10% dos
homicidios mundiais ocorreram no
Brasil!!!

No Nordeste, regido mais violenta,
em uma década a taxa de homici-
dios cresceu de 25 para 40 a cada
100 mil. Apenas na regido Sudeste
houve uma melhora nos indices,
caindo de 26 a 20 em cada 100 mil
no mesmo periodo. A idade média
das vitimas de homicidio caiu de
25 para 21 anos. Mais de 318 mil
jovens entre 15 e 29 anos foram
assassinados entre 2005 e 2015,
de forma que a taxa de homicidio
foi de 61 a cada 100 mil jovens
brasileiros em 2015 - também em
espantoso ritmo de crescimento
(17,2%), pois era de 52 a cada 100
mil em 2005. Quase a metade dos
Obitos de pessoas de 15 a 24 anos
no Brasil teve como causa os homi-
cidios. E 92,5% dos jovens assassi-
nados de 15 a 29 anos sdo homens,
de forma que 113,6 em cada 100
mil homens brasileiros foram as-
sassinados em 2015, indice que
chega a 230/ 100.000 em Alagoas
e Sergipe. Assim, como assevera
Cerqueira etal. (2017), ndo se trata
somente do desperdicio da juven-
tude por falta de oportunidades
educacionais e laborais, perante
um ambiente social opressor, mas
da perda de facto de vida por causa
da violéncia.
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Quando se analisa o perfil das vi-
timas por raga, a desigualdade e
o preconceito sdo revoltantes. Em
2015, 7 a cada 10 pessoas que so-
freram homicidios eram negras. E
conforme demonstraram outros
estudos apontados no Atlas da
Violéncia 2017, os negros sao mais
vulneraveis em praticamente todos
os Estados do Pais, independen-
temente das classes socioecon6-
micas. A bem da verdade, o cres-
cimento médio do niimero total e
a taxa de homicidios entre 2005 e
2015 retrata o aumento de 18,2%
na taxa de homicidio de negros,
ja que a taxa de homicidio de nao
negros caiu 12,2%. Infelizmente, a
quantidade de mortes decorrentes
da violéncia é mais grave do que
revelam essas informacoes, afinal,
existem casos nao reportados e
também casos ndo identificados
- muitas vezes registrados como
MVCI (Morte Violenta com Causa
Indeterminada).

Embora os crimes de homicidio
sejam em sua maioria sobre os
homens, as mulheres brasileiras
vém sofrendo cada vez mais com a
violéncia de outras formas, sendo
a ampla maioria das vitimas de
estupro. A quantidade total de es-
tupros em 2015 foi superior a 45
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mil, 125 vitimas por dia, mais de
5 pessoas por hora - pelo menos
4 mulheres. Isso considerando os
dados oficiais, pois estimativas do
IPEA informam que pode ser um
numero 10 vezes maior do que esse
(450 mil em 2015).

A pesquisa Visivel e Invisivel: a vi-
timizacdo de mulheres no Brasil
(FBSP, 2017) mostra que 73,7% da
populacado brasileira, ou 76% das
mulheres, acredita que a violéncia
contra a mulher aumentou de 2005
a 2015. Essa percepgdo nao difere
muito entre as faixas de renda ou
de escolaridade, mas sim conforme
a faixa etaria - ja que as adultas e
mais velhas tém uma percepgao
maior de violéncia, regido geogra-
fica - maior no Nordeste e Sudeste,
e também maior para as mulheres
negras. Tal constatacdo é baseada
em experiéncia. A mesma pesquisa
mostra que, em 2016, 2 a cada 3
mulheres viram uma mulher sendo
vitima de algum tipo de violéncia
elencado no estudo, e cerca de 1
em cada 3 sofreram por si prépria.
Quando a violéncia é o assédio, 4 a
cada 10 mulheres relatam ter sido
vitimas no ultimo ano. Conforme
possibilidade aventada por Ramos
no mesmo relatério, pode ser que
as mulheres estejam mais atentas,
para além de serem mais agredi-
das, e também mais dispostas a re-
latar. Mas ainda persiste o proble-
ma, destacado por Viegas e Silva,
Gregoli e Ribeiro no documento, de
que a naturalizacdo da violéncia no
cotidiano impede as mulheres de
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se conscientizarem de que tém sido
vitimas de agressao.

Os assassinatos e os estupros re-
fletem uma dinamica politica, eco-
nomica e social para 14 de brutal,
principalmente com a populacao
negra e jovem. E também parala de
racional, pois a0 mesmo tempo em
que 76% dos brasileiros tém medo
de morrer assassinados, 56% jul-
gam “que bandido bom é bandido
morto” (102 Anuario de Seguranca
Publica - FBSP, 2016, p. 7). Mesmo
sendo as principais vitimas dos as-
sassinatos, os jovens sdo tomados
como algozes potenciais por mais
de 80% da populagdo que apoia a
reducdo da maioridade penal de 18
para 16 anos (PEC 33/ 2012).

“E um filme que se repete ha dé-
cadas e que escancara a nossa
irracionalidade social. Nao se in-
veste adequadamente na educacao
infantil (a fase mais importante
do desenvolvimento humano).
Relega-se a crianga e ao jovem
em condicdo de vulnerabilidade
social um processo de crescimento
pessoal sem a devida supervisao
e orientacdo e uma escola de ma
qualidade, que nao diz respeito
aos interesses e valores desses
individuos. Quando o mesmo se
rebela ou é expulso da escola (como
um produto ndo conforme numa
producdo fabril), faltam motivos
parauma aderéncia e concordancia
deste aos valores sociais vigentes e
sobram incentivos em favor de uma

trajetéria de delinquéncia e crime.

Enquanto isso, a sociedade, que
segue marcada pelo temor e pela
ansia de vinganca, parece clamar
cada vez mais pela diminui¢do da
idade de imputabilidade penal, pela
truculéncia policial e pelo encar-
ceramento em massa, que apenas
dinamizam a criminalidade violen-
ta, a um alto custo orcamentario,
econdmico e social” (CERQUEIRA
etal, 2017 p. 26).

No que concerne ao tema da idade
penal, Teixeira e Matsuda (2017)
colocam que esse discurso histo-
ricamente constituido em relacao
ao menor associa diretamente a
condicdo de abandono, pobreza,
auséncia de lagos institucionais
permanentes da crianca e do ado-
lescente a potencialidade do crime.
Essa narrativa tem ganhado ade-
réncia extrema - embora falsa, in-
justa e perversa - e tem justificado,
como ressaltam as autoras, “estra-
tégias mais acintosas de gestao di-
ferencial da lei por parte do Estado,
passando pelas detengdes ilegais,
extorsdes mais sistematicas, até a
violéncia institucional, no contexto
da cidade, ao longo do século XX”
(Idem, p. 15).

Ou seja, a criminalizagao da me-
noridade (necessariamente pobre)
faz parte de um projeto de controle
policial e institucional violento,
culminando com 3.320 mortes
decorrentes de intervengdes poli-
ciais registradas pela Seguranca
Publica e, por outro lado, também
358 mortes de policiais em 2015.
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Nesse cenario, a populagdo percebe
0 exagero no uso da violéncia poli-
cial (70%), tem medo de ser vitima
da policia civil ou militar (entre
50 e 60%) e ao mesmo tempo sabe
que as condicdes de trabalho dos
policiais nao sdo boas (64%) e con-
sidera que as policias militar e
civil sdo eficientes na garantia da
seguranca e no esclarecimento de
crimes (50% e 52%, respectiva-
mente) - ainda conforme os dados
do anuario do FBSP (2016).

Claramente, ndo se trata de um
confronto entre mocinhos e bandi-
dos, ou seja, ndo se pode retirar a
responsabilidade de quem comete
crime de seus atos - a despeito da
estrutura econémica e social que
o levou para esse caminho - mas
também nao é possivel acreditar
que as policias sdo instituicdes
honestas e ilibadas. E preocupan-
te e desalentador ver o capital da
bandidagem, em especial do trafico
de drogas e de armas, apoderar-se
do aparato estatal de segurancga
publica e as esferas da Unido - para
além de suas associacdes com o
capital em atividades e mercados
licitos ou ndo. E também covarde
e perigoso o debate e as medidas
de combate, repressao e punicao
da violéncia se concentrarem no
enquadramento de menores, quan-
do as causas da criminalidade e o
sistema de seguranca publica sdo
os desafios essenciais a serem en-
frentados. Mais além, é inaceitavel
que a nossa sociedade admita e
naturalize o genocidio.

“Avioléncia, enquanto ac¢do e atitu-
de de aniquilac¢do e destruicao, ser-
ve como condutor de uma interagao
de poder que estd marcada em um
sistema mais amplo: genocidio. A
normalidade da violéncia do Estado
¢é, na verdade, a normalidade de
um processo amplo de genocidio,
de aniquilacdo de um povo, em
vistas de reproduzir seu estatuto
de subalternidade. Para entender
esse termo, precisamos abandonar
a percepc¢do unicamente fisica do
mesmo, que remete ao assassinato
de pessoas pertencentes a um gru-
po ou comunidade, e adotar uma
perspectiva mais ampla, de poder
e moralidade” (CUSTODIO, 2017).

Quanto as causas da violéncia,
para além dos aspectos individuais
materiais e psicolégicos do agres-
sor, ha que se analisar a estrutura
social, econ6mica e politica. Di-
versos estudos e pesquisas procu-
ram identificar como a educacao,
a saude, as condicOes sanitdrias, a
garantia dos direitos e deveres dos
cidadaos, a arte e a religido influen-
ciam uma cultura de paz ou de
guerra entre as pessoas. Do ponto
de vista econdmico, geralmente
se atribui a periodos de maior pu-
janca da renda e do emprego uma
criminalidade menor. O Atlas da
Violéncia aponta quatro “canais
principais” em que o desempenho
econdmico afeta a criminalidade
nas cidades.

Presume-se que o aumento dos
postos de trabalho e do salario
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real retire pessoas do crime - mas
isso depende da abrangéncia de
tais vagas, ou seja, tanto melhor
quanto menos excludente for. Ou
seja, se 0 emprego cresce, mas de
maneira desigual, marginalizan-
do eternamente certos grupos da
sociedade - pode ser que estes
sejam atraidos para a criminali-
dade. Em segundo lugar, quando
existe o rapido crescimento de
regides, como aconteceu na cidade
de Altamira, no Para - uma das
mais violentas do Pais -, amplia-se
a circulacdo de renda, o que pode
vir acompanhado de um aumen-
to das desigualdades de renda e
poder, e também maior demanda
nos mercados ilicitos - como as
drogas - que em um ambiente de
fraca coordenacao estatal tende a
elevar a violéncia. Terceiro e quar-
to, o crescimento desordenado,
com aumento da populagdo, requer
pelo menos proporcional melhoria
dainfraestrutura de bens publicos,
inclusive do aparato de seguranca
- 0 que na maioria das vezes nao
acontece nas cidades brasileiras.
Entdo, a associacao entre emprego
e criminalidade depende da dina-
mica econémica de cada localidade
e periodo, bem como da estrutura
socioinstitucional em que ela se
constitui e transforma. De todo
modo, “a qualidade da politica pu-
blica é um dos elementos cruciais
que podem conduzir a diminuicao
das dindmicas criminais” (CER-
QUEIRA et al, 2017, p. 20-21).

