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Mercado de Trabalho: Sombras e Esperança

Vera Martins da Silva (*)

O mercado de trabalho, pujante até 
alguns anos atrás e fonte de lamen-
tações por parte do empresariado 
− que na época afirmava que seu 
problema fundamental era a subida 
sistemática dos salários − mudou 
e mudou radicalmente. Agora, em 
meio a uma recessão sem prece-
dentes, os salários param de subir, 
e em termos reais até decrescem, 
a produção em geral cai e a taxa 
de desocupação aumenta. Bons 
tempos em que os empregadores 
podiam reclamar dos aumentos 
salariais, pois se estes estavam 
subindo, era sinal de que as vendas 
ainda comportavam essa subida de 
custos. Neste novo e triste capítulo 
da economia brasileira, as vendas 
vão derretendo, os estoques au-

mentando e, dada a compressão 
de margens de lucro, quando não o 
aumento das dívidas corporativas 
cada vez menos gerenciáveis, há re-
dução de quadro de pessoal das fir-
mas e o aumento de desocupados 
em busca de novas ocupações. E a 
perspectiva não é nada animadora, 
com a possibilidade (otimista) de 
retomada da economia entre um e 
dois anos, situação nada fácil para 
quem perdeu o emprego e está en-
frentando aumentos expressivos 
nos preços de bens e serviços. A 
queda da renda real tem impacto 
negativo sobre todas as pessoas, 
pois mais pessoas desocupadas 
passam a comprar menos bens e 
serviços essenciais, passam a ex-
cluir os itens de consumo menos 

relevantes e toda a cadeia de gera-
ção de renda vai afundando. 

Essa é a recessão, bem conhecida 
nos livros de macroeconomia, mas 
que tem atingido fortemente a 
economia brasileira de uma forma 
mais contundente do que qualquer 
outra nas décadas precedentes. 
As razões do desastre econômico 
são conhecidas, apesar de cada 
analista dar um peso diferente a 
cada uma delas. Há quem consi-
dere que a raiz do problema seja 
o desequilíbrio fiscal que impacta 
diretamente a confiança dos agen-
tes econômicos na capacidade de 
o governo saldar suas obrigações, 
fragilizando a eficácia das políti-
cas econômicas. Há quem ressalte 
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o papel da falta de reformas ins-
titucionais para garantir o bom 
desempenho econômico de longo 
prazo.  Outra versão, mais frequen-
temente usada pelo governo fede-
ral, é a crise externa como fonte do 
problema da desaceleração econô-
mica, e a mais recente das expli-
cações oficiais é a Operação Lava 
Jato, em que os principais agentes 
do setor de empreiteiras no País 
simplesmente pararam de traba-
lhar. E de fato pararam, na cadeia. 
Convenhamos que a administração 
de um setor que envolve milhões 
de trabalhadores na cadeia, direta 
ou indiretamente, dificulta seria-
mente o andamento “normal” da 
economia brasileira. E assim, a 
partir das diversas causas e de-
satinos institucionais brasileiros, 
o modelo colapsou. Bons tempos 
em que se dizia que o País estava 
em pleno emprego (sic), os empre-
sários reclamavam dos aumentos 
dos salários e da dificuldade de 
se encontrar bons trabalhadores. 
Aliás, os melhores trabalhadores 
eram “roubados” pelos concorren-
tes. Bons tempos mesmo, já que 
agora boa parte da concorrência 
entrou em recuperação judicial ou 
fechou as portas. E os trabalha-
dores, sendo os melhores ou não, 
passam a procurar novos postos de 
trabalho ou quiçá uma nova vida de 
“empreendedorismo” tupiniquim.

Mas, mesmo em momentos som-
brios, se há quem perde, há tam-
bém quem ganha. Quem vive de 
rendimentos financeiros, em geral, 
mantém sua renda. E há que se 
destacar que apesar de os juros no-
minais serem altos (comparativa-
mente ao resto do mundo), os juros 
reais não são tão formidáveis, pois 
a própria inflação, taxas cobradas 
pelas instituições financeiras e os 
impostos subtraem boa parte do 
rendimento nominal, deixando um 
rendimento real positivo mas nem 
sempre significativo como fonte 
principal de renda. Apenas uma 
minoria, talvez 1% da população, 
teria um volume de aplicações fi-
nanceiras capaz de suportar as 
despesas familiares. Por outro 
lado, há os especuladores, mas um 
alto rendimento normalmente está 
associado a um alto risco e talvez, 
no longo prazo, essa atuação não 
tenha resultados cumulativos po-
sitivos, ou seja, pode-se ganhar 
muito, mas também perder muito. 
E essa oscilação da renda real ao 
longo da vida ocorre também com 
muitos trabalhadores, o que fica 
muito evidente com o desempenho 
econômico de “celebridades”, em 
que a renda oscila e a vida pode 
ser também muito difícil. Entre os 
empresários produtivos, a recessão 
leva a uma redução de negócios, ao 
aumento de inadimplência e são 
raros os que conseguem ter um 
bom desempenho.

Entre os grupos de interesse, há 
um seleto e agora famoso grupo de 
pessoas ligadas ao Poder Público. E 
não são os servidores, normalmen-
te apontados como fonte principal 
do famigerado déficit público, ou 
mesmo os beneficiários do siste-
ma previdenciário, que por mais 
generoso que seja relativamente 
aos demais países, não é a raiz do 
déficit total, mesmo porque boa 
parte desse déficit previdenciário 
diz respeito muito mais à redistri-
buição de renda do que à questão 
previdenciária em si − mas esse é 
um tema complexo e deve ser ana-
lisado em outro espaço. Aqui gos-
taria de destacar toda uma gama 
de beneficiários da receita pública, 
sejam eles lícitos ou não, que têm 
sido grandes absorvedores dos fun-
dos públicos e a eles devemos o fa-
migerado déficit fiscal. São eles os 
fornecedores dos governos, cujas 
práticas de preços e concorrência 
tornam o Estado caro e ineficiente. 
A quebra do modelo “fiscal-políti-
co-partidário” paralisou um núcleo 
central da economia e os efeitos 
passaram a se disseminar por todo 
o País como um surto virulento e, 
como este tipo de problema, pode 
ser desagradável e passageiro, mas 
pode também matar.  

Foram, realmente, bons tempos do 
dito “pleno emprego”. E interessan-
te como muitas pessoas estavam 
otimistas, encantadas com o fenô-
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meno da nova classe média, sentindo que finalmente 
o país do futuro havia chegado para os menos favo-
recidos. Encantamento que durou um bom tempo e 
permitiu a manutenção do grupo político no poder. 
Mas, de repente, o encantamento terminou, a supercri-
se se manifestou e boa parte da população acabou se 
esfarelando − até mesmo os grupos de interesse mais 
próximos ao centro decisório da política.

Para o trabalhador mediano, o tempo das vacas gordas 
passou e, pelo visto, demorará para voltar. Enquanto 
isso, vamos olhar os indicadores mais recentes dispo-
níveis do mercado de trabalho. A Taxa de Desocupação 
do IBGE, segundo a metodologia da PNAD Contínua, 
foi estimada em 9,5% no trimestre de novembro/de-
zembro/janeiro de 2016, numa trajetória ascendente 
desde o mesmo período do ano anterior, quando foi de 
6,8%. A Tabela 1 mostra a Taxa de Desocupação cres-
cente e o rendimento real habitual declinante desde o 
trimestre móvel de nov/dez/jan. de 2015. 

Tabela 1 - Indicadores do Mercado de Trabalho

nov/dez/jan 

de 2016

ago/set/out de 

2015

nov/dez/jan 

de 2015

Taxa de 

Desocupação

9,5%
9,0% 6,8%

Rendimento Real 

Habitual
R$ 1.939,00 R$ 1.948,00 R$ 1.988,00

Fonte: PNADC, IBGE, 24/03/2016.

Houve um aumento de 545 mil pessoas desocupadas 
no País no trimestre móvel novembro/dezembro/ja-
neiro de 2016 em relação a agosto/setembro/outubro 
de 2015 e a população desocupada atingiu espantosos 
9,6 milhões de pessoas. Já a população ocupada foi es-
timada em 91,7 milhões, um declínio de 656 mil pesso-
as em relação ao trimestre móvel de agosto/setembro/
outubro de 2015. Como a economia está bem difícil 
para os trabalhadores, ocorreu um aumento de 622 
mil pessoas que trabalham por conta própria na com-
paração dos dois trimestres, assim como uma redução 
de 161 mil empregadores. Se é que é possível destacar 
uma notícia menos ruim, houve uma estabilidade no 
número de ocupados no setor privado com carteira 
assinada, apesar de ter havido uma redução de 425 mil 
pessoas sem carteira assinada no setor privado. 

Será que no caso do emprego formal o pior já passou? 
Parece que sim, pois a partir de maio de 2015 o saldo 
acumulado da geração de postos de trabalho formais 
passou a uma trajetória ascendente (ver Gráfico 1). 
E uma pista da origem da recuperação do mercado 
formal pode ser o aumento do número de ocupados na 
construção, de 3,3% no trimestre novembro/dezem-
bro/janeiro de 2016 contra o trimestre imediatamente 
anterior.1  Neste momento complicado, qualquer sopro 
de otimismo é bem-vindo, especialmente no mercado 
de trabalho.
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1 Mesmo assim, houve uma queda do pessoal ocupado de 4,1% na indústria 
geral e redução de 4,1% nos principais setores privados de serviços na 
comparação desses trimestres móveis.

(*) Economista e doutora pela USP.  
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).

Gráfico 1 – Saldo Acumulado de  Geração de Postos de Trabalho  Formais no Brasil – Jan/2012 a Jan/2016 

Fonte:  Ministério do Trabalho e Emprego, Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (MTE/CAGED).



7temas de economia aplicada6 análise de conjuntura

abril de  2016

O Comportamento do Mercado de Trabalho no Estado de São 
Paulo - 2011/2016

José Paulo Zeetano Chahad (*)

1 Introdução

Em recente artigo publicado neste 
Boletim analisamos o comporta-
mento do mercado de trabalho 
brasileiro no período do governo 
do PT, sob a Presidência de Dilma 
Rousseff.1 Verificou-se um quadro 
de completa deterioração deste 
mercado, com tendência a piorar 
devido ao comportamento bastan-
te negativo de seus indicadores. 

Neste texto, de forma semelhante, 
mas de abrangência menor, abor-
daremos o mercado de trabalho 
no Estado de São Paulo, elegendo 
como variáveis representativas o 
PIB paulista, o emprego formal, o 
total dos ocupados, o desemprego 

e a informalidade. A conclusão é 
a mesma à que chegamos ante-
riormente: os indicadores desse 
mercado, no caso paulista, vêm se 
deteriorando em período recente, 
e, infelizmente só tendem a piorar 
diante do quadro político, da crise 
econômica e do cenário internacio-
nal.

A seção 2 examina o emprego for-
mal associando-o à evolução do PIB 
paulista. A seção seguinte apresen-
ta o comportamento da ocupação 
total fazendo a mesma associação. 
A seção 4 mostra a abrupta subida 
do desemprego em tempos atuais. 
A seção 5 traz a evolução da infor-
malidade das relações de trabalho, 
que está retornando ao mercado de 

trabalho paulista. A última seção 
contempla algumas considerações 
finais.

2 O Mercado de Trabalho Formal

Os empregos formais despertam 
interesse especial, pois são aqueles 
considerados de melhor qualidade, 
com amplo sistema de proteção das 
leis trabalhistas, inclusive o segu-
ro-desemprego, bem como maior 
acesso ao sistema de Seguridade 
Social do País, em particular a Pre-
vidência Social. Desfrutar de um 
emprego formal é o desejo maior 
de praticamente todo trabalhador 
que se encontra na força de traba-
lho desta nação.
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Contudo, observando-se o Gráfico 
1, verifica-se que a queda acelera-
da da produção global no período 
2011/2016 (em seu início) tem 
levado à queda sistemática da ab-
sorção de mão de obra formal. A 
queda contínua do PIB, verificada 
aqui em seu nível estadual, deve-se 
aos descalabros da política econô-
mica a nível federal, que contagiam 
a atividade produtiva em todas 
as regiões e setores brasileiros. A 
chamada “nova matriz econômi-
ca”, cunhada no primeiro manda-
to da Presidente, só trouxe crise, 
falta de perspectivas, deterioração 
geral das expectativas futuras 
para todos os agentes econômicos 
e inexistência de marco regulató-

rio claro e saudável para o setor 
produtivo. Tudo que essa matriz 
produziu foi um enorme rombo nas 
finanças públicas, seja pelas difi-
culdades de arrecadação, seja pelo 
estouro dos gastos públicos, devido 
a uma política populista na forma 
de se fazer especialmente políticas 
sociais. 

Do ponto de vista prático dos equí-
vocos dessa política econômica 
tudo que ela produziu foi uma 
queda na relação investimentos/
PIB nacional, na qual o Estado de 
São Paulo não foi exceção. Nesse 
sentido, pode-se utilizar um pará-
grafo do texto mencionado na In-

trodução do artigo, onde se conclui 
que:

É nítido que esta relação tem de-
clinado drasticamente, fruto da 
condução equivocada das políticas 
econômicas, produzindo expecta-
tivas negativas (ou mesmo falta de 
expectativas) ao setor empresarial, 
tornando assim obscuro qual o 
verdadeiro marco regulatório da 
economia brasileira. Como são os 
investimentos que geram o empre-
go de melhor qualidade, parece-nos 
óbvio que sua retração em relação 
ao PIB seja uma das forças que 
contribuem com a rápida queda 
do emprego formal. (CHAHAD, 
2016, p.17)

Gráfico 1 – Estado de São Paulo - Evolução das Taxas de Crescimento do PIB e do Emprego Formal Acumulados 
nos Últimos 12 Meses. 2011-2016 (%)

Fonte: Secretaria de Planejamento e Desenvolvimento Regional; Convênio Seade – Dieese e TE/FAT e Fundação Seade.
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Gráfico 2 – São Paulo – Evolução das Taxas de Crescimento do PIB Estadual e da População Ocupada na Região 
Metropolitana, Acumuladas nos Últimos 12 Meses – 2011-2016 (%)

Fonte: Secretaria de Planejamento e Desenvolvimento Regional; Convênio Seade – Dieese e MTE/FAT e Fundação Seade.

3 Evolução do Total dos Ocupados 

A evolução da ocupação total é importante, pois in-
clui não somente os empregos formais como também 
todas as demais formas de ocupação existentes no 
mercado de trabalho.2 O Gráfico 2 revela que a redu-
ção do PIB traz os mesmos efeitos sobre a ocupação 

total: ambos vêm caindo sistematicamente durante a 
era Dilma Rousseff. E se a tendência de queda do PIB 
(nacional e estadual) continuar, como indicam todas 
as evidências, haverá piora considerável no volume de 
ocupados em São Paulo (Estado e Região Metropolita-
na de São Paulo).

4 A Rápida Subida do Desemprego Aberto

Com a queda do emprego em geral (formal e não for-
mal) assiste-se em São Paulo ao mesmo quadro verifi-
cado em nível nacional: uma tendência de crescimento 
da desocupação de mão de obra, desde 2011, com forte 
elevação a partir do final de 2013. 

Esta afirmação pode ser constatada no Gráfico 3. 
Estas estatísticas indicam a crescente redução das 
oportunidades de emprego, mesmo em um Estado da 
Federação com atividade produtiva pujante e vigorosa 
como São Paulo, o que fornece uma clara indicação da 
gravidade da crise econômica na qual os sucessivos 
governos do PT jogaram este País.
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Deve-se observar que se permanecer a tendência ob-
servada ao final de 2015, o que hoje parece ser uma 
situação perfeitamente previsível, no final de 2016 o 
desemprego assumirá cifras dramáticas. Se ao final 

deste ano a taxa de desemprego aberto elevar-se no 
mesmo montante de pontos percentuais observados 
entre 2014 e 2015, ela atingirá o patamar próximo de 
15,5%, número realmente assustador.