Nesse sentido, para atacar as cau-
sas e as consequéncias da violén-
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cia, a acdo do Estado é essencial.
Contudo, o que se vé sao as politi-
cas de gastos publicos indo na di-
recdo contraria a desejada: menos
investimentos e mais violéncia.
Até 2015, houve claro aumento da
oferta publica de educacao, saude,
esporte, lazer, cultura e seguranca
publica. Entretanto, com a apro-
vacao da emenda constitucional
relativa ao teto dos gastos no ano
passado, os investimentos per ca-
pita irdo necessariamente dimi-
nuir - sem que nada assegure que
a iniciativa privada assumira esse
papel. Mais além, se antes os inves-
timentos ndo eram suficientes nem
tinham a qualidade e “eficiéncia”
desejadas, com os cortes sera im-
possivel. Diante da recessdo econd-
mica, com aumento do desemprego
e queda da massa de rendimentos,
a retragao nos gastos publicos per
capita serda acompanhada do au-
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mento da criminalidade. Como
resultado, teremos a deterioracao
dos indicadores sociais, perpe-
trando nossas desigualdades e a
escalada da violéncia - ampliando
o genocidio de homens jovens e
negros no Brasil.
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O Impacto da Politica Fiscal Sobre a Atividade Econémica ao
Longo do Ciclo Econémico: Evidéncias para o Brasil

1 Introducao

A incapacidade da politica mone-
taria de lidar com a contracdo de
demanda que se seguiu a eclosao
da crise financeira de 2008/2009
fez com que pacotes de estimulos
fiscais fossem introduzidos em
varios paises do mundo. A crenga
de que esses pacotes seriam funda-
mentais para ajudar a recuperagao
econOmica foi ampliada devido ao
fato de que muitos paises tinham
atingido o zero lower bound, ndo
havendo possibilidade de redugdes
adicionais das taxas de juros pelos
seus bancos centrais.

O Brasil obviamente ndo saiu ileso
da crise, tendo sido observada em
2009 uma queda de 0,12% no PIB.
Para estimular o consumo, e com
isso a economia, foi adotada politi-
ca anticiclica com aumento de gas-
tos (remuneracdo de funciondrios
publicos, por exemplo) e reducao
de tributos (principalmente deso-
neracgdes tributarias).

Diante dos resultados esperados
(e ndo concretizados) da politi-
ca anticiclica adotada, a primeira
questdo que surge é: quais seriam
os efeitos da politica fiscal sobre o
crescimento econdmico no Brasil?

Qual, afinal, é o tamanho dos mul-
tiplicadores de gastos publicos?
Uma segunda questao, derivada da
primeira, é a de se os efeitos dos
multiplicadores de gastos do go-
verno sobre o produto dependem
do estado do ciclo econémico. O ob-
jetivo do artigo é responder a estas
duas questoes, no que se refere ao
periodo 1999-2016, uma vez que
sdo relevantes do ponto de vista da
politica macroeconomica, sdo con-
troversas do ponto de vista teorico
e empirico e sdo pouco exploradas
para o caso brasileiro.

A literatura empirica sobre mul-
tiplicadores fiscais é tipicamente
composta por modelos vetoriais
autorregressivos (VAR). A estima-
cdo dos efeitos causais da politica
fiscal sobre a atividade econdmica,
contudo, representa um imenso
desafio, pois os choques fiscais e
as variaveis macroecon6micas na
realidade sao correlacionados con-
temporaneamente.

A grande dificuldade consiste em
identificar os eventos fiscais que
sejam exdgenos e inesperados.
Duas abordagens principais sao
adotadas para lidar com este pro-
blema. A primeira, adotada ini-
cialmente por Blanchard e Perotti
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(2002), assume que os gastos do
governo ndo reagem simultanea-
mente ao produto e utiliza infor-
magoes institucionais detalhadas
sobre o sistema tributario, assim
como informacdes sobre as elas-
ticidades de impostos e transfe-
réncias de renda. A segunda, co-
nhecida por abordagem narrativa,
procura evitar o problema de iden-
tificacdo que caracteriza a andalise
VAR utilizando episddios fiscais
que podem ser considerados exoge-
nos ao estado da economia. Ramey
e Shapiro (1998), por exemplo,
usam esta abordagem para estudar
a reacdo da economia americana a
aumentos expressivos nos gastos
militares resultantes de guerras e
ameacas de guerras.

Mais recentemente, os trabalhos
aplicados sobre multiplicadores dos
gastos do governo passaram a enfa-
tizar a questdo de se as magnitudes
dos mesmos seriam dependentes
de algumas condi¢des econOmicas.
Parte da literatura procurou verifi-
car se os multiplicadores fiscais di-
ferem de acordo com o ciclo econd-
mico, sendo maiores do que o usual
durante os periodos de recessao
(BARRO; REDLICK, 2011; AUER-
BACH; GORODNICHENKO, 2012 e
2013; CAGGIANO et al., 2015; FA-
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ZZARletal.,, 2015; OWYANG; RAMEY; ZUBAURY, 2013;
RAMEY; ZUBAURY, 2015 e 2017). Parte da literatura
procurou avaliar como os multiplicadores fiscais
sdo afetados pela politica monetaria, avaliando se os
multiplicadores sao maiores do que o normal quando
as taxas de juros atingem o zero lower bound (WOO-
DFORD, 2011; CHRISTIANO; EICHENBAUM; REBELO,
2011; MIYAMOTO; NGUYEN; SERGEYEV, 2017).

Para uma revisao da literatura sobre multiplicadores
fiscais, ver Alves (2017).

2 Metodologia Econométrica

Para estimar as fungdes resposta ao impulso e os
multiplicadores fiscais sera utilizado o método de
projecao local de Jorda (2005), aplicado inicialmente
para calcular multiplicadores fiscais que dependem
do estado da economia por Auerbach e Gorodnichenko
(2013), e em seguida utilizado por Owyang, Ramey e
Zubairy (2013) e Ramey e Zubairy (2017). O método
de Projecao Local de Jorda (2005) projeta o valor da
variavel dependente deslocada h periodos a frente,
no conjunto de informacdes disponivel no instante
t. Deste modo, essas projecdes sdo locais para cada
horizonte.

0 método de Projecao Local de Jorda (2005) simples-
mente requer a estimacao de uma série de regressoes
para cada horizonte /4 para cada uma das variaveis de
interesse, como por exemplo, o produto.’ Foi definido
o uso de um horizonte H = 20 trimestres. O modelo
linear toma a seguinte forma:

Kem = an + YLz, g + Brchoque, + 2,4, 0y

onde £, éavariavel de interesse, representado por:
PIB, gastos do governo, impostos, consumo, investi-
mento, exportagdes e importacgoes. O vetor z,_; con-
tém as variaveis de controle que usualmente compoem
0 “VAR fiscal”, o log do produto real, o log dos gastos

do governo reais e o log dos impostos reais. {f{L) é
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um polinémio do operador defasagem de ordem 1

e chogue, é o choque fiscal identificado.” O choque
fiscal é dado simplesmente pelos gastos do governo
no instante t, uma vez que as variaveis de controle z
incluem o produto, os gastos do governo e a carga tri-
butaria liquida defasados um periodo.’ Usa-se, desta
forma, o procedimento de Blanchard e Perotti (B-P)
(2002) para identificar os choques fiscais.*

O parametro {#,, na equacio (1) da a resposta da va-

riavel X no periodo t+h ao choque no periodo t. Desta
maneira é possivel construir as fun¢des resposta
ao impulso como uma sequéncia das estimativas de

r . . o ~
{B,}i=4, obtida a partir de uma série de regressdes
individuais para cada horizonte.

0 método de projecdo local adapta facilmente as es-
timacgdes para permitir dependéncia de estado. Para
tanto, deve ser estimado um conjunto de regressdes
para cada horizonte h:

Rog =I5 [af+ $(Lz,_, + pfchogue, |+ (1 —L_,)

[fx‘;:';T + ¢[L]zr—1 + ﬁfchaquet] t &y (2)

o parametro I € uma variavel dummy que indica o esta-
do da economia quando o choque ocorre e toma valo-
res iguais a 1 quando esta em recess3o. E permitido a
todos os coeficientes do modelo variar de acordo com
o estado da economia. Além do mais, as estimativas de

XHH.h diferem de acordo com o regime da economia, no
momento em que acontece o choque fiscal. A compli-
cagdo associada ao método de Projecdo Local de Jorda
decorre da presenca de correlacdo serial nos termos
do erro induzidas pela derivacao sucessiva da variavel
dependente. Sera utilizada a correcao de Newey-West
(1987) para os erros-padrao para lidar com a autocor-
relacdo dos erros.’

0 método das projegdes locais tem intimeras vanta-
gens. Em primeiro lugar, a dependéncia de estado é
facilmente acomodada e nao ha necessidade de impor
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restricdes dinamicas nas fungdes resposta ao impulso
(FRI) inerente ao VAR. Como a resposta de cada varia-
vel endogena é estimada separadamente, isto permite
economizar o numero de parametros a serem fixados
simultaneamente e, portanto, aumenta o nimero de
graus de liberdade.’ Contrariamente ao modelo VAR, o
qual requer diversas variaveis e defasagens para con-
trolar os efeitos dos choques nao exdgenos, e por isso
a perda significativa de graus de liberdade, o método
de Jorda tem apenas uma perda de observacao a cada
horizonte h.

Além disso, ao contrario do que ocorre nos modelos
VAR, a defasagem das variaveis explicativas ndo é
necessaria para caracterizar a dinamica das variaveis
dependentes, condicionadas ao choque.” Os parame-

tros, f#, B;; descrevem o comportamento de uma
variavel no instante de tempo ¢ + £ em resposta a um
choque exdgeno de politica fiscal ocorrido no instante
de tempo t. As respostas para cada uma das variaveis
endogenas sao estimadas separadamente, em rela-
¢do as demais variaveis. A estrutura de defasagem
Y(L)z,_y nas equacdes (1) e (2) nio representa uma
dinamica interna do sistema.”’

Em segundo lugar, as FRIs em um modelo VAR que
dependa do estado nitidamente ndo assumem mudan-
¢a na variavel de estado. Como por exemplo, o estado
do ciclo de negbcios pode permanecer em recessao
mesmo apos uma expansao fiscal. Esta conjectura é
dificil de conciliar com um choque, o qual pode fazer
com que o produto fique acima do seu nivel potencial.
0 método de projecao local ndo restringe o estado da
economia; isto quer dizer que o estado da economia
nao precisa ficar permanentemente rigido, dado que
as FRIs estimam diretamente para cada horizonte, ao
invés de obter recursivamente de um sistema estima-

do. Os coeficientes B;:Jj € {R, E} computam direta-
mente os efeitos médios de um choque fiscal sobre o
horizonte h, quando o estado do ciclo econémico € j.
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Por fim, uma das limitagdes do modelo VAR é que ao
computar as FRIs os multiplicadores fiscais nao sao
revelados diretamente. Ainda que os trabalhos empi-
ricos usem em geral as variaveis em logaritmos (log
do produto real, log dos gastos do governo, log dos
impostos), as fungdes resposta ao impulso fornecem
elasticidades que precisam ser convertidas em equi-
valentes monetarios. Para que seja possivel converter
estas mudangas percentuais em equivalentes em reais
(R$), as FRIs sdo modificadas pela média amostral da
razao entre o PIB e a despesa. Ramey e Zubairy (2017)
mostram que essa forma de proceder enviesa para
cima o tamanho dos multiplicadores fiscais quando
Y/G é mais alto. Para permitir que os multiplicadores
sejam consistentes com a variabilidade em ao longo
do tempo, seguiremos os artigos de Hall (2009), Barro
e Redlick (2011) e Owyang, Ramey e Zubairy (2013)”
As variaveis dependentes X, sdo definidas da seguinte
forma:

iF Hp_y

Ao~ Reoy o
Kegn = t;—it A (In(X, ) — In(X,_4 ) v (3)

onde {In{X,,,) —In(X,_ ;) corresponde a mudanca
acumulada entre os instantes t- 1 et + h e é o produto
real antes do impacto do choque no periodo t. Os
multiplicadores fiscais sdo derivados diretamente

das estimativas dos ff, para os valores reais do PIB,
gastos do governo, receitas, consumo, investimento,
exportacdes e importacdes, usando as equacdes (1) e
(2). Agora, com a vantagem de estarem expressos nas
mesmas unidades.

O multiplicador para cada horizonte h é definido como
a soma do produto dado o choque fiscal durante o
periodo de tempo. No espirito de Mountford e Uhlig
(2009) e Ramey e Zubairy (2017)"’, os multiplicadores
dindmicos sdo computados como a razao da integral
da resposta da variavel de interesse pela integral

h
=0 .IBY,_?'

b
E_i.':u JBG_,_;I'

forma, os multiplicadores fiscais reproduzem o ganho

da variavel fiscal, M, = . Desta
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acumulado da varidvel de interesse, ¥, referente ao
gasto acumulado em um dado intervalo, oferecendo
uma informacdo mais completa do ponto de vista do
policymaker. Deste modo, os multiplicadores podem
ser estimados convenientemente usando a seguinte

regressao de variavel instrumental:

h i b Gy — Gy
ZXrH =¥, + Gplllz,_y +Mhz - L P
_ =0 £-1

parah=0,1,2,... “4)

onde o chogue, atua como um instrumento para

h 5 -G,
Z —t*Ht "1 (o instante t até ¢t + h. O termo
=0 fp_gq
%

Z X.+: 6 asoma da variavel de interesse do instante
=0

taté t + h."" Esta forma de estimar o multiplicador di-
namico M, ¢é similar ao resultado do seguinte método
por trés passos: (i) estimar a equagdo (1) para o pro-
duto (e para as demais variaveis das contas nacionais
e impostos) para cada horizonte até h e somar os ; (ii)
estimar a equacao (1) para a variavel gasto do governo
para cada horizonte até h e somar os f#,; (iii) calcular
os multiplicadores como a resposta de (i) dividido por
(ii)."* O procedimento que envolve somente um passo,
estimar pela equacgao (4), possui algumas vantagens.
Em primeiro lugar, o erro-padrao do multiplicador é
estimado diretamente. Em segundo, tanto o choque
quanto a variavel de gasto do governo podem ter erro
de mensuracdo, contanto que seus erros sejam nao
correlacionados. Em terceiro, pode haver mais de um
instrumento por variavel endégena se instrumentos

adicionais estiverem disponiveis.

Quando ha dependéncia de estado as estimativas
usando-se somente um passo podem ser obtidas a par-
tir da estimagdo da seguinte equacao:
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h

h
ZX:H - [T’;'f + @l(llz,_; + Mfz
i=n

=0

h
['}’;f + wiszrq + Mfz

i=0

G — Gy

+(1—-1_

Gr+:‘ - Gr—l

- + oty
=1

(5)

usando I,_,chogue, e (1 —1I,_,Ichogque, como ins-
trumentos para a interacdo dos choques fiscais cumu-
lativos com os dois indicadores de estado. Os multipli-

cadores do modelo, a depender do estado, Mf e Mf
sdo idénticos quando estimados e calculados usando o
método de trés passos, desde que mantenha a amostra
constante.

3 Dados

Para estimar os multiplicadores serao utilizados
dados trimestrais para o Brasil do primeiro trimes-
tre de 1999(1999T1) até o segundo trimestre de
2016(2016T2). E feita a op¢do por dados trimestrais ao
invés de dados anuais porque os agentes podem reagir
rapidamente a noticias sobre gastos do governo ou
impostos e também o estado da economia pode mudar
inesperadamente.

A variavel fiscal utilizada no trabalho para indicar o
componente de receita sera a carga tributaria liquida,
que foi construida a partir dos dados das trés esferas
do governo e encontra-se disponivel nos artigos de
Santos, Macedo e Silva e Ribeiro (2010) e Santos et al.
(2014). A escolha desta variavel fiscal seguiu os traba-
lhos de Mendonga, Medrano e Sachsida (2009), Pires
(2014) e Castelo-Branco, Lima e Paula (2015).

A variavel de gastos é dada pela despesa primaria do
governo geral, formada pelas despesas com pessoal e
encargos, beneficios sociais (Previdéncia, LOAS/RMV,
Abono e Seguro-Desemprego e Bolsa Familia), subsi-
dios, custeio e capital (investimento e demais). Esta
série é resultado de indmeros ajustes feitos a série
de despesas primarias, procurando corrigir a “conta-
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bilidade criativa” e as “pedaladas
fiscais”, feitas em Gobetti e Orair
(2017). Além disso, alguns outros
ajustes adicionais sio feitos."” Aos
gastos implicitos do BNDES, que
estdo fora do resultado primario
das estatisticas oficiais, é incor-
porada a conta Subsidios. Sdo adi-
cionados ainda a conta Subsidios
os gastos com o programa Minha
Casa Minha Vida, que oficialmente
entram na conta de Investimentos,
e também os gastos do CDE (Conta
de Desenvolvimento Energético
(subsidio)).

O gasto primario sofreu inime-
ros ajustes, ao limpar o que ficou
conhecido como “contabilidade
criativa” e as chamadas “pedaladas
fiscais”. Além disso, alguns outros
ajustes adicionais foram feitos.
Os gastos implicitos do BNDES,
os quais estdo fora do resultado
primario das estatisticas oficiais,
foram incorporados a conta Sub-
sidios. Ainda foram adicionados
a conta Subsidios os gastos com
Minha Casa Minha Vida, que ofi-
cialmente entram na conta de In-
vestimentos, e também os gastos
do CDE (Conta de Desenvolvimento
Energético (subsidio)).

Por fim, as séries de produto, con-
sumo, investimento, exportacao e
importacdo sdo obtidas das contas
nacionais.

Todas as séries foram convertidas
para milhdes de reais do segundo
trimestre de 2016 pelo IPCA e de-

pois dessazonalizadas pelo método
X-12 ARIMA.

Foram utilizadas como variaveis
threshold, ou seja, variaveis para
diferenciar os periodos de expan-
sdao e contracdo da economia, as
variaveis comumente utilizadas
na literatura: o hiato do produto, o
nivel de utilizacdo da capacidade, a
taxa de desemprego e a taxa cresci-
mento do PIB.

A estimativa do PIB potencial é ob-
tida através do Filtro Hodrick-Pres-
cott (HP) (. Para evitar o problema
de distorcao de final de amostra,
na estimacgao do filtro HP, a série
de PIB é prolongada utilizando as
projecoes do PIB para os proximos
seis trimestres, a partir dos dados
do Relatério Focus, divulgado logo
ap6s a publicacao do PIB do segun-
do trimestre de 2016, pelo IBGE.
Esta nova série construida é entdo
dessazonalizada pelo método X-12
ARIMA. O hiato do produto é obti-
do calculando a diferencga entre o
produto real atual e o produto real
potencial (todas em logaritmo).

A série de nivel de utilizacdo da
capacidade instalada (NUCI), a
qual mede a variagao mensal, foi
construida pela CNI (Confederagao
Nacional da Industria) e obtida
pelo IPEAdata.

A taxa de desemprego é extraida
da Pesquisa Mensal de Emprego
(PME) do IBGE, entre margo de
2002 e fevereiro de 2016. O IBGE
tem uma PME antiga, que vai de
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1980 até fevereiro de 2002. Assim,
de margo de 2002 até fevereiro de
2016 é utilizada a PME divulgada
pelo IBGE, encadeando-se a ela os
dados para o periodo de janeiro
de 1999 até fevereiro de 2002 por
meio de suas taxas de variagao.
Para os meses seguintes, de marco
de 2016 a junho de 2016, é feita
uma interpolacao linear.

Como a taxa de desemprego e o
nivel de capacidade ociosa sao
séries mensais, ambas foram des-
sazonalizadas pelo X-12 ARIMA
e entdo foi calculada a média dos
respectivos trimestres de cada
uma, para obtencao dos dados tri-
mestrais.

A taxa de crescimen-
to do PIB real é dada por

100=(In(PIB,) — In(PIB,_)) .

4 Resultados das Estimativas

4.1 Limiares

Na tradicao keynesiana, a politica
fiscal poderia ser mais efetiva em
estimular o produto em periodos
de recessio, devido a falta de re-
cursos na economia, do que em pe-
riodos normais. Sob esta hipotese,
as estimativas dos multiplicado-
res fiscais existentes na literatu-
ra estariam sobre-estimando os
multiplicadores em recessdo, pois
eles correspondem a média dos
multiplicadores nas expansoes e
contracdes econémicas.
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0 entendimento keynesiano de que os multiplicadores
fiscais sdo apropriados em uma economia com consi-
deravel subutilizacao dos recursos implica que o pro-
duto ndo é mais determinado pela oferta, passando a
ser determinado pela demanda. Sao varias as medidas
para o chamado slack (i.e., recessao da economia), tais
como o hiato do produto, a capacidade utilizada, a taxa
de desemprego ou até mesmo a taxa de crescimento.
De acordo com os indicadores de ciclos de negocios,
uma recessao tipica é caracterizada por periodos nos
quais o hiato do produto é negativo, o nivel de utiliza-
¢do da capacidade instalada e a taxa de crescimento
do PIB sdo baixos e a taxa de desemprego é alta.

Com o objetivo de encontrar o limiar (threshold) que
define os periodos nos quais a economia encontra-se
em recessao, sera utilizada a metodologia proposta
por Ramey e Zubairy (2015). Para calcular o valor do
threshold, foi construido um grid search em que pelo
menos 30% das observagdes ficassem em cada um
dos regimes. Neste teste é comparada a log verossi-
milhanga da especificacdo de Jorda, no horizonte h =
0, com apenas uma defasagem do log do PIB, do log da
carga tributdaria liquida e do log dos gastos do gover-
no, somente para a equagao do produto, associado a
equacao (2) M

O valor do limiar escolhido por meio deste grid search
é aquele que maximiza a verossimilhan¢a do modelo
base. Na Tabela 1, sdo apresentados os valores dos
thresholds e também a duracao em trimestres de cada
regime, além da datagdo dos ciclos oficiais para o Bra-
sil, feita pelo Comité de Datacao de Ciclos - CODACE.
Mais especificamente, sdo adotados os periodos e a
duracdo em trimestres das recessdes e expansoes
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divulgados no cronograma trimestral do ciclo de ne-
gbcios de 04/08/2015. Como ndo houve mudanc¢a na
datacao feita pelo CODACE desde entao, considera-se
que até o segundo trimestre de 2016, fim da amostra
aqui analisada, a economia continua em recessao.

Tabela 1- Estimacdo dos Threshold

Threshold ~ Recessdo  Expansdo Ma'xu.na
Verossimilhanca

Hiato -0,46 26 44 194,30
NUCI 80,95 25 45 199,56
Taxa de 9,10 35 35 197,42
Desemprego
Taxa de
Crescimento 0,66 28 42 202,19
do PIB (em %)
CODACE - 17 53

A Figura 1 mostra as variaveis thresholds. A area
sombreada corresponde aos periodos de recessao, de
acordo com o valor do limiar encontrado. E possivel
observar que a maioria das variaveis thresholds
indica periodos ruins em trimestres idénticos. Por
exemplo, o ano de 2001, caracterizado pela crise
energética; o ano de 2009, marcado pela crise finan-
ceira internacional e a grave crise econdémica pela
qual passa o Brasil nos anos mais recentes. Vale des-
tacar também o comportamento da taxa de desem-
prego, que apresenta queda durante praticamente
todo o periodo da série e a partir de 2014 inicia um
aumento, divergindo do comportamento das demais
variaveis que oscilam bastante durante todo o pe-
riodo. Além do mais, esta varidvel aponta recessao
entre os anos de 1999 e o terceiro trimestre de 2007,
e a partir daf indica apenas periodos de expansao.

~
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Figura I - Varidaveis Threshold
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4.2 Relevancia dos Instrumentos

Como discutido anteriormente, a utilizagdo do método
de Projecdo Local de Jorda implica correlacao serial
nos termos do erro, o que impede o uso da regra de
bolso de uma estatistica F inferior a 10 como indicati-
va de instrumento fraco (STAIGER; STOCK, 1997).

Assim, segue-se mais uma vez Ramey e Zubairy (2017)

e utilizam-se as estatisticas F efetivas (effective F-
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2000 2005 2010 2015
ano

-statistics) e os limiares de Olea e Pflueger (2013) para
averiguar a relevancia do instrumento.

A Figura 2 mostra a diferenca entre as estatisticas F
efetivas do primeiro estdgio (regressdo da soma do
gasto real do governo de t a t+h nos choques em ¢,
produto defasado, impostos defasados e despesas do
governo defasadas) e os thresholds de Olea e Pflueger
(2013). Quando esta diferenca é positiva (a estatistica
F é maior do que o threshold) ha indicagdo de que o
instrumento é forte.
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Figura 2 - Teste de Relevdncia dos Instrumentos
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e o threshold de Olea e Pflueger (2013) para testar se o instrumento do

primeiro estagio é fraco para as equagdes (4) e (5). O threshold é 23,1 para o valor critico de 5% para testar a hipotese nula de que o

viés de minimos quadrados dois estagios excede 10% do viés
heterocedasticidade e correlagdo serial.