Gráfico 3 – Região Metropolitana de São Paulo – Evolução da Taxa de Desemprego Aberto – 2011-2016 (%)

Fonte: Secretaria de Planejamento e Desenvolvimento Regional; Convênio Seade – Dieese e MTE/FAT e Fundação Seade.

5 A Informalidade nas Relações de Trabalho Parou 
de Cair

Desde meados da década de 2000, paralelamente ao 
vigoroso aumento do emprego formal e da ocupação 
em geral (ainda que apresentando baixos níveis de 
produtividade), o fenômeno da informalidade no tra-
balho estava em declínio. Infelizmente, esta constata-
ção positiva no mercado de trabalho foi outra das con-
quistas sociais colocada a pique pela maneira peculiar 

e equivocada do governo do PT de dirigir a economia e 
as relações de trabalho.

Assim, além da elevação do desemprego, assiste-se 
também a uma lenta, mas segura elevação da infor-
malidade, conforme atesta o Gráfico 4. Verifica-se que, 
a partir de meados de 2014, há reversão na taxa de 
informalidade na Região Metropolitana de São Paulo, 
fato que também tem sido observado no mercado de 
trabalho nacional. 
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A subida desta taxa parece não ser tão vigorosa quan-
to a elevação do desemprego. Ocorre, porém, que leva 
tempo entre a dispensa do trabalhador e sua per-
cepção da nova realidade, ou seja, que o trabalhador 
não encontrará rapidamente uma nova ocupação. A 
decisão de se voltar para as relações informais de tra-

balho demora um certo tempo, especialmente tendo 
em vista a facilidade de elegibilidade do programa 
de seguro-desemprego brasileiro, bem como outras 
benesses do sistema trabalhista nacional (FGTS, aviso 
prévio, entre outros).

Gráfico 4 – Região Metropolitana de São Paulo - Taxa de Informalidade – 2010-2016 (%)

Fonte: Secretaria de Planejamento e Desenvolvimento Regional. Convênio Seade – Dieese e MTE/FAT.

6 Considerações Finais

Neste texto, examinamos a evolução do mercado 
paulista entre 2011-2016, período que contempla a 
administração federal petista de Dilma Rousseff. Ve-
rificamos que a tragédia observada a nível nacional 
se repete no Estado de São Paulo: queda acentuada 
da ocupação total, redução significativa no emprego 
formal, elevação abrupta do desemprego aberto a 
partir de meados de 2014 e volta da informalidade das 
relações de trabalho.

Esses resultados danosos para São Paulo refletem 
a força da crise econômica generalizada, beirando a 
paralisia da atividade produtiva, promovida pelo go-
verno federal gerido pelo PT, especialmente a partir 
da crise internacional de 2008 − quando o tsunami 
internacional foi interpretado como “marolinha” pelo 
então presidente Lula. 

Com ele, implantou-se uma política populista volta-
da para os mais pobres, na forma de dar peixe para 
comer, em vez de ensinar ao indivíduo como pescá-lo.  
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Teve início, então, um festival de 
gastança desenfreada, sem a exis-
tência dos recursos necessários 
para tal, sacramentado na adoção 
da “nova matriz econômica” de 
Dilma Rousseff, e sua incrível inca-
pacidade de gerir o País, bem como 
a tentativa de conduzi-lo por meio 
de estatização e de governar na 
base do grito. 

É preciso, entretanto, qualificar 
um pouco mais esta deterioração 
da produção e do emprego no Esta-
do de São Paulo. Ela é certamente 
impulsionada pelo que ocorre no 
plano federal, e nem a força eco-
nômica deste Estado consegue 
amenizar. Por outro lado, ao não 

conseguir amenizar os efeitos re-
gionais da crise nacional, o Estado 
de São Paulo acaba contribuindo 
para agravá-la, em função da enor-
me participação do PIB paulista 
no PIB nacional, conforme indica o 
Gráfico 5.

Se a economia e o mercado de tra-
balho paulista sofrem com a má 
administração do governo federal, 
o resultado para o Brasil tende a 
ser ainda pior em decorrência do 
tamanho da economia deste Estado 
no conjunto do Brasil.

E quais são as perspectivas de re-
cuperação deste mercado em nível 
regional? São tão ruins para São 

Paulo quanto para o País. A atual 
gestão do PT não só nos levou a 
uma crise econômica extremamen-
te grave como também a uma crise 
política sem precedentes, como 
nunca vista na história desse País. 
De quebra, promoveu um impasse 
institucional que tem deixado a 
nação paralisada. Enquanto o nó 
político-institucional não for desa-
tado não haverá qualquer solução 
para a recessão que hoje vivemos. 
E, quando este impasse se resolver, 
a tarefa de reativar a economia e o 
mercado de trabalho será hercúlea 
e para mãos muito mais competen-
tes do que aquelas dos governos 
petistas.

Gráfico 5 – Brasil - Participação dos Estados no PIB Nacional – 2013  (%)

                   Fonte: IBGE, Contas Nacionais.   
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1  Introdução

A partir de um enfoque exclusi-
vamente econômico, o estudo das 
relações de trabalho em períodos 
de crise e recessão toma como 
esperada a queda do poder de bar-
ganha dos sindicatos e, consequen-
temente, a redução dos custos indi-
viduais e gerais de contratação de 
trabalhadores. O ajuste de custos 
por parte das empresas pode ser 
viabilizado pela negociação de 
reajustes salariais em percentuais 
abaixo da variação da inf lação, 
promoção de turnover, redução de 
efetivos empregados entre outras 
possibilidades.

Nestas condições, a postura dos 
sindicatos tende a ser defensiva e 
mais preocupada com a manuten-
ção das condições já estipuladas 
do que com a expansão de direitos 
dos trabalhadores nos acordos 
coletivos. A recessão traz menor 
demanda por produtos e, com isso, 
as empresas também passam a ter 
menor procura por trabalho. Ao 
final do processo, mantendo-se a 
mesma oferta de trabalho, obser-
va-se queda no preço do trabalho 
e, então, consolida-se o ajuste de 
custos das empresas. 

Esta linha de raciocínio aponta de 
forma simples como se ajustam 
demanda e oferta em um mercado 
qualquer, mas não chega a ser sufi-
ciente para explicar plenamente o 
funcionamento do mercado de tra-
balho, em especial quando o preço 
em jogo é discutido no âmbito das 
negociações coletivas. A melhor 
compreensão deste mercado espe-
cífico que é o mercado de trabalho 
pede mais elaboração conceitual. 
A escola de relações industriais 
postula que a compreensão das 
relações entre empresas e empre-
gados envolve conceitos como con-
dicionantes internas e externas, 
regras estabelecidas entre as par-
tes e valores e/ou ideologia (aqui 
um conceito próximo do sentido 
de cultura) assumidos pelos ato-
res envolvidos. Além disso, estes 
atores constituem estruturas de 
representação a partir das quais 
são desenvolvidos os processos de 
negociação nos conteúdos de seus 
interesses (DUNLOP, 1972).

Estes conceitos referem-se, de ma-
neira geral, às variáveis de nature-
za institucional, indispensáveis ao 
melhor entendimento do que está 
em jogo e o que influencia o pró-
prio jogo das relações de trabalho 

tanto no seu sentido mais amplo 
quanto no âmbito mais restrito dos 
mercados internos de trabalho das 
organizações (KAUFMAN, 2010).

A observação do Brasil de 2015 
revela o prosseguimento de uma 
trajetória de desaquecimento eco-
nômico na qual se juntaram re-
cessão, inf lação e crise política. 
Do ponto de vista das relações de 
trabalho, este cenário provocou o 
enfraquecimento do poder de bar-
ganha dos sindicatos, constatado a 
partir da queda do ganho real dos 
trabalhadores, processos de demis-
sões e férias coletivas de trabalha-
dores (DIEESE, 2016). Em poucas 
palavras, um quadro no qual as 
iniciativas de redução de custos de 
contratação ou manutenção de bai-
xos salários deveriam prevalecer 
sobre a posição dos sindicatos. 