A partir da Figura 2 é possivel inferir que:

1) Para o modelo linear o choque B-P é relevante du-
rante todos os trimestres porque a diferenca entre
estatistica F e o limiar de Olea e Pflueger (2013) é

sempre positiva.

2) Quando a variavel limiar é o hiato do produto o ins-
trumento ndo é relevante em expansao no quarto
e no oitavo trimestre e a partir do décimo terceiro
trimestre, enquanto em recessao o instrumento é

, . - 15
relevante até o quinto trimestre.

3) Quando a variavel limiar é o NUCI, em expansdo o
instrumento é relevante durante todo o periodo,
enquanto em recessao o instrumento é relevante nos

trés primeiros trimestres e no quinto.
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dos minimos quadrados ordinérios. Todas as estatisticas sdo robustas a

4) Quando a variavel limiar é a taxa de crescimento
do produto o instrumento em expansao é relevante
durante todo o periodo, enquanto em recessao o
instrumento ndo é relevante no quarto trimestre e a

partir do décimo sexto trimestre.

5) Quando o limiar é a taxa de desemprego o instrumen-
to em expansao é relevante durante todo o periodo,
enquanto em recessdo o instrumento € relevante até

o décimo trimestre.

6) Quando a variavel limiar é a datagao do CODACE o
instrumento em expansao é relevante durante todo
o periodo, enquanto em recessio o instrumento é

relevante até o terceiro trimestre.
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4.3 Multiplicadores e Func¢bes Resposta ao Im-
pulso

A Tabela 2 apresenta os resultados do modelo linear
ap6s um choque de despesa primaria de 1% do PIB. O
calculo dos multiplicadores de impacto, de um ano e

de dois anos, é feito através do M,, da equagdo (4).

E possivel notar que o multiplicador cresce bastante
ao longo do horizonte de tempo, sendo igual a 0,5242
no impacto e igual a 2,228 e 2,5823, um ano e dois
anos apds o choque, respectivamente, indicando forte
efeito das despesas primarias sobre o PIB, sendo ape-
nas o primeiro nao significativo.

A Figura 3 mostra as respostas das despesas pri-
marias e do produto a um choque B-P. As bandas de
95% de confianc¢a sdo baseadas nos erros-padrao de
Newey-West.

Tabela 2 - Multiplicadores do Modelo Linear

Multiplicador de Impacto 0,5242
(0,3332)

Multiplicador de 4 trimestres 2,2280***
(0,5844)

Multiplicador de 8 trimestres 2,5823***
(0,4339)

Fonte: calculo do autor.
Notas: os erros-padrao estdo entre parénteses. (***) significativo a 1%;
(**) significativo a 5%; (*) significativo a 10%.

Os multiplicadores do modelo ndo linear sdao dados
pelos parametros My e My na equacdo (5), para pe-
riodos de recessao e de expansdo, respectivamente, e
estdo apresentados na Tabela 3. As estimativas mos-
tram que os multiplicadores cumulativos sdo maiores
quando a economia esta em contracdo do que quando

em expansao, para um e dois anos apds o choque fis-
cal, independentemente da variavel threshold utiliza-
da. E na maior parte dos casos, os multiplicadores sdo
significantes ao nivel de 1% e maiores do que um ."

Para verificar se as estimativas dos multiplicadores
em recessao e em expansao sao iguais para o mesmo
periodo, isto &, Mf = MZ, sdo utilizados os p-valores
baseados nos erros-padrao consistentes com hetero-
cedasticidade e autocorrelagdao (HAC) e no teste t de
Anderson e Rubin - AR (1949). O primeiro é valido
para instrumentos fortes'’, enquanto o segundo é
robusto a instrumentos fracos, embora tenha baixo
poder. Nos trimestres em que o instrumento € rele-
vante, a estatistica HAC é utilizada, enquanto nos
trimestres em que o instrumento ndo é relevante a
estatistica AR deve ser usada.”’

Figura 3 - Fung¢do Resposta ao Impulso do Modelo
Linear: Despesa Primdria e PIB

Despesa Primaria PIB
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02 |
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L L .
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Nota: Resposta da despesa primaria e do PIB a um choque de gastos
primarios de 1% do PIB. As areas sombreadas correspondem

ao intervalo de confianca de 95%.
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Tabela 3 - Multiplicadores do Modelo Nao Linear

Multiplicador Multiplicador Multiplicador
de Impacto 4 trimestres 8 trimestres
Recessédo 0,3076 31711 2,9105™*
Hiato (0,8178) (0,4587) (0,5206)
[
Expanséo 0,4293 1,3034** 0,2079
(0,3707) (0,5365) (1,6722)
P-valor para diferenca HAC 0,9046 0,0014 0,1224
entre estados AR 0,0000 0,1687 0,1794
Recessado 0,6130*** 42722+ 2,7254**
NUCI (0,1934) (0,3696) (0,9135)
Expanséao 0,7939* 1,3847*** 2,6559**
(0,3910) (0,3514) (0,3339)
P-valor para diferenga HAC 0,7007 0,0000 0,9320
entre estados AR 0,0000 0,0913 0,9295
Taxa d Recessao 2,0581*** 3,0429*** 3,1089***
axa de
Desemprego (0,1479) (0,2961) (0,3991)
Expansao -0,1102 1,2165* 0,7941
(0,2035) (0,6610) (1,3068)
P-valor para diferenga HAC 0,0000 0,0248 0,0756
entre estados AR 0,0000 0,1472 0,1286
Recessado 0,2727 2,5927*** 2,8057***
Taxa de Crescimento (0,2838) (0,6809) (0,6769)
do PIB Expansio 0,9836** 1,1849 2,8031***
(0,4857) (0,8168) (0,6169)
P-valor para diferenga HAC 0,2164 0,2564 0,9977
entre estados AR 0,0000 0,2686 0,9977
Recessao 0,3940 4,2421*** 4,6079***
(0,2457) (0,3042) (0,2046)
CODACE )
Expansao 0,9799* 1,5591*** 2,8632***
(0,4059) (0,5975) (0,3338)
P-valor para diferenca HAC 0,2056 0,0002 0,0003
entre estados AR 0,0000 0,0414 0,0925

Fonte: calculo do autor.
Notas: Os erros-padrdo estdo entre parénteses. (***) significativo a 1%; (**) significativo a 5%; (*) significativo a 10%.

A Tabela 4 resume os resultados dos testes HAC e AR. quanto o SIM sugere haver diferenca. A maioria dos
Na tabela, o NAO indica ndo haver diferenga entre os  testes indicou nio haver diferenca entre os multiplica-

regimes para o multiplicador, ou seja, M = M7, en- dores nos periodos de recessdo e de expansao.
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Tabela 4 - Teste para Verificacdo de Diferenca entre os Regimes dos Multiplicadores

Limiar Teste de Expansao Recessao
Instrumento Impacto 4 trimestres 8 trimestres Impacto 4 trimestres 8 trimestres
, HAC NAO NAO SIM
Hiato - ~ ~
AR NAO NAO NAO
HAC NAO SIM NAO NAO
NUCI .
AR SIM NAO
HAC SIM SIM SIM SIM SIM SIM
Taxa de Desemprego
AR
HAC NAO NAO NAO NAO NAO
Taxa de Crescimento do PIB -
AR NAO
HAC NAO SIM SIM NAO
CODACE
AR SIM SIM

Fonte: elaborado pelo autor.

5 Conclusao

A crise financeira de 2008/2009
reforcou o interesse dos policy-
makers e da academia no papel es-
tabilizador da politica fiscal, ou seja,
na sua capacidade de agir como um
instrumento capaz de promover o
crescimento econdmico e impedir
o aumento do desemprego.

Nos ultimos anos, a pesquisa empi-
rica sobre os efeitos dos gastos do
governo foi intensificada, passan-
do a existéncia de respostas nao
lineares, particularmente no que
diz respeito ao ciclo econémico, a
ser a principal preocupacao.

O objetivo deste artigo é verificar
os impactos dos choques fiscais
sobre o produto brasileiro e es-
pecialmente avaliar se os multi-
plicadores dos gastos do governo
variam com o estado do ciclo de
negocios. Desta forma, sdo estima-

dos os tamanhos dos multiplicado-
res de gastos do governo sob dois
regimes econdémicos (recessdo/
expansao).

Para averiguar se os multiplicado-
res sdo diferentes a depender do
ciclo econdmico, foram seguidos
os procedimentos de Auerbach e
Gorodnichenko (2013), Owyang,
Ramey e Zubairy (2013) e Ramey
e Zubairy (2017). Foi aplicado o
método de projecdo local de Jorda
(2005), usando-se dados trimes-
trais para o periodo de 1999:T1-
-2016:T2, do log do PIB real, das
despesas primarias reais do go-
verno geral e da carga tributaria
liquida real. Para definir os dife-
rentes regimes foram utilizadas as
variaveis adotadas pela literatura:
o hiato do produto, o nivel de uti-
lizacdo da capacidade instalada,
a taxa de crescimento do PIB, a
taxa de desemprego e a datacdo
de ciclos do CODACE. Varios testes
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de robustez foram feitos a fim de
avaliar a sensibilidade dos resul-
tados as escolhas empiricas feitas
inicialmente.

Os resultados obtidos indicam que
os multiplicadores sdo maiores
quando a economia estd em reces-
sdo do que quando a economia esta
em expansdo. Corrobora-se, assim,
a evidéncia obtida por Gobetti,
Orair e Siqueira (2016) que encon-
tram multiplicadores em recessao
bastante altos (2,23), ainda que
inferiores aos aqui obtidos. Contra-
ria-se, por outro lado, a evidéncia
obtida por Holland, Marcal e Men-
donga (2017) que estima multipli-
cadores pequenos em magnitude
e maiores quando a economia esta
em expansao (0,082) do que quan-
do a economia estd em recessao
(0,02). Parece nao haver, contudo,
diferenca estatisticamente signi-
ficante entre os multiplicadores
entre os estados.
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Os resultados, contudo, devem ser
avaliados com cuidado. Um dos
obstaculos encontrados na lite-
ratura empirica sobre multiplica-
dores fiscais no Brasil, conforme
apontam Gobetti, Orair e Siqueira
(2016), é a caréncia de séries es-
tatisticas fiscais consideravelmen-
te longas. Como observado por
Ramey e Zubairy (2017), séries
histéricas sao fundamentais para a
estimacdo dos multiplicadores:

To be informative, the identified
changes in government spending
must be exogenous and big enough
to be able to extract their effects
from the many other economic
shocks hitting the economy. The
challenge becomes even greater
once one attempts to estimate
state-dependent multipliers since
informative estimates require
that the states span a sufficient
portion of the sample and that the
exogenous changes in government
spending be spread across the
states. (p. 5).
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WOODFORD, Michael. Simple analytics of the government expen-
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1 Ométodo de projecdo local ndo impde que sejam usadas variaveis de
controle na equagdo (1), caso o choque seja exdgeno e nao serialmente
correlacionado. Entretanto, controles adicionais ajudam a reduzir a

variancia dos residuos, tornando os erros-padrdo do -I'?h menores.
Por isso, foi adicionado qJ{Lth_l.

2 Outros trabalhos no Brasil também utilizaram apenas uma defasagem,
como Mendonga, Medrano e Sachsida (2009) e Gobetti, Orair e
Siqueira (2016).

3 As outras estratégias de identificagdo ndo podem ser usadas no
Brasil. A abordagem narrativa usa noticias sobre gastos futuros,
como por exemplo, gastos de defesa, referentes a guerras como
choques exdgenos. Ndo ha periodos de guerra no Brasil no periodo
analisado, além de ndo ser uma despesa elevada e que pouco varia ao
longo do tempo. Outro exemplo que impede o uso desta abordagem
é o crescimento vegetativo dos gastos com beneficios sociais ano
apds ano. A segunda abordagem, por meio dos erros de previsdes,
também nao é possivel utilizar, pois a série de projecdo de despesas
do governo - feita pelo mercado financeiro através do Prisma Fiscal
- foi criada em 2014.

4 Estaforma de identificar o choque fiscal é equivalente a usar o residuo
da projecdo do log dos gastos do governo contra as defasagens dos
gastos, dos impostos e do produto. As inovag¢des desta projecao sao
analogas as que seriam produzidas por um SVAR, no qual os choques
sdo identificados por meio da decomposi¢do de Cholesky, com a var-
iavel gasto do governo ordenada em primeiro.

5 Seguindo Auerbach e Gorodnichenko (2013), foi datado o periodo ¢-1,
no subscrito de /, na equacdo (2), para evitar feedback da influéncia
da politica fiscal no estado econémico.

6 Gobetti, Orair e Siqueira (2016) argumentam que a escassez de es-
tudos sobre multiplicadores ndo lineares no Brasil se deve ao fato de
haver pouca quantidade de dados, e os modelos ndo lineares exigem
mais dos dados. Esta é uma das vantagens em utilizar o método de
Projecdo Local para a economia brasileira.

7 Nos modelos VAR, a fun¢do de resposta ao impulso que descrevem a
dinamica de uma variavel seguida de um choque é uma combinagdo
de parametros estimados das defasagens enddgenas e dos parametros
da matriz de residuos, VAR-COV.

8 A estrutura de defasagem ndo é de fato indexada por h e, portanto,
ndo se move com o horizonte de estimag¢do do impacto do choque
que ocorre no instante de tempo t, sobre o produto, por exemplo, no
periodo h a frente.

9 Ramey e Zubairy (2017) usam a transformagao de Gordonn e Krenn
(2010). Ao invés de usar o logaritmo das variaveis, estas sdo divididas
pela tendéncia do produto real obtida através da estimacdo de um
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polinémio. Como todas as variaveis passam a ser medidas nas mes- 18 Nasubse¢do 4.2 foram feitos os testes para definir quais trimestres
mas unidades, os multiplicadores podem ser estimados diretamente. o instrumento é relevante, para cada regime economico.

10 Ramey e Zubairy (2017) argumentam que muitos artigos calculam
erroneamente os multiplicadores. Para Blanchard e Perotti (2002),
por exemplo, o multiplicador é dado pela razdo entre o pico da
resposta do produto e o choque inicial do gasto do governo. Para
Auerbach e Gorodninchenko (2012 e 2013) o multiplicador é a
resposta média do produto ao choque inicial nos gastos do governo.

11 Ouso de variavel instrumental, como proxy para identificar o SVAR,
foi inicialmente proposto por Stock e Watson (2008). Para mais
informacoes, ver Ramey (2016).

12 Os resultados por este método serdo idénticos somente se todas
as regressoes forem estimadas sobre a mesma amostra. Isto quer
dizer que as regressoes para os horizontes 0, 1, 2,... devem excluir
a h ultima observagao.

13 Para mais informagdes sobre os ajustes da variavel despesas
primarias, ver Gobetti e Orair (2017).

14 No artigo de Baum e Koester (2011), o grid search também foi
dividido para que ao menos 30% das observacgdes ficassem em
recessdo e em expansao. Ja Soave (2015) construiu o grid para que
pelo menos 35% das observagdes ficassem em cada um dos regimes.

15 Esteresultado é similar ao encontrado por Ramey e Zubairy (2017)
quando o choque é identificado seguindo B-P. Elas afirmam que o
choque B-P é identificado como parte do gasto corrente ndo expli-
cado pelas outras defasagens das variaveis de controle. Por isso o
seu desempenho é melhor no curto prazo.

16 No caso dos multiplicadores de impacto, o mesmo ocorre apenas
quando a variavel limiar é a taxa de desemprego.

17 A estatistica AR é um teste de menor poder, e pode ser usada para

verificar diferencas nos multiplicadores. (*) IPE/USP.
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Prémio de Risco Brasileiro: Modelos de Dividendos

Descontados’

1 Introducao

MICHAEL TULIO RAMOS DE FRANCA (*)

2 Fonte dos Dados

No texto da edi¢do anterior, apresentamos uma
breve revisdo da literatura sobre prémio de risco e,
em seguida, introduzimos algumas abordagens de
estimacdo. Nesse artigo, daremos continuidade re-
visando metodologias que buscam estimar o prémio
com o uso da estrutura dos Modelos de Dividendos
Descontados.

As principais fontes de dados foram Economatica e
IPEADATA. A Tabela 1 a seguir apresenta um resumo
dos dados utilizados em cada metodologia. Os modelos
estimados usam informacao do periodo compreendido
entre dezembro de 1999 e dezembro de 2014. A rela-
cdo de todos os tickers selecionados encontra-se no
Apéndice A1.

Tabela 1- Fonte dos Dados

Modelo Dados Fonte Frequéncia
T 1. Selic 1. IPEA 1. Mensal
AL 2. Ibovespa 2. IPEA 2. Mensal
1. Swap-pre 360 dias 1. IPEA 1. Mensal
Modelo de Gordon 2. Dividendo prego 2. Economética 2. Mensal
3. Valor de Mercado 3. Economética 3. Mensal
1. Swap-pre 360 dias 1. IPEA 1. Mensal
Gordon com Recompras 2. Dividendo preco 2. Economética 2. Mensal
P 3. Valor de Mercado 3. Economética 3. Mensal
4. Acbes em Tesouraria 4. Economética 4. Mensal
1. Swap-pre 360 dias 1. IPEA 1. Mensal
Dois Estagios de Crescimento 2. Dividendo prego 2. Economaética 2. Mensal
g 3. Valor de Mercado 3. Economaética 3. Mensal
4. Lucro Liquido 4. Economatica 4. Anual
1. Swap-pre 360 dias 1. IPEA 1. Mensal
2. Dividendo preco 2. Economética 2. Mensal
. . 3. Dividendo por agdo 3. Economética 3. Mensal
Taxa de Crescimento Sustentavel ~ -
4. Lucro por acao 4. Economética 4. Mensal
5. Patriménio Liquido 5. Economética 5. Mensal
6. Lucro Liquido 6. Economética 6. Mensal

mtormacoes ftipe
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3 Modelos Propostos pela Litera-
tura

3.1 Média Histdrica

O argumento por tras desta meto-
dologia é simples e direto, ou seja,
a média dos retornos realizados
contém informacgdo para inferir o
retorno esperado. Assim, inerente
a este método temos a expectativa
que os retornos futuros retornardo
a média dos retornos passados.
Nesse cenario, o investidor estaria
olhando para a média dos retornos
realizados no passado para formar
sua expectativa do futuro desem-
penho do mercado acionario. Desta
forma, implicitamente a tal méto-
do temos o pressuposto de que o
retorno esperado é relativamente
constante no tempo (CAMPBELL,
2007). Logo, quando aumenta-
mos o tamanho da série, a média
amostral dos retornos realizados
deveria convergir para o valor do

temas de economia aplicada

retorno esperado. Além disso, uti-
lizar séries longas na estimacdo da
média histdrica possui a vantagem
de reduzir a dispersao e a possibi-
lidade de incorporar a ocorréncia
de choques ou quebras estruturais
presentes na amostra (PASTOR;
STAMBAUGH, 2001).

Entretanto, o mercado aciondrio
tem mudado no tempo. Damodaran
(2013) destaca que o mercado acio-
nario americano em 1871 era pare-
cido com os mercados emergentes
em termos de volatilidade e risco.
Assim, dado que as caracteristicas
dos mercados tém se alterado no
tempo, a proposta de usar uma
longa série histdrica dos retornos
para estimar o prémio de risco
pode gerar resultados que tém
pouca relevancia para os investido-
res atuais. Além disso, aqueles que
advogam o uso de uma série curta
se apoiam no fato de que a aversao
ao risco média do investidor pode
mudar no tempo. Portanto, usar sé-

Tabela 2 - Prémios Realizados

ries mais curtas captariam melhor
mudancgas nas preferéncias dos
investidores e a variacdo nas ca-
racteristicas do mercado. Todavia,
tal metodologia apresenta o custo
de apresentar maior variabilidade
do prémio estimado.

A Tabela 2 a seguir ajuda a ilus-
trar melhor estes argumentos.
Para estimar o prémio historico,
usamos a diferencas dos retornos
médios mensais do Ibovespa e da
Selic, sendo que o inicio da amos-
tra corresponde a janeiro de 1995.
Conforme esperado, o prémio esti-
mado por meio da média histérica
foi mais estavel que o prémio es-
timado usando a média mével dos
ultimos 5 anos. Além disso, verifi-
camos uma alta variabilidade entre
as estimativas do prémio. Para
2015, o prémio estimado via média
historica, média movel dos tltimos
10 anos e média movel dos ultimos
5 anos foram de 0.24%, -2.01% e
-13.13%, respectivamente.

Prémio Histdrico

Média Mével de 10 anos

Média Mével de 5 anos

2012 2.29%
2013 2.21%
2014 0.83%
2015 0.24%

3.81%
7.06%
-0.63%
-2.01%

-2.72%
-7.60%
-0.99%
-13.13%

Nota: Usamos os dados numa frequéncia mensal e, em seguida, anualizamos. O inicio da amostra do prémio histérico corresponde a janeiro de

1995 e o fim a dezembro do ano antecedente. A média mével corresponde a média dos retornos mensais de 10 e 5 anos prévios.
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3.2 Modelos de Dividendos Descontados

Os Modelos de Dividendos Descontados (MDD) parte
do principio que o valor da acdo é determinado pelo
fluxo de caixa que ela produzira para seus acionistas.
Pelo modelo de Gordon (1962), o preco atual da acao
deveria ser igual a soma dos dividendos futuros espe-
rados, descontando uma taxa que leva em considera-
¢do o risco e o valor no tempo do dinheiro:

D 4+
i

-
k=0

Onde P, ¢ o preco corrente das acdes, E, ¢ o operador
de esperanga condicional, D, ¢ o nivel de dividendos
corrente, D, ¢ o nivel dos dividendos & periodos a
frente e 7,4 € a taxa de desconto para o periodo ¢ + k.
Podemos decompor esta taxa de desconto da seguinte
forma:

— i
Vet = 1+ Rr+k

+ ERP, (k)

Por meio da equagdo acima, verificamos que impli-
cito a taxa de desconto temos o ERP. Devido a isto, o
prémio de risco estimado via Modelo de Dividendos
Descontados também é conhecido na literatura como
Prémio de Risco Implicito.

3.2.1 Modelo de Gordon

Quando os investidores precificam ativos, estao im-
plicitamente dizendo o quanto requerem de retorno
esperado. Consequentemente, o pre¢o corrente da
acdo, juntamente com o fluxo de dividendos espe-
rado, deveria render uma estimativa do prémio de
risco de mercado. Muitos analistas sdo favoraveis
ao uso dos dividendos como mensuracdo de fluxo
de caixa devido ao fato de ser um dos poucos indica-
dores que é observavel e ser considerado como um
fluxo de caixa-base, dado que grande parte das em-
presas tende a fixar os dividendos em um patamar

1 Fe -r; f ‘.I

que conseguem sustentar no longo prazo. Logo, os
dividendos podem ser considerados como um piso
para o fluxo de caixa (DAMODARAN, 2007). Nesta
secdo, usaremos os dividendos pagos como estima-
tiva do fluxo de caixa; porém, nas préximas secdes
consideraremos outras estratégias empiricas. Desta
forma, considerando que a taxa de crescimento dos
dividendos seja uma constante g, podemos reescre-
ver a equagao acima da seguinte forma:

P:D:[Hg] D,(1+g) DL+ g)’
£ 1+r (1+r)° (14 r)3

Isolando o ERF,, chegamos ao prémio de risco de
mercado do modelo de dividendos descontados:

D
E’RPt=Fr[1+g]+g—Ri

t

Na equagdo acima, p,/P,(14+ g)+ g representa a
estimativa para o retorno esperado. Logo, podemos
reescrever da seguinte forma:

ERP, = E,[R,]— R/
Para implementar esta metodologia, baixamos do Eco-
nomatica as séries de dividendo-preco e a de valor de
mercado para todos os tickers elegiveis. Em seguida,
agregamos para obter uma série de dividendo-preco
do mercado. Entretanto, ponderamos o valor da razao
dividendo-preco de cada ticker pela sua participacao
relativa no valor de mercado agregado de cada més.
Em outros termos:

Gl = s G
P t.L ?:1VMr,f P L

Na equagdo acima, VM, ; representa o valor de mer-
cado do ticker i no tempo t, sendo que nossa amos-
tra m é constituida por 163 tickers. Desta forma,
VM, /27, VM, representa a ponderacdo. Em segui-
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da, agregamos a série (D/PY?"" de todos os tickers

para obter a razao dividendo-pre¢o ponderada do
mercado:

n Moreade il D wond
=Sy

0 préximo passo é estimar a taxa de crescimento dos
dividendos e, para isso, usamos a metodologia sugeri-
da por Cochrane (2011):

_ (Dets/Prya) _
fert T D /P

Calculando a taxa de crescimento média anual dos
dividendos para o periodo compreendido entre de-
zembro de 1999 e dezembro de 2014, chegamos numa
estimativa de 10.26%.% Em seguida, calculamos o
retorno esperado, o prémio implicito e apresentamos

esses resultados na Tabela 3.