A greve dos metalúrgicos da mon-
tadora chinesa Chery, em abril de 
2015, contrariou esta expectativa, 
pois se trata de um episódio que 
resultou bem-sucedido para os 
trabalhadores a despeito das con-
dições adversas para maiores mo-
bilizações.  Este artigo tem como 
objetivo analisar aspectos relativos 
à greve e às negociações entre a 
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montadora chinesa Chery e o Sin-
dicato dos Metalúrgicos de São José 
dos Campos e Região2 entre fins de 
março e início de maio de 2015. 

Para este trabalho, além dos dados 
buscados junto a fontes oficiais 
(IBGE, Ministério de Trabalho e 
Emprego), também foram utiliza-
das informações obtidas nos sites 
do sindicato e da empresa, bem 
como, quando necessário, conta-
tos junto a pessoas diretamente 
envolvidas nas negociações. Por 
meio dos recursos utilizados para 
desenvolver o artigo foi possível 
compreender melhor os motivos 
que levaram à greve, às reivindica-
ções dos trabalhadores e como elas 
foram recebidas pela empresa.

Para tanto, além desta introdução, 
este artigo contará com uma breve 
contextualização sobre o setor das 
montadoras e também a respeito 
do mercado de trabalho da região e 
sobre as negociações relacionadas 
à greve na empresa (estrutura e 
processo), além das considerações 
finais.

2  Contexto

A análise do contexto acerca do 
caso da montadora chinesa Chery 
tomará por base o mercado do 
segmento automotivo no Brasil e 
o mercado de trabalho, mais espe-
cificamente, da região de São José 
dos Campos na qual se encontra a 
cidade de Jacareí, que sedia a plan-

ta em foco.  O segmento automotivo 
é caracterizado pelo conjunto for-
mado por montadoras – empresas 
fabricantes de automóveis comer-
ciais leves, caminhões e ônibus – e 
indústrias de autopeças.

Desde meados dos anos 1950, o 
setor automotivo no Brasil possui 
expressiva relevância na economia 
nacional. Sua inf luência alcança 
diretamente 5% do PIB total e 23% 
do PIB industrial no ano de 2014, 
com uma produção de 3,1 milhões 
de unidades, que inclui o País entre 
os oito maiores produtores de veí-
culos do mundo (MDIC, 2015).

A produção nacional resulta da 
combinação de interesse das em-
presas e também de uma série 
histórica de políticas de estímulo 
à indústria desde a época do se-
gundo governo de Getúlio Vargas. 
De formas variadas, tais políticas, 
mais recentemente, interferem 
na proporção de conteúdo local 
e pesquisa e desenvolvimento no 
País em relação a esse segmen-
to, já que também em termos de 
mercado interno o brasileiro é um 
dos maiores do mundo. O regime 
automotivo brasileiro − criado em 
2012 para vigorar no período de 
2013 até 2017 − é o InovarAuto 
(Programa de Incentivo à Inovação 
Tecnológica e Adensamento da 
Cadeia Produtiva de Veículos Au-
tomotores), com estimativas que 
poderiam totalizar mais de R$ 50 
bilhões em investimentos no setor 
(DIEESE, 2015).

Mesmo com a economia já em crise, 
em 2014, o País foi o quarto maior 
mercado doméstico automotivo do 
mundo, e esse atraente mercado 
interno forneceu condições para 
que dez das maiores montadoras 
mundiais instalassem fábricas no 
Brasil. Para atender a uma deman-
da nacional e internacional, o setor 
de veículos conta com complexos 
industriais e processos sofistica-
dos de produção nas montadoras 
e empresas de autopeças situadas 
em todas as regiões brasileiras 
(DIEESE, 2015).

A região Sudeste, em 2014, abri-
gava a maior parte da produção 
nacional de veículos, com parti-
cipação de 72,20%, e São Paulo 
representava 45,3% da produção 
regional (ANFAVEA, 2015). Além 
de sustentar um grande mercado 
doméstico, o segmento automo-
tivo também participa significa-
tivamente no mercado regional 
da América do Sul – Mercosul. Os 
maiores volumes de exportação e 
importação de veículos em 2014 
foram com a Argentina, e os dois 
países possuem acordos comerciais 
especiais em relação a esse setor. 
Além da Argentina e México como 
grandes provedores de veículos ao 
Brasil, também EUA e UE surgem 
como exportadores de automóveis 
para o País (DIEESE, 2015).

As empresas líderes no mercado 
brasileiro são Fiat, Ford, General 
Motors e Volkswagen, e nas duas 
últimas décadas novas montado-
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Gráfico 1 – Produção Mundial Anual de Veículos
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Fonte: OICA, 2015.

ras entraram no mercado brasileiro. Como resultado 
desta maior competição houve a relativa diminuição 
da participação das maiores empresas líderes. 

Dados da Organisation Internacionale des Construc-
teurs d´Automobiles (OICA) mostram que no período 

de 2004 a 2014 houve um aumento de cerca de 40% 
na produção anual acumulada de veículos. A queda na 
produção nos anos de 2008 e 2009 relacionou-se aos 
efeitos da crise econômica mundial. O Brasil represen-
ta entre 3% e 4% da produção mundial, indicando sua 
importância no segmento automotivo.

No que se refere ao mercado de trabalho, o setor auto-
motivo como um todo no Brasil gera em torno de 1,5 
milhões de empregos diretos e indiretos (MDIC, 2015). 
No âmbito do mercado de trabalho formal, na última 
década houve crescimento expressivo do emprego no 
segmento: em 2004, havia quase 351 mil trabalhado-
res, evoluindo para em torno de 532 mil postos em 
2013. O setor automotivo representa 21,76% do total 
de postos de trabalho na área metalúrgica no País, 
sendo o terceiro maior segmento do ramo (DIEESE, 
2015).

Em âmbito nacional, embora se verifique elevação do 
número de postos de trabalho no setor entre 2004 
e 2014, houve queda no período de 2013 e 2014 por 

conta da conjuntura nacional bastante desfavorável. 
Deste ponto de vista, um conjunto de fatores negativos 
se acumulou. Houve baixo crescimento econômico, alta 
inflação e diminuição da demanda por bens de consu-
mo. Com relação ao consumo interno de bens de consu-
mo duráveis, a elevação das taxas de juros (por conta 
da Taxa SELIC de 14,25% patrocinada pelas decisões de 
política monetária do Banco Central) elevou também o 
risco de endividamento e, como consequência, trouxe 
a diminuição da concessão de crédito ao consumidor. 
A partir daí, as perspectivas de vendas no âmbito in-
terno restringiram-se. Adicionalmente, a perspectiva 
da indústria com relação às vendas no mercado inter-
nacional também se mostrou desfavorável, dada a es-
tratégia das montadoras de alinhamento ao mercado 
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nacional e ao Mercosul também de-
saquecido neste período. Por todos 
estes elementos, o período iniciado 
em 2013 caracteriza-se por um 
arrefecimento do setor automoti-
vo no Brasil e consequente queda 
no estoque de postos de trabalho 
nesta indústria.

A empresa chinesa Chery inclui-se 
no subsegmento das montadoras e 
tem sua sede administrativa na ci-
dade de Salto, interior de São Paulo, 
desde 2009. A chegada desta mon-
tadora chinesa ao Brasil decorreu 
de sua estratégia de participação 
no mercado automotivo em escala 
global, a partir de sua participação 
no mercado chinês que produz em 
torno de 24 milhões de veículos ao 
ano (OICA, 2015). Para viabilizar a 
produção anual de veículos de 150 
mil unidades, a empresa escolheu a 
cidade de Jacareí, vizinha à de São 

José dos Campos, no Vale do Paraí-
ba Paulista. A construção da fábri-
ca foi concluída em agosto de 2014 
com uma estimativa de geração de 
cerca de três mil empregos diretos 
e indiretos, para a montagem de 
chassis, peças e automóveis co-
merciais, e a produção do modelo 
Celer (versões hatch e sedan), QQ 
em 2016 e Tigo em 2017. A fábrica 
propriamente dita contaria com 
470 trabalhadores, que começaram 
a ser contratados a partir de 2013. 