Tabela 3 - Modelo de Gordon

D/P Retorno Esperado Swap Prémio Implicito
2012 4.6% 15.4% 10.0% 5.4%
2013 3.9% 14.6% 7.1% 7.5%
2014 3.8% 14.4% 10.6% 3.8%
2015 4.9% 15.6% 13.0% 2.6%

Vale destacar que a abordagem acima apresenta limi-
tacdes se as empresas ndo pagam o que elas podem
em dividendos (isto é, se elas seguram caixa) e se os
lucros apresentarem um forte crescimento no curto
prazo. Para contornar esses problemas, surgiram
novas abordagens que serdo discutidas nas préoximas
secoes.

3.2.2 Modelo de Gordon com Recompras

Os principais meios de devolver recursos aos acionis-
tas sdo: dividendos, recompra de acdes, contratos a
termo e cisOes totais ou parciais. No caso americano,
a recompra de agdes tornou-se um importante meio
de devolver recursos aos acionistas e, em alguns anos,
o valor de recompra de agdes superou o valor de divi-
dendos pagos.3 Consequentemente, deixar o valor das
recompras de agdes fora do Modelo de Gordon tende
a subestimar o valor do prémio de risco implicito.
Assim, adicionar o valor das recompras aos dividendos
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pagos deveria nos dar uma melhor medida do fluxo de
caixa total da acdo:

D, R
ERP=(—*+ *) 1+g)+g—RS
NP, VM, (L+g)+a—k,

Para calcular o valor das recompras R, usamos a série
fornecida pelo Economatica denominada quantidade
de acdes na Tesouraria. Esta série representa as acoes
adquiridas pela prépria companhia. Desta forma, toda
variacdo positiva nessa conta corresponde a quanti-
dade de recompra de ag¢des. Logo, calculamos as varia-
¢oOes positivas da série numa frequéncia mensal e, em
seguida, multiplicamos pelo preco corrente da acado,
dividimos pelo valor de mercado VM, e agregamos
para obter o valor anual. Em seguida, acrescentamos
ao Modelo de Gordon padrao e obtemos as estimativas
da Tabela 4 apresentada a seguir. Com isso, conforme
podemos notar por meio da tabela, tivemos um pe-
queno acréscimo de 0.3% na estimativa do prémio
implicito de 2015.

~
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Tabela 4 - Gordon com Recompras

D/P + R\VM Retorno Esperado Swap Prémio Implicito
2012 5.2% 16.0% 10.0% 6.0%
2013 41% 14.8% 7.1% 7.7%
2014 4.0% 14.7% 10.6% 41%
2015 5.1% 15.9% 13.0% 2.9%

3.2.3 Modelo de Dois Estdgios de Crescimento

Duarte e Rosa (2013) apresentam a proposta de esti-
mar o & usando dois estagios de crescimento. O pri-
meiro estagio corresponde ao crescimento esperado
dos lucros dos préximos cinco anos e o segundo cor-
responde a uma estimativa de crescimento do lucro
de longo prazo. Por meio desta abordagem, podemos
reescrever o Modelo de Gordon da seguinte forma:

D1+ gpp +5(gsp — frg]

Onde &1z representa a estimativa de longo prazo do
crescimento dos lucros e gz representa a estimativa
de curto prazo. Realizamos um procedimento analogo
ao que fizemos para calcular a taxa de crescimento
média dos dividendos usando a série lucro-preco. Em
seguida, usamos a taxa média de crescimento dos
lucros de cinco anos prévios para estimar o cresci-
mento dos lucros de curto prazo. Para o longo prazo,
calculamos a taxa média anual de crescimento dos
lucros em todo o periodo e, desta forma, obtemos uma

. . 0 . . . .
ERP, = b gyn— er estimativa de 13.5./0. Assim, chegamos as estimativas
P, da Tabela 5 a seguir.
Tabela 5- Modelo de Dois Estdgios
D/P g5 Retorno Esperado Swap Prémio
2012 4.6% 9.8% 20.2% 10.0% 10.2%
2013 3.9% 5.8% 17.3% 71% 10.2%
2014 3.8% -11.8% 5.8% 10.6% -4.8%
2015 4.9% -1.7% 12.3% 13.0% -0.7%

3.2.4 Modelo da Taxa de Crescimento Susten-
tavel

Segundo Damodaran (2007), a politica de dividendos
de uma empresa tende a seguir o seu ciclo de vida e
este ciclo seria caracterizado em termos de oportuni-
dades de investimento e crescimento. Empresas com
grandes oportunidades de crescimento ndo pagam
muitos dividendos, enquanto empresas estaveis (como
menores oportunidades de projetos para investir) ten-
dem a pagar mais dividendos. Consequentemente, tal
fato influencia o valor da estimativa da taxa de cres-
cimento média dos dividendos. No entanto, esta taxa

1 Fe -r; f ‘.I

de crescimento pode ser reescrita de muitas maneiras
alternativas, sendo que cada forma apresenta uma
estratégia empirica distinta para inferir o retorno
esperado da acao (CAMPBELL, 2007). De acordo com
Damodaran (2007), as empresas que possuem altas
razoes de retencgdo do lucro (baixo payout) e obtém
altos ROE (Return on Equity) deveriam apresentar taxas
de crescimento do lucro por acdo mais altas. Se pres-
supusermos que o retorno sobre o patriménio liquido
nao se altere, ou seja, ROE, = ROE,_; = ROE, a taxa
de crescimento do lucro liquido pode ser reescrita da
seguinte forma:*
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= (1 D)RGE’
g= L

Onde RGE é o retorno sobre o
patrimonio liquido (igual ao lucro
liquido do exercicio dividido pelo
patrimonio liquido inicial), D /L é a
razdo de payoute (1 — D /L7 repre-
senta a taxa de retencdo de lucros.
A taxa de crescimento acima é
conhecida na literatura como taxa
de crescimento sustentavel.” O sig-
nificado de sustentavel se refere a
capacidade da empresa de crescer
sem esgotar a capacidade de con-
tinuidade. O ROE é uma medida de
lucratividade e a taxa de retencdo

dos lucros (payout) é uma medida
de reinvestimento. Maiores niveis
de reinvestimento aumentam o
crescimento sustentavel. Isso é
bastante razodvel, uma vez que a
empresa tende a reter recursos dos
acionistas para os investimentos
necessarios na fase de crescimen-
to. Minardi e Sanvicente (2006) e
Campbell (2007) usam a metodo-
logia acima no Modelo de Gordon.
Desta forma, o retorno esperado
pode ser representado da seguinte
forma:

Fi > (1 D)RGE’
= —+ —_
ne r I

Campbell (2007) calcula a média
historica dos dados dos payouts e
lucratibilidade (ROE) obtendo um
g constante no tempo.6 No caso
da razao de avaliagdo dividendo-
-preco, ele usa os valores correntes
para obter um retorno esperado
condicional a atual avaliagao do
mercado. Realizando um proce-
dimento andlogo para o Brasil,
encontramos um payout médio de
58.3% e um ROE médio de 17.2%,
resultando, assim, numa taxa de
crescimento sustentavel de 7.2%.
Apresentamos os resultados dessa
metodologia na Tabela 6.

Tabela 6 - Taxa de Crescimento Sustentdvel

D/P Retorno Esperado Prémio
2012 4.6% 12.1% 2.1%
2013 3.9% 11.4% 4.3%
2014 3.8% 11.2% 0.6%
2015 4.9% 12.4% -0.6%
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Apéndice

A1- Tickers Elegiveis

ABCB4 AGIN3 AGEI3 AGEN33
IRON3 AEDU3 ANIM3 ARCZ6
BRSR6 BBSE3 BMEF3 BVMF3
BPHA3 BRPR3 BBDC3 BBDC4
BRTP4 BRKM5 BRFS3 BISA3
CESP6 CTIP3 CIEL3 CGAS5
CSAN3 CPFE3 CRTP5 CRGT5
DTEX3 ECOR3 ELET3 ELET6
ENEV3 EQTL3 ESTC3 EVEN3
GFSA3 GGBR4 GOAU4 GOLL4
ITSA4 ITUB4 JBSS3 JSLG3
LINX3 RENT3 LAME4 AMARS
MGLU3 MAGG3 MRFG3 MEDI3
MRVE3 MULT3 MPLU3 NATU3
OIBR4 OSXB3 PCAR4 BPNM4
PSSA3 POSI3 QGEP3 QUAL3
SDIA4 SMTO3 SEER3 CSNA3
CRUZ3 SUBA3 TAMM4 TECNS
VIVT4 TNLP3 TNLP4 TMAR5
TOTS3 TRPL4 UGPA3 USIM5
VIVO4 WEGE3 WHMT3

ALSC3 ACES4 AMBV4 AMIL3
ARZZ3 ARTR3 AUTM3 BTOW3
BOVH3 BBRK3 BRIN3 BRML3
BRAP4 BBAS3 BBAS4 BRTP3
CMET4 CCRO3 CCXC3 CMIG4
CPNY3 CNFB4 CSMG3 CPLE6
CVCB3 CYRE3 DASA3 DUFB11
ELPL4 EMBR3 EMBR4 ENBR3
EZTC3 FIBR3 VCPA4 FLRY3
GVTT3 HRTP3 HYPE3 IGTA3
KLBN4 KSSA3 KROT3 LIGT3
LREN3 LPSB3 LUPA3 MDIA3
LEVE3 MILS3 BEEF3 MMXM3
NETC4 BNCA3 ODPV3 OGXP3
PDGR3 PETR3 PETR4 BRDT4
RAIA3 RADL3 RDCD3 SBSP3
CSTB4 SSBR3 SLCE3 SMLE3
TCSA3 TGMA3 TCOC4 TNEP4
TMCP4 TEND3 TIMP3 TCSL4
VAGR3 VALE3 VALES5 VLID3

A2- Taxa de Crescimento dos Lucros

Pela taxa de crescimento dos lucros temos:
LL,—LL,,
&t LL, 4
Onde g, representa a taxa de crescimento do lucro
liquido, LL, representa o lucro liquido no ano t. Pode-
mos reescrever a taxa de crescimento dos lucros numa
forma alternativa. Para isto, dada a definicao do R} E
(retorno sobre o patrimdnio liquido), o lucro liquido
no ano t — 1 pode ser escrito como:

LL,_, = Patriminio liguido, ,xROE, |

Entao, o lucro liquido pode ser formulado como:

LL, = (Patriménia liguide,_, + Lueros retidos,_, JxROE,

Supondo que o ROE néo se altere no tempo, temos:

4. = (Razio de retensio)(ROE)

1 Texto adaptado de parte da dissertacdo de mestrado de Franca
(2015): Prémios Realizados e Esperados no Brasil.

2 Outra forma de estimar tal nimero seria por meio do indice chamado
BM&FBovespa Dividendos cujo objetivo é medir o comportamento das
acOes das empresas que se destacaram em termos de remunera¢io
dos investidores sob a forma de dividendos. As a¢des elegiveis para
o indice sdo compostas pelas empresas listadas na BM&Bovespa que
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apresentaram as maiores razdes dividendo-prego nos tltimos 24 me-
ses anteriores a selecdo da carteira. Estimando a taxa de crescimento
média deste indice para o periodo compreendido entre 2006 e 2014,
chegamos a uma taxa de crescimento de 15%.

3 Basicamente, existem dois fortes incentivos para empresas devol-
verem recursos via recompras: (i) o mercado pune empresas que
interrompem o pagamento de dividendos; (ii) no caso americano,
diversos contratos de recompensa dos administradores passaram a
depender dos lucros por agdo (razdo que diminui com o nimero de
acodes em circulagdo) (DAMODARAN, 2007)

4 Apresentamos a demonstra¢do usada por Damodaran (2007) no
Apéndice A2.

5 O conceito de taxa de crescimento sustentavel foi originalmente
proposto por Higgins (1977).

6 Minardi e Sanvicente (2006) partem de uma abordagem diferente e
estimam a taxa de crescimento variando no tempo.
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(*) Mestre em Economia pela Universidade de Sdo Paulo (USP). Dou-
torando em Teoria Econémica na Universidade de Sdo Paulo (USP).

(E-mail: michaeltulioramos@usp.br).
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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 quatro carteiras long-short tradicionais da
literatura de Economia Financeira. O Grafico 1 apre-
senta a evolugdo dos valores das carteiras. (1) Carteira
de Mercado: comprada em acgdes e vendida na taxa de
juros livre de risco; (2) Carteira Tamanho: comprada
em agdes de empresas pequenas e vendida em agdes
em empresas grandes; (3) Carteira Valor: comprada

em ag¢Oes de empresas com alta razao “valor contabil-
-valor de mercado” e vendida em a¢cdes de empresas
com baixa razdo; (4) Carteira Momento: comprada em
acoes de empresas vencedoras e vendida em acoes 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 - 13/10/2017)
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jan-12  jul-12  jan-13 juli3 jan-i4 jul-g jan-1is julas jan-16 jul-16 jan-17 julay
= = Tamanho Valor —<—Momento ====Mercado
Tabela 1

Tamanho Valor Momento Mercado

Semana 0,77% 0,63% 1,16% 1,39%

Més Atual 1,42% 1,06% 2,04% 3,55%

Ano Atual 32,74% 12,63% 15,29% 20,40%

2010-2017 -39,69% -28,78% 330,54% -26,84%
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0 Grafico 2 apresenta a evolucao histérica do dividend
yield do mercado acionario brasileiro: razao entre o
total pago de dividendos nos ultimos 12 meses pelas
empresas e o valor total das empresas hoje. Essa é
tradicionalmente uma variavel estacionaria (rever-
te a média) e é positivamente correlacionada com o
retorno futuro esperado dos investidores. Ou seja, é
alta em momentos ruins (de alto risco ou alta aver-

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

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 13/10/2017)
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Dividend Yield —=— =Média Histérica
Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Preco-Dividendo

1. DTEX3 1131,35 VALE5 4,23

2. LAME4 945,01 CESP6 16,16

3. MGLU3 666,00 MPLU3 16,55

4. ANIM3 382,44 BBSE3 17,75

5. LINX3 341,96 ESTC3 19,21

6. MYPK3 304,27 ITSA4 20,21

7. GGBR4 276,72 FLRY3 20,43

8. CVCB3 264,83 GRND3 21,08

9. NATU3 215,47 BRSR6 22,08

10. TIMP3 192,85 TUPY3 24,56
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O Grafico 3 apresenta a evolugao historica do short in-
terest do mercado acionario brasileiro e a taxa média
de aluguel de ac¢oes. O short interest de uma empresa
¢ dado pela razao entre a quantidade de a¢cdes em alu-
guel e a quantidade de a¢bes outstanding da empresa.
Mede assim o estoque de vendas a descoberto reali-
zadas com as acdes 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

variacdo negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢bes (01/01/2013 - 13/10/2017)
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Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest

Taxa de Aluguel

1. ELPL4 13,39% PSSA3 23,27%
2. GFSA3 10,39% ODPV3 18,37%
3. GOAU4 6,72% GFSA3 17,69%
4, VLID3 6,70% ENEV3 17,58%
5. usImM5 6,57% LUPA3 16,18%
Variag&o no short interest Variag&o na taxa de aluguel
1. ELPL4 1,04% ENEV3 9,02%
2. MOVI3 0,67% LUPA3 8,35%
3. DIRR3 0,58% MOVI3 7,47%
4. MYPK3 0,51% ATOM3 7,14%
5. SAPR4 0,36% OGXP3 4,92%

mtormacoes ftipe
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0 IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada
para o mercado aciondrio brasileiro. E derivado do
comportamento dos precos de op¢des 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, apurando
assim a evolucdo da incerteza especificamente local.
Para detalhes, visite o site do NEFIN, secdo “IVol-Br”:
<http://nefin.com.br/volatility_index.html>.

Grdfico 4 - Volatilidade Forward-Looking (01/08/2011 - 29/09/2017)
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1 O NEFIN ndo se responsabiliza por qualquer dano ou perda oca-
sionados pela utilizagdo das informagdes aqui contidas. Se desejar
reproduzir total ou parcialmente o contetdo deste relatdrio, esta

autorizado desde que cite este documento como fonte.

O Nefin agradece a FIPE pelo apoio financeiro e material na elabo-

racdo deste relatério.
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2 VIX® e CBOE® sdo marcas registradas da Chicago Board Options

Exchange.

(*) <http://nefin.com.br/>.
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Notas Sobre o Trabalho Escravo no Brasil

Na segunda-feira, dia 16 de ou-
tubro, o Ministério do Trabalho
publicou na edigao n® 198 do Dia-
rio Oficial da Unido, a Portaria n®
1.129, de 13 de outubro de 2017.
(DOU, 2017, p. 82-83) A resolucao,
que disp0Oe sobre os conceitos de
trabalho forgado, jornada exaus-
tiva e condi¢des analogas a es-
cravidao, tem contetdo polémico.
Diversos 6rgaos fiscalizadores e
de defensoria emitiram notas de

repudio a publicacao do ministério.

A Defensoria Publica da Uniao,
por exemplo, criticou duramente a
portaria, afirmando que seu con-
teudo, na pratica, pretende limitar
a fiscaliza¢do do trabalho escravo
no Brasil ao restringir as situagoes

passiveis de tal categorizagao.

[...] a portaria, ao definir os concei-
tos de trabalho forgado, jornada
exaustiva, condi¢cdo degradante e
condicdo analoga a de escravo, a
rigor, condiciona todas essas hipo-
teses a necessidade de ocorréncia
de violagdo do direito de liberdade
formal, ou liberdade de ir e vir,
desconsiderando toda e qualquer
possibilidade de configuracdo de
viola¢do a dignidade humana por
meio de outros tipos de violéncia
e de coacdo, como fraude, engano,
abuso de autoridade ou de situacao
de vulnerabilidade. (DEFENSORIA
PUBLICA DA UNIAO, 2017)

O Ministério Publico do Trabalho e
0 Ministério Publico Federal reco-
mendaram, em publicag¢do oficial, a
revogacao da mencionada portaria,
entendendo ser seu conteudo ilegal

LUCIANA SUAREZ LOPES (*)

ao “condicionar a caracterizagdo do
trabalho escravo contempordneo a
restrigcdo da liberdade de locomo-
¢do da vitima”. (PROCURADORIA-
-GERAL DO MINISTERIO PUBLICO
DO TRABALHO, 2017)

Em protesto, Auditores Fiscais do
Trabalho de varios Estados ini-
ciaram a paralisacdo de suas ati-
vidades. O presidente do SINAIT
(Sindicato Nacional dos Auditores
Fiscais do Trabalho), Carlos Silva,
contestou publicamente as novas
regras e, manifestando sua indig-
nacao, declarou: “o teor da Portaria
é tdo absurdo que deixou todos os
Auditores Fiscais do Trabalho e o
Sindicato sem acreditar no que estd
acontecendo”. (SINAIT, 2017)

Questionado, o Ministério do Tra-
balho publicou nota oficial argu-
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mentando que entre as principais
medidas decorrentes da portaria
estd a necessidade de se fazer si-
multaneamente a emissao do auto
de infracdo e uma investigacao
criminal, reafirmando sobretudo
seu compromisso com o combate
ao trabalho escravo no Brasil.

0 combate ao trabalho escravo é
uma politica publica permanente
de Estado, que vem recebendo todo
o apoio administrativo desta pasta,
com resultados positivos concretos
relativamente ao ndmero de res-
gatados, e na inibicdo de praticas
delituosas dessa natureza, que
ofendem os mais basicos principios
da dignidade da pessoa humana.
(ASSESSORIA DE IMPRENSA DO
MINISTERIO DO TRABALHO, 2017)

A publicacao da Portaria 1.129
ainda é recente e seu conteudo
muito polémico. Certamente, as
manifestacdes de repudio dos va-
rios setores da sociedade continu-
ardo. Mas, independentemente de
qualquer posicionamento, a con-
trovérsia suscitada pela medida da
abertura a uma série de reflexdes.
Se hoje discutimos a gravidade das
situagoes de trabalho analogas a
escraviddo e se ha manifestacées
publicas tao recorrentes sobre a
necessidade de sua erradicacdo,
nao podemos nos esquecer de que
foi sob a égide do trabalho com-
pulsdrio que se construiu gran-
de parte da riqueza pretérita de
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nosso pais. Historicamente, tal fato
constitui uma sombra em nossa
trajetoria, e ainda que a opgao por
esse tipo de mao de obra ndo tenha
sido diretamente feita por nds, ndo
podemos nos eximir de responsa-
bilidade sobre a questao, ja que no
momento de nossa independéncia
optamos por manter a estrutura
produtiva tradicional, incluindo a
escravidao.

Adotado pelos portugueses desde
o inicio de nossa colonizacao, o
trabalho escravo foi primeiramen-
te utilizado na produgdo aguca-
reira. A atividade, que havia sido
introduzida no Brasil por Martim
Afonso de Sousa em 1533, prospe-
rou principalmente nas capitanias
localizadas no nordeste da colonia.
Conforme Simonsen, os engenhos,
instalados em extensas proprieda-
des rurais, deviam

[...] possuir grandes canaviais,
lenha abundante e préxima, escra-
varia numerosa, boiada capaz, apa-
relhos diversos, moendas, cobres,
formas, casas de purgar, alambique;
devia ter pessoal adestrado, pois a
matéria-prima passava por diver-
sos processos antes de ser entre-
gue ao consumo; daf certa divisao
muito imperfeita do trabalho, so-
bretudo certa divisdo de producao.
(SIMONSEN, 1978, p. 101)

A escravaria mencionada pelo
autor era proveniente do trafi-

co africano de escravos, feito por
portugueses — mas ndo sO por eles
- desde o século XV. Estima-se que
por volta de 1600 a colonia possuia,
empregados apenas na produc¢do
acucareira, cerca de 15.000 escra-
vos. Esses cativos encontravam-
-se distribuidos por cerca de 120
engenhos, resultando numa média
de 125 escravos por unidade pro-
dutiva. (Cf. FURTADO, 2007, p. 78)
A partir daif e a medida que a estru-
tura produtiva colonial tornava-se
mais complexa e diversificada, o
numero de africanos no Brasil pas-
sou a aumentar rapidamente. Em
meados do século XVII, ainda con-
siderando o contexto agucareiro,
estimativas indicam a existéncia
de algo entre 33.000 e 50.000 es-
cravos.