Nos parágrafos a seguir, são abor-
dados aspectos do mercado de tra-
balho da microrregião de São José 
dos Campos3 na qual se encontra a 
cidade de Jacareí que sedia a planta 
em questão da empresa. A micror-
região, mesmo tendo dois diferen-
tes sindicatos de metalúrgicos em 
sua base – São José dos Campos e 
Taubaté – é tomada como uma re-

ferência bastante aproximada das 
condições do mercado de trabalho 
de interesse neste artigo.

No Gráfico 2, constam a quantidade 
de vínculos ativos e a remuneração 
média real na microrregião de São 
José dos Campos e nas Tabelas 1, 2 
e 3, as admissões e desligamentos 
entre 2004 e 2014 (especificamen-
te em Jacareí), as remunerações 
médias dos admitidos e desligados 
de janeiro de 2014 a agosto de 2015 
e o estoque de emprego e as varia-
ções da remuneração média em 
termos reais e o estoque de empre-
go na região, respectivamente. A 
classificação utilizada para elabo-
ração dos gráficos e tabelas foi a do 
grupo de fabricação de automóveis, 
camionetas e utilitários, segundo a 
CNAE 2.0. 

Gráfico 2 – Remuneração Média Real e Quantidade de Vínculos Ativos (Microrregião de São José dos Campos)
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O Gráfico 2 evidencia a relação 
entre a evolução, entre 2006 e 
2014, da remuneração média real e 
a quantidade de vínculos ativos em 
São José dos Campos. Pelo gráfico, 
percebe-se que tanto a quantidade 
de vínculos ativos quanto a remu-
neração média real variaram em 
um mesmo sentido entre 2006 e 
2010. Isto é, ao passo que a quan-
tidade de pessoas que firmavam 
um vínculo com o estabelecimento 
aumentava, também aumentava 
a remuneração dos trabalhadores 

envolvidos em processos produti-
vos de montadoras e de autopeças 
da região. Isso indica que durante 
o período analisado ocorreu um 
aquecimento do mercado de tra-
balho setorial tanto em termos de 
oportunidades de novos postos de 
trabalho quanto de melhores con-
dições de remuneração.

No entanto, entre 2011 e 2014 ob-
serva-se que ocorreu algo diferen-
te. A quantidade de vínculos ativos 
diminuiu em razão da conjuntura 

nacional de recessão econômica e 
criou um panorama previsível de 
demissões de funcionários. A pro-
dução caiu e houve aumento dos 
estoques de veículos nas empresas. 
Enquanto isso, houve elevação da 
remuneração média real dando 
sequência ao observado nos anos 
anteriores. Em outras palavras, de 
forma contraditória, a remunera-
ção média real se elevava enquanto 
a demanda por trabalho de parte 
das empresas arrefecia.

Tabela 1 – Admitidos e Desligados - Jacareí

 Ano Admitidos Desligados Saldo 

2013 78 18 60

2014 227 42 185

2015 133 153 -20

    Fonte: CAGED/MTE, 2016.

A Tabela 1 demonstra a quantida-
de de trabalhadores metalúrgicos 
do setor automotivo admitidos e 
desligados na cidade de Jacareí, na 
qual a fábrica da montadora Chery 
está instalada. Pelos dados, é pos-
sível inferir que o maior número 
de admissões ocorridas em 2013 
e 2014 pode estar relacionado às 
contratações realizadas pela em-

presa chinesa.  Em 2015, com a 
montadora já em funcionamento e 
colocada como grande empregado-
ra na cidade há maior número de 
desligamentos que de admissões.

Nas Tabelas 2 e 3 observa-se que 
em São José dos Campos em quase 
todos os 20 meses ali dispostos 
o número de desligamentos foi 

superior ao de admissões (com 
exceção de janeiro de 2014). No 
que se refere aos trabalhadores 
do grupo em Jacareí, nota-se, de 
maneira contrária, que na maior 
par te dos meses o número de 
admitidos foi superior ao número 
de desligamentos.  As exceções 
foram os meses de abril a julho 
de 2015. 
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Tabela 2 – Admitidos e Salários Médios Mensais Reais – São José dos Campos e Jacareí

Admitidos Salário Médio Mensal
Ano São José dos Campos Jacareí São José dos Campos (A) Jacareí (B)

jan/14 78 6 R$ 1.649,63 R$ 4.247,17
fev/14 17 14 R$ 3.357,60 R$ 3.263,69
mar/14 15 13 R$ 3.578,78 R$ 3.762,45
abr/14 27 25 R$ 4.933,30 R$ 4.629,31
mai/14 38 31 R$ 3.695,34 R$ 3.659,73
jun/14 23 21 R$ 4.070,93 R$ 4.121,09
jul/14 55 22 R$ 2.287,23 R$ 3.528,68
ago/14 2 2 R$ 4.322,35 R$ 4.322,35
set/14 5 3 R$ 3.350,60 R$ 2.899,38
out/14 60 55 R$ 3.597,19 R$ 3.447,95
nov/14 36 34 R$ 3.007,19 R$ 2.938,53
dez/14 5 1 R$ 4.771,72 R$ 4.236,09
jan/15 25 7 R$ 1.224,36 R$ 1.219,25
fev/15 39 37 R$ 2.399,08 R$ 2.391,25
mar/15 52 49 R$ 2.688,68 R$ 2.547,53
abr/15 8 2 R$ 4.118,75 R$ 4.764,17
mai/15 4 1 R$ 4.630,15 R$ 4.717,43
jun/15 15 10 R$ 4.778,02 R$ 5.186,70
jul/15 27 0 R$ 1.163,35 -
ago/15 24 21 R$ 1.625,96 R$ 1.356,86

Fonte: CAGED/MTE, 2016.

Tabela 3 – Desligados e Salários Médios Mensais Reais – São José dos Campos e Jacareí

Desligados Salário Médio Mensal A/C (%) B/D (%)
Ano São José dos Campos Jacareí São José dos Campos (C) Jacareí (D)
jan/14 27 2 R$ 4.549,93 R$ 6.000,00 36,26% 70,79%
fev/14 135 4 R$ 5.914,51 R$ 4.826,95 56,77% 67,61%
mar/14 74 4 R$ 6.076,22 R$ 3.767,63 58,90% 99,86%
abr/14 148 3 R$ 5.822,14 R$ 6.802,72 84,73% 68,05%
mai/14 173 5 R$ 3.784,21 R$ 6.347,37 97,65% 57,66%
jun/14 164 4 R$ 3.197,04 R$ 3.200,93 127,33% 128,75%
jul/14 58 3 R$ 5.107,62 R$ 2.848,03 44,78% 123,90%
ago/14 29 1 R$ 5.044,37 R$ 1.440,78 85,69% 300,00%
set/14 57 3 R$ 6.447,83 R$ 4.619,89 51,96% 62,76%
out/14 91 7 R$ 5.157,95 R$ 7.553,39 69,74% 45,65%
nov/14 76 6 R$ 5.895,18 R$ 2.664,27 51,01% 110,29%
dez/14 166 0 R$ 4.386,34 - 108,79% -
jan/15 53 14 R$ 5.053,01 R$ 5.408,64 24,23% 22,54%
fev/15 138 7 R$ 4.919,80 R$ 3.768,06 48,76% 63,46%
mar/15 187 9 R$ 5.640,25 R$ 7.708,37 47,67% 33,05%
abr/15 60 9 R$ 7.786,04 R$ 3.396,32 52,90% 140,27%
mai/15 90 16 R$ 5.153,03 R$ 3.594,09 89,85% 131,25%
jun/15 99 16 R$ 3.209,42 R$ 2.062,44 148,88% 251,48%
jul/15 50 5 R$ 4.305,68 R$ 4.129,96 27,02% -
ago/15 68 12 R$ 4.806,36 R$ 5.157,32 33,83% 26,31%

Fonte: CAGED/MTE, 2016.
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Adicionalmente, percebe-se que, 
em São José dos Campos, em 17 
destes 20 meses a remuneração 
média dos desligados foi superior à 
remuneração média dos admitidos. 
Em Jacareí, em sete dos 20 meses a 
remuneração média dos admitidos 
foi superior à dos desligados. As 
tabelas não permitem afirmar que 
os trabalhadores contratados este-
jam substituindo trabalhadores de 
mesma função. Entretanto, não há 

dúvida de que ocorreu da parte das 
empresas uma prática de redução 
do custo associado à mão de obra, 
tanto em termos do total da despe-
sa quanto do custo médio implícito 
à remuneração dos trabalhadores. 

A Tabela 4 indica a relação entre as 
variações anuais de estoque de em-
prego e as remunerações médias 
reais, corrigidas pelo INPC (Índice 
Nacional de Preços ao Consumidor) 

- IBGE, para o setor de fabricação 
de automóveis, camionetas e uti-
litários na região de São José dos 
Campos. Em relação ao estoque, 
percebe-se que até o ano de 2010, 
tanto a variação anual quanto a 
acumulada permaneceram positi-
vas. Já a partir de 2011, houve uma 
inversão de tendência com quedas 
anuais, de modo que em 2014 o es-
toque de trabalhadores era mesmo 
menor do que no início da série.

Tabela 4 – Variações de Estoques de Emprego e Remunerações Médias Reais – São José dos Campos

Ano Estoque Variação anual (%) Variação acumulada (%) Remuneração média real Variação anual (%) Variação acumulada (%)

2006 13.247 - - R$ 3.482,66 - -

2007 14.166 6,94% 6,94% R$ 3.614,47 3,78% 3,78%

2008 14.899 5,17% 12,47% R$ 3.972,67 9,91% 14,07%

2009 15.402 3,38% 16,27% R$ 4.533,39 14,11% 30,17%

2010 15.836 2,82% 19,54% R$ 4.792,66 5,72% 37,62%

2011 15.206 -3,98% 14,79% R$ 5.000,61 4,34% 43,59%

2012 14.555 -4,28% 9,87% R$ 5.274,49 5,48% 51,45%

2013 12.805 -12,02% -3,34% R$ 5.293,62 0,36% 52,00%

2014 11.789 -7,93% -11,01% R$ 5.510,29 4,09% 58,22%

Fonte: RAIS/MTE, 2016.

No que concerne às remunerações 
médias, os dados indicam que em 
todos os anos houve crescimento 
de seu valor real e ao final do perí-
odo o acumulado encontrado foi de 
cerca de 58%. 

A análise conjunta dos dados até 
aqui apresentados indica que até 
2010 havia um quadro positivo 
para a ocupação no setor com ele-
vação tanto do número de em-
pregados quanto da remuneração 
média real. De 2011 em diante, 

além da queda consistente no nú-
mero de empregados, verificou-se 
no período mais recente – 2014 a 
2015 – que a remuneração média 
dos desligados foi frequentemente 
superior à remuneração média dos 
admitidos. Estes números combi-
nados ao demonstrado na Tabela 
4 podem indicar que a estratégia 
de corte de custos por parte das 
empresas após 2010 privilegiou a 
manutenção dos trabalhadores de 
remuneração média mais baixa. 

Neste ponto, vale voltar à situação 
da fábrica da Chery tomando por 
base o período de 2014 em diante. 
Pelos dados da Tabela 1 e tam-
bém da Tabela 3, percebe-se que 
a empresa iniciou suas atividades 
contratando trabalhadores quando 
na região o seu setor apresentava 
uma tendência de desligamentos. 
Além disso, também contrariando 
a tendência geral da microrregião, 
especificamente na cidade de Ja-
careí, registrava-se que os salários 
dos admitidos era superior aos 
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salários dos desligados em vários 
meses de 2014. 

Em outras palavras, enquanto o 
mercado de trabalho para as mon-
tadoras da microrregião desaque-
cia, em Jacareí acontecia o contrá-
rio. De modo geral, a conjuntura, 
com queda de produção no setor e 
queda na ocupação era desfavorá-
vel a mobilizações de trabalhado-
res. Não obstante, no início de 2015 
consolidou-se a possibilidade de 
ocorrência de uma greve na recém-
-inaugurada fábrica da Chery.

3  Estrutura da Negociação

No Estado de São Paulo, as nego-
ciações coletivas envolvendo a 
indústria metalúrgica têm como 
referência inicial da representa-
ção patronal a Federação das In-
dústrias do Estado de São Paulo 
(FIESP) exercida por comissões de 
negociação que atuam em nome 
de vários subsetores. A represen-
tação dos trabalhadores em nível 
estadual é exercida por federações 
estaduais e sindicatos ligados às 
centrais sindicais CUT, Força Sin-
dical e Conlutas, havendo ainda 
negociações relevantes em nível 
local. Nestes casos, as negociações 
envolvem os sindicatos e princi-
palmente grandes empresas. De 
modo geral, a data-base da maior 
parte dos trabalhadores do setor 
metalúrgico é no mês de setembro 
de cada ano. Cabe notar que, apesar 
das especificidades de orienta-
ção política e de ação sindical das 

federações e sindicatos de traba-
lhadores, a negociação coletiva no 
setor metalúrgico de São Paulo 
ocorre como que em um sistema 
de vasos comunicantes, em que 
umas exercem influência sobre as 
outras, especialmente no subsetor 
automotivo (AMORIM; AUGUSTO 
JR., 2015). 

O Sindicato dos Metalúrgicos de 
São José dos Campos e Região re-
presenta os trabalhadores de uma 
base geográfica que atinge os mu-
nicípios de São José dos Campos, 
Jacareí, Caçapava, Santa Branca e 
Igaratá. O Sindicato é filiado à Cen-
tral Sindical e Popular (Conlutas), 
uma central sindical surgida de 
uma dissidência da Central Única 
dos Trabalhadores (CUT) em mea-
dos da década de 2000. Na micror-
região de São José dos Campos, o 
sindicato representa aproxima-
damente 40.000 trabalhadores de 
cerca de 1.000 empresas metalúr-
gicas. Entre estas, estão empresas 
como Embraer, General Motors, 
Ericsson, Avibras, Gerdau, Hitachi 
e Panasonic, há muito instaladas 
na região. 

Ao longo dos anos, os embates 
entre o Sindicato e a General Mo-
tors ou a Embraer quase sempre 
se caracterizaram por situações de 
conflito trabalhista e/ou negocia-
ções longas envolvendo reajustes 
salariais, processos de ajustes nas 
empresas e outras cláusulas. No 
que se refere à chegada da Chery, 
os contatos entre empresa e sindi-

catos se constituíram em experiên-
cia nova para os dois lados.

4 Sobre Negociações e Greve

As reivindicações dos trabalha-
dores da Chery surgiram princi-
palmente depois que se percebeu 
uma discrepância existente entre 
os salários pagos pelas demais 
montadoras da região e os pagos 
pela empresa. Segundo o Sindicato, 
enquanto nas outras empresas pa-
gava-se para o cargo de montador  
(ocupação central nesta indústria) 
cerca de R$ 3.500, na Chery o sa-
lário equivalente era de R$ 1.199. 
Os operários também reclamavam 
de uma jornada de trabalho de 
44 horas semanais enquanto nas 
demais empresas a jornada prati-
cada era de 40 horas semanais. O 
sindicato ainda reclamava do que 
julgava como excesso de mão de 
obra terceirizada na planta e tam-
bém tinha objeções em relação à 
qualidade das refeições servidas e 
à não extensão do plano de saúde 
aos demais membros das famílias 
dos trabalhadores. Por fim, mas 
não menos importante, segundo 
o sindicato, a empresa relutou em 
negociar e assinar um acordo dire-
tamente com o sindicato − acordo 
este que garantiria o atendimento 
de todas as reivindicações já con-
cedidas em condições semelhantes 
por outras grandes empresas de 
sua base. 

A empresa, sendo nova na região, 
foi procurada pelo sindicato para 
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discussão de todos estes pontos no 
início de 2015. A montadora, insta-
lada na região em meados de 2014, 
até então não havia se disposto a 
negociar e assinar um acordo co-
letivo ou estabelecer negociações 
junto ao Sindicato.  A estrutura da 
negociação foi constituída, então, 
por um lado, pelos representantes 
do Sindicato dos Metalúrgicos de 
São José dos Campos e, por outro 
lado, por representantes da em-
presa montadora chinesa Chery (a 
regra era advogados da empresa e 
contratados).

Os representantes do sindicato 
participaram do processo de nego-
ciação com a empresa montadora 
Chery e ao longo do processo rea-
lizaram assembleias com os traba-
lhadores da empresa. 

O processo de negociação mais 
diretamente relacionado à greve 
iniciou-se no dia 25 de março, com 
uma reunião entre o Sindicato e a 
empresa. O Sindicato reivindicava 
que a empresa oferecesse, no mí-
nimo, as condições já vigentes na 
outra montadora de sua base sin-
dical, a General Motors, igualando 
as condições de trabalho e remu-
neração. 

No mesmo dia, os metalúrgicos 
enviaram à Chery um aviso de 
greve − 48 horas após a emissão, 
uma greve poderia ser deflagrada 
a qualquer momento. Entre o sin-
dicato e a empresa já havia alguma 
comunicação antes do aviso de 
greve e é interessante apontar que 

esta não foi interrompida após o 
aviso. Uma das razões para isto é 
que enquanto as negociações não 
resultavam no encaminhamento 
do fim da greve também ocorriam 
assembleias e reuniões entre os 
representantes e os trabalhadores. 
Nestas reuniões e assembleias, os 
trabalhadores escolhiam e valida-
vam os pontos da pauta de reivin-
dicações a serem negociadas com 
a empresa.

A montadora Chery recebeu apoio 
da ABEIFA (Associação Brasilei-
ra das Empresas Importadoras e 
Fabricantes de Veículos Automo-
tores), a qual é filiada, durante as 
negociações. No início do processo, 
a representação da empresa junto 
ao sindicato estava a cargo do vice-
-presidente da montadora. Com o 
endurecimento ocorrido nos con-
tatos com o Sindicato a empresa 
passou a ser representada por uma 
equipe de negociadores tanto du-
rante as audiências de conciliação 
quanto na comunicação com a im-
prensa. Do lado dos trabalhadores, 
nos eventuais contatos com a im-
prensa, a equipe de negociadores 
era representada pelo presidente 
do sindicato e, na sua falta, pelo di-
retor sindical vinculado à empresa. 

A greve iniciou-se, no entanto, ape-
nas no dia 6 de abril, e foi estabe-
lecido pelos trabalhadores que se 
prolongaria por tempo indetermi-
nado. A produção foi totalmente 
paralisada e houve alta adesão dos 
trabalhadores da fábrica. A em-
presa apresentou contrapropostas 

em termos de salários e condições 
de trabalho que foram rechaçadas 
pelos trabalhadores. 

Três dias após o início da greve, 
dado o impasse, seria realizada 
uma mesa-redonda, organizada 
pela Superintendência Regional 
do Trabalho e Emprego do Estado 
de São Paulo e intermediada pelo 
próprio superintendente. Todavia, 
os representantes da Chery não 
compareceram e houve protestos 
de trabalhadores em frente ao local 
da reunião.

Com a continuidade do impasse nas 
negociações coletivas, o Sindicato 
dos Metalúrgicos entrou com uma 
ação de dissídio coletivo contra a 
Chery no Tribunal Regional do Tra-
balho (TRT) de Campinas (respon-
sável pelos dissídios e convenções 
do interior do Estado) no dia 16 
de abril. Neste momento, a greve 
já durava mais de dez dias. Em 
seu pedido de dissídio, o Sindicato 
apontou que até então a empresa, 
durante o processo, apresentou 
proposta de reajuste salarial, mas 
não contemplou questões como 
ambiente de trabalho e carga horá-
ria inadequados.  

Houve uma audiência de concilia-
ção na Justiça do Trabalho no dia 
22 de abril, mas novamente não 
se chegou a um acordo entre as 
partes. Entre as reivindicações, o 
piso salarial negociado foi foco de 
muita discussão. A empresa ele-
vou sua proposta inicial e chegou 
a um valor de aproximadamente 
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R$1.700,00, considerado insatisfa-
tório do ponto de vista dos sindi-
calistas que desejavam R$2.500,00 
(valor mais próximo do praticado 
em outras empresas da região). 
Sindicato e empresa ainda discor-
davam quanto à compensação dos 
dias parados (exigida pela monta-
dora) e ao pagamento dos salários 
do período relativo à paralisação 
(exigido pelo Sindicato).

Não havendo acordo entre as par-
tes, houve nova tentativa de con-
ciliação no TRT em 30 de abril. En-
tretanto, o Sindicato e a montadora 
concordaram apenas no que dizia 
respeito à elevação do piso salarial, 
que passaria de R$ 1.199,00 para 
R$1.850,00. Contudo, outras ques-
tões, como equiparação de salários 
e direitos trabalhistas com outras 
montadoras, continuaram como 
entraves para a negociação. 

Além disso, persistia o não paga-
mento aos trabalhadores pelos dias 
parados. Diante disso, o Sindicato 
entrou com uma liminar no Minis-
tério Público do Trabalho. Naquele 
momento, a greve já durava 24 
dias.

No dia 6 de maio, quando a greve 
completava um mês, ocorreu a 
terceira audiência de conciliação 
no TRT entre o Sindicato dos Meta-
lúrgicos e a Chery. Nessa audiência, 
as partes firmaram um acordo que 
levou ao fim da greve. Dentre os 
50 pontos acordados estavam o 
reajuste do piso salarial para R$ 
1.850,00, redução da jornada de 

trabalho de 44 horas para 42 horas 
semanais e estabilidade de 90 dias 
aos trabalhadores depois do fim da 
greve. 

Além disso, foi decidido que os 30 
dias de greve seriam compensados 
com quatro de trabalho, atendendo 
a uma exigência da Chery. Combi-
nou-se ainda que questões como 
plano de cargos e salários e tercei-
rização seriam discutidas e nego-
ciadas posteriormente. A assem-
bleia dos trabalhadores organizada 
pelo Sindicato aprovou o conjunto 
de cláusulas  do acordo no dia se-
guinte e encerrou desta forma uma 
das greves mais longas dos últimos 
anos no Sindicato dos Metalúrgicos 
de São José dos Campos e entre as 
montadoras de todo o País. 

5 Considerações Finais 

A decisão de instalar uma mon-
tadora de automóveis é caracte-
risticamente um movimento em-
presarial de longo prazo. No caso 
do Brasil, a abertura econômica 
experimentada desde os anos 1990 
e as regulações existentes a partir 
dos regimes automotivos do País 
abriram caminho para a chegada 
de novas e grandes empresas com 
pretensões sobre o mercado nacio-
nal e global. Desta forma, variáveis 
como potencial do mercado con-
sumidor local, cadeias locais e glo-
bais de fornecedores, condições de 
competitividade do País, logística e 
mão de obra qualificada disponível, 
assim como os custos desta mão de 

obra são importantes para defini-
ção de onde localizar uma planta 
industrial.

O caso da greve da Chery evidencia 
que a disponibilidade de capital 
e mesmo a precisão dos cálculos 
envolvidos na definição da relação 
custo-benefício nem sempre são 
completos o suficiente para, uma 
vez instalada a fábrica, garantir 
seu funcionamento no curto, médio 
e longo prazos sem levar em con-
sideração fatores institucionais 
importantes.

Pelos dados apresentados, o con-
texto econômico que precedeu e 
sucedeu o início da operação da 
empresa foi, de maneira geral, cla-
ramente de contração econômica e 
perda de dinamismo no mercado 
de trabalho. Em outras palavras, 
um cenário de menor poder de 
barganha dos trabalhadores e, por 
consequência, do sindicato. É pos-
sível que a empresa tenha levado 
isto em conta ao contratar traba-
lhadores por valores abaixo do 
praticado no mercado de trabalho 
na região.

O que parece ter ficado de fora do 
cálculo da organização foi um con-
junto de elementos institucionais 
de peso para quem emprega no 
Brasil e especialmente na região 
de sua nova fábrica. Em primeiro 
lugar, a organização subestimou as 
linhas de comunicação existentes 
no mercado de trabalho ao contra-
tar por salários mais baixos do que 
os praticados na região. Neste caso, 
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além da comunicação ser possível 
entre os próprios trabalhadores, 
há ainda a figura do sindicato que, 
como representante dos trabalha-
dores, tem acesso aos valores pra-
ticados pelas empresas de sua base 
até por negociá-los regulamente 
com os empregadores. Em um se-
gundo aspecto, destaca-se a relu-
tância da empresa em negociar um 
acordo coletivo junto ao sindicato 
local − prática comum e central nas 
relações de trabalho nas montado-
ras da região. 

Em terceiro lugar, a empresa de-
monstrou pouca compreensão 
sobre a posição da Justiça do Tra-
balho ou mesmo sobre a forma 
como uma negociação coletiva ca-
minha quando o Estado é chamado 
a intervir em questões trabalhis-
tas no Brasil nas circunstâncias 
apresentadas. No caso da greve da 
Chery, houve audiências de con-
ciliação no Tribunal Regional do 
Trabalho e uma mesa-redonda na 
Superintendência Regional do Tra-
balho, na qual, pelo relato obtido, a 
empresa chegou a não comparecer, 
evidenciando pouca disposição ao 
diálogo mesmo diante da fábrica 
parada. Pelo usual do meio traba-
lhista brasileiro, o posicionamento 
da Justiça do Trabalho dificilmente 
deixaria de ser favorável ao traba-
lhador diante de uma empresa que 
enfrenta uma greve motivada pelo 
fato de contratar por salários mais 
baixos que os de empresas de mes-
mos ramo e região, não se mover 
para negociar um acordo coletivo 

ou mesmo faltar a uma reunião de 
conciliação. 

Um quarto aspecto ainda se refe-
re à análise do perfil do sindicato 
local. O sindicato local − uma or-
ganização experiente no enfrenta-
mento das empresas por meio de 
greves e outras formas de mobi-
lização − dificilmente deixaria de 
pressionar a Chery pelas reivin-
dicações dos trabalhadores e pelo 
conjunto de circunstâncias que 
precederam a greve. Como referên-
cia, a duração da greve da Chery 
em 2015 foi em muito superior ao 
padrão das greves brasileiras no 
período recente (2009-2012), nas 
quais em cerca de 70% dos casos 
não se ultrapassou cinco dias de 
duração. Por outro lado, a greve 
da Chery se incluiria naquelas em 
que um terço dos casos contou 
com a interferência da Justiça do 
Trabalho (AMORIM, 2015). Ou seja, 
a presença da Justiça do Trabalho 
no período recente é uma possibi-
lidade, mas não ocorre na maior 
parte das greves no Brasil. No caso 
da greve da Chery, se a interfe-
rência da Justiça do Trabalho era 
potencial em temos institucionais, 
tornou-se efetiva.

O posicionamento adotado pela 
empresa no episódio poderia estar 
baseado em uma hipótese de que 
frente ao enfraquecimento do 
poder de barganha dos trabalha-
dores pelo desemprego crescente 
no período haveria aquiescência 
dos trabalhadores quanto à sua 
política de contratação. A empresa, 

dado seu padrão de contratação, 
teria apostado que seu mercado de 
trabalho interno estaria defendido 
da influência dos fatores externos 
à organização (KAUFMAN, 2010). 

O fato é que os aspectos institucio-
nais favoreceram mais os traba-
lhadores do que a empresa no caso 
analisado. A partir daí, uma hipó-
tese mais extrema de desconside-
ração da empresa por desconhe-
cimento destes aspectos também 
não poderia ser descartada.

Do ponto de vista prático, o caso 
da Chery resultou no aprendizado 
de que a presença do sindicato tor-
nou-se incontornável. Além disso, 
a possibilidade de interferência da 
Justiça do Trabalho incorporou-se 
ao campo das relações de trabalho 
da empresa. Nestes aspectos, após 
um curto período desde o início 
da operação da fábrica da Chery, a 
relação entre a empresa e outros 
atores como o sindicato e a Justiça 
do Trabalho já se tornou semelhan-
te à da maior parte das montadoras 
do País.

A experiência nacional demonstra 
que a origem de capital exerceu in-
fluência nas formas de contratação 
coletiva, especialmente na área das 
montadoras. Por um lado, já são 
bem conhecidas no Brasil as ex-
periências de contratação coletiva 
em fábricas de empresas de capital 
alemão, sueco e norte-americano. 
Por outro lado, a maior presença 
de montadoras japonesas, corea-
nas e, agora, chinesas ainda pro-
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voca dinâmicas de negociação nas 
quais, com o propósito de maior 
equilíbrio entre capital e trabalho, 
é esperado um aprendizado pelos 
atores envolvidos – empresas, sin-
dicatos e Estado. Para atores que 
tomam decisões com foco no longo 
prazo, este aprendizado é indis-
pensável.
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Análise Sintética das Reformas Previdenciárias no Mundo

Rogério Nagamine Costanzi (*)

O processo de envelhecimento po-
pulacional é um fenômeno global 
derivado da queda da fecundida-
de e aumento da expectativa de 
vida. De acordo com as projeções 
da Organização das Nações Uni-
das (ONU), o total de pessoas com 
60 anos ou mais no mundo deve 
crescer do patamar atual de cerca 
de 900 milhões, em 2015, para 
cerca de 3,2 bilhões em 2100, que 
representará um incremento da 
participação dos idosos na popu-
lação total de 12,3% para 28,3% 
no referido período. Embora seja 
um fenômeno global, o mesmo irá 
ocorrer com diferentes velocidades 
e de distintos patamares. Embora a 
Europa seja uma das regiões mais 
envelhecidas atualmente, o proces-
so de envelhecimento na América 
Latina e Caribe, inclusive Brasil, 
irá ocorrer de forma acelerada, 
de tal sorte que a região terá nos 
próximos 25 anos um aumento da 
participação dos idosos similar ao 
que ocorreu na Europa entre 1950 
e 2000. 

Em decorrência desse processo glo-
bal de envelhecimento, tem ocorri-
do um grande volume de reformas 
da Previdência Social em muitos 
países ao redor do mundo. No caso 
da Organização para Cooperação 
e Desenvolvimento Econômico 

(OCDE), por exemplo, os 34 países 
membros fizeram alterações nas 
regras previdenciárias entre 2009 
e 2015, muitas vezes movidos pela 
busca de sustentabilidade a médio 
e longo prazos em um contexto de 
transição demográfica (OCDE 2011, 
2013 e 2015).  

Entre os países da OCDE e da Eu-
ropa, uma reforma muito comum 
foi o aumento da idade legal de 
aposentadoria e a eliminação/re-
dução da diferença de idade entre 
homens e mulheres.  Com essas 
reformas, a maioria dos países 
da OCDE terão uma idade de apo-
sentadoria de pelo menos 67 anos 
até metade deste século, e alguns 
países vão além dessa idade, as-
sociando o aumento da idade da 
reforma diretamente para a evolu-
ção da esperança de vida. Também 
outras mudanças que ocorreram 
em vários países foram: introdução 
de mecanismos de ajustamento au-
tomático a demografia, mudanças 
na indexação de benefícios, regras 
mais rígidas para a concessão das 
aposentadorias antecipadas, busca 
de formas para aumentar o tempo 
de trabalho e aumentar a poupança 
enquanto estiver trabalhando e 
busca de diversificação das fontes 
de rendimento para idosos. 

Em especial, nos maiores sistemas 
europeus de repartição ou