Outros registros também mostram
o crescimento no nimero de afri-
canos desembarcados no Brasil.
Conforme a Tabela 1, no periodo de
instalacao da estrutura acucareira
nordestina entravam em média
714 africanos por ano na col6nia;
durante o século XVII, igualmente
marcado pela produgdo de actcar,
entraram em média 5.600 escra-
vos por ano; com o advento da
mineracao, tais médias elevaram-
-se significativamente, passando a
16.069; na virada do século, com a
introducao da cultura cafeeira no
sudeste, tais médias alcangcaram os
28.185 escravos por ano.
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Tabela 1 - Estimativas de Desembarque de
Africanos no Brasil

Periodo Africanos Média anual
1531-1600 50.000 714
1601-1700 560.000 5.600
1701-1780 1.285.500 16.069
1781-1855 2.113.900 28.185

Fonte: IBGE (1990, p. 58)

Tais nimeros sdo, sem duvida, relevantes. No inicio do
século XIX, pouco antes de nossa independéncia, le-
vantamentos populacionais indicam haver na col6nia
nacional 1.107.389 escravos, distribuidos por todo o
territorio. As provincias com maior concentragao de
cativos eram Minas Gerais (168.543), Bahia (147.263)
e Maranhdo (133.334). (MARTINS, 1983, p. 188)

Anos mais tarde, em 1850, o regime escravista sofreu
um forte abalo com a proibicao do trafico de escravos.
Por meio da Lei Euzébio de Queiroz, ficou proibida a
vinda de africanos para o Brasil. Contudo, essa nao foi
a primeira tentativa de acabar com o infame comércio.
Como ressaltado por Caio Prado Junior,

Ja nos primeiros anos do séc. XIX a condenacdo geral do
trafico africano achava-se consumada. Encabec¢a o mo-
vimento a Inglaterra, o que é tanto mais de admirar pois
que este pais foi quem, no século anterior, se tornara o
maior interessado no comércio humano. [...] O fato é que
a Inglaterra, depois de abolir em 1807 o trafico nas suas
coldnias, torna-se o paladino internacional da luta contra
ele. E sob sua influéncia ou pressio - diplomatica muitas
vezes — mas ndo raro também militar - que o trafico sera
sucessivamente abolido por todos os paises do mundo.
(PRADO JUNIOR, 2008, p. 145)

Ha que se ressaltar que existe uma grande controvér-
sia na historiografia sobre as razdes que levaram esse
pais a adotar tal postura, assim como sdo complexos
os debates envolvendo o fim do trabalho escravo no

Brasil.' Todavia, para os propésitos de nossa pequena
reflexdo, vale ressaltar que como resultado da pressao
inglesa, sdo incluidas nos tratados comerciais renego-
ciados em 1825 clausulas restritivas ao comércio de
africanos. Previa-se que num prazo de cinco anos, a
partir da ratificagdo dos tratados, seria extinto o trafi-
co no Brasil. Como resultado, foi entao promulgada em
7 de novembro de 1831 a chamada Lei Feijo.

O teor da lei era simples: declarava livres todos os
escravos vindos de fora do Império, impondo penas
aos chamados importadores. Eram entendidos como
importadores todos aqueles envolvidos direta ou in-
diretamente na operagao, desde comandante, mestres
e contramestres do navio até os compradores interes-
sados, incluindo-se também aqueles que porventura
tivessem financiado a operagdo. O artigo segundo da
mencionada lei ainda estabelecia:

Art. 22 Os importadores de escravos no Brasil incorrerdo
na pena corporal do artigo cento e setenta e nove do
Codigo Criminal, imposta aos que reduzem a escravidao
pessoas livres, e na multa de duzentos mil réis por cabega
de cada um dos escravos importados, além de pagarem
as despesas da reexportagdo para qualquer parte da
Africa; reexportacio, que o Governo faré efetiva com a
maior possivel brevidade, contrastando com as autori-
dades africanas para lhes darem um asilo. Os infratores
responderdo cada um por si, e por todos. (COLECAO DAS
LEIS DO IMPERIO DO BRASIL DE 1831, 1875, p. 182)°

A lei ndo foi cumprida, caindo logo em desuso.’ Em
grande medida, o fracasso da Lei Feijo se deveu ao fato
de tanto o julgamento como a punicao dos infratores
recair sobre as autoridades locais responsaveis pelas
apreensdes, o que na pratica significava entregar a
punicao dos importadores a outros proprietarios es-
cravistas ou seus correligionarios politicos.

Na década de 1840, a discussdo sobre a aboli¢cdo do

trafico retornou e ainda que num primeiro momento
a importacao de africanos tenha sido proibida como
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resposta a uma demanda externa,
as discussoOes que levaram a ela-
boracdo da nova lei foram feitas
por iniciativa nacional. Como re-
sultado, foi promulgada em 4 de
setembro de 1850 a chamada Lei
Eusébio de Queiroz, que declarava
ser extinto, mais uma vez, o trafico
de escravos. Em discurso proferido
no dia 16 de julho de 1852, o pro-
prio Eusébio de Queiroz declarava,

Sr. presidente, nada me tem ma-
ravilhado mais do que o compor-
tamento da ilustre oposi¢do nas
questdes do trafico! Seguramente,
Sr. presidente, em uma questdo que
ela mesma reconhece que nao se
deve considerar de partido, em uma
questdo que é inteiramente nacio-
nal, parece que os esfor¢os de todos
deverdo convergir para convencer
o estrangeiro que se quer arrogar
o mérito de ter reprimido o trafego
no Brasil, que sua pretensao é injus-
ta, que ele se arroga um mérito que
ndo tem. (QUEIROZ, 1852, p. 244)

Essa lei promoveu de fato a elimi-
nacdo da importacdo de africanos
para o Brasil. Um importante di-
ferencial entre esta e a Lei Feijo
reside no fato de retirar do ambito
local a punicdo aos traficantes. A
partir do momento em que estes
passaram a ser efetivamente puni-
dos, tornou-se inviavel a manuten-
¢do da atividade.

O regime escravista sofreu novo
abalo em 1871 com a Lei do Ventre
Livre. José Murilo de Carvalho,
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fazendo referéncia a Joaquim Na-
buco, afirmou

A iniciativa veio agora da Coroa,
embora as razoes imediatas nao
sejam claras. [...] Segundo Nabu-
co, a proposta teve ‘o efeito de um
raio caindo de céu sem nuvens.
Ninguém esperava tal pronuncia-
mento. Tocar assim na escravidao
pareceu a muitos, na perturbacdo
do momento, uma espécie de sa-
crilégio historico, de loucura di-
nastica, de suicidio nacional’. Mas
Pedro Il manteve a iniciativa e até
a promulgacdo dalei, em setembro
de 1871, sua influéncia foi cons-
tante e determinante. (CARVALHO,
2003, p. 305, nota 43)

Contudo, dados do Recenseamento
Geral do Império feito em 1872
mostram ser ainda volumosa a po-
pulacdo cativa no pais. Elaborado
22 anos apo6s a supressao do trafico
e um ano depois da promulgacao
da Lei do Ventre Livre, o censo
registra um total de 1.546.880
escravos. Nesse novo cenario, as
provincias com maior concentra-
¢do de cativos eram Minas Gerais
(381.893), Rio de Janeiro (306.425)
e Sdo Paulo (156.612). (MARTINS,
1983, p. 188)

Em 1885, poucos anos antes do
término do regime escravista no
Brasil, entrou em vigor a Lei n.
3.270, de 28 de setembro de 1885,
também chamada de Lei Saraiva-
-Cotegipe ou Lei dos Sexagenarios.
Alei declarava libertos todos os es-

cravos maiores de 60 anos, delibe-
rando também sobre outras ques-
toes, tais como a elaboragao da
matricula dos escravos e a criacdo
do Fundo de Emancipagdo, destina-
do a custear a libertagdo de certo
numero de cativos anualmente.

E por fim, em 1888, por meio da Lei
de n. 3.353, mais conhecida como
Lei Aurea, foi declarada extinta a
escraviddo no Brasil. Promulgada
38 anos apds a supressao do tra-
fico e 17 anos apo6s a Lei do Ventre
Livre, a abolicao é considerada por
alguns como uma medida de cara-
ter mais politico do que economico.

Observada a abolicao de uma pers-
pectiva ampla, comprova-se que
a mesma constitui uma medida
de carater mais politico que eco-
ndémico. A escraviddo tinha mais
importancia como base de um sis-
tema regional de poder que como
forma de organizagao da producao.
Abolido o trabalho escravo, prati-
camente em nenhuma parte houve
modifica¢des de real significagdo na
forma de organizac¢do da produgao
e mesmo na distribui¢do de renda.
(FURTADO, 2007, p. 213)

As consideracgdes de Celso Furtado
nao diminuem de forma alguma a
importancia da libertagdo dos es-
cravos, mas indicam o quao tardia
foi a eliminagdo do trabalho com-
pulsério entre nds. Desde entdo,
discute-se, com maior ou menor
intensidade dependendo do mo-
mento histérico, como minimizar
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as consequéncias de tdo danoso
regime entre nds. Se ha divergén-
cias sobre quais seriam as medidas
mais adequadas, para grande parte
da populacdo a adoc¢do de algum
tipo de politica nesse sentido é ne-
cessaria.

A questdo que agora se coloca é
a de que, na pratica, formas de
trabalho analogas a escravidao
continuam a existir entre nds e que
possivelmente a portaria publicada
no ultimo 16 de outubro dificultara
as acoes de fiscalizacdo. Dados do
proprio Ministério do Trabalho
informam que em 2014 foram efe-
tuadas 170 operacdes contra o tra-
balho escravo no Brasil. Ao todo,
foram inspecionados 284 estabele-
cimentos, sendo resgatados 1.674
trabalhadores. Em 2015 foram
feitas 151 operacodes de fiscaliza-
¢do, nas quais foram inspeciona-
dos 273 estabelecimentos, sendo
encontrados 1.111 trabalhadores
escravizados.

Todavia, as estatisticas mostram
que varios desses indicadores vém
apresentando tendéncia de queda.
Em 2007, o nimero de libertacoes
de trabalhadores alcancou 5.999;
em 2015, como mencionado ante-
riormente, foram libertadas 1.111
pessoas. Em 2013, foram feitas
299 operacdes de fiscalizagdo; em
2015, esse numero foi de 151. Em
2008, foram lavrados 4.892 autos
de infracdo; em 2015, esse nu-
mero foi de 2.946. (MINISTERIO
DO TRABALHO E DO EMPREGO,
2015)*

Ruth Vilela,5 em entrevista conce-
dida no ano 2000 a revista Estudos
Avancados, explica o processo pelo
qual passa grande parte desses
trabalhadores escravizados no
Brasil. Num primeiro momento,
eles sdo recrutados com promessas
enganosas de bons salarios e boas
condi¢des de trabalho, em uma
regido distante daquela na qual
vao trabalhar. Retirando os traba-
lhadores de seus locais de origem,
cortam-se os vinculos destes com
sua familia e seus amigos. No mo-
mento do recrutamento, usualmen-
te os trabalhadores entregam a sua
documentagdo pessoal para os re-
crutadores, documentos esses que
nao sdo devolvidos. Durante a via-
gem até o novo local de trabalho,
tem inicio o processo de endivida-
mento. Qualquer adiantamento em
dinheiro, alimentacao e gastos ine-
rentes a viagem passam a compor
uma divida que devera ser saldada
pelo trabalhador posteriormente.
Quando por fim o trabalhador é
conduzido até a propriedade onde
ird iniciar suas atividades, corta-se
definitivamente sua ligacao com a
civilizacdo. Nas palavras da pro-
pria entrevistada,

Quando ele é conduzido para essa
propriedade, corta-se o ultimo
elo de ligacdo com a civilizacao,
ou com qualquer possibilidade de
manter um novo contato com a fa-
milia, ou com quem quer que seja.
O trabalhador ndo sabe para onde
foi conduzido e, nesse momento,

outro fendmeno acontece: ele acaba

se submetendo totalmente, porque
ndo sabe onde estd, tampouco
como sair dali. Duas situagdes
podem acontecer: o cerceamento
de liberdade pode ocorrer pela
simples localizacdo da proprieda-
de, se ela for de dificil acesso, ou
por vigilancia armada. Essas duas
formas ocorrem dependendo das
circunstancias. Em alguns casos,
nao é notada a presenca desses
dois aspectos: nem a area é de di-
ficil acesso, nem ha propriamente
vigilancia armada, mas a coerc¢ao
se dd mediante ameaca, sem a ne-
cessidade de armamento ostensivo.
Isso pode acontecer dependendo
do nivel de sujeicao dos trabalha-
dores. (TRABALHO ESCRAVO NO
BRASIL, 2000)

Torna-se dificil acreditar que a bu-
rocratizacdo dos procedimentos de
fiscalizacao e autuacdo dos infra-
tores ndo ird prejudicar o combate
desse tipo de trabalho no Brasil.
Torna-se igualmente dificil acre-
ditar que as medidas propostas
tornardo o processo mais eficiente.
Todavia, a discussdo prossegue, e
ao que tudo indica ndo ird acabar
tao cedo.
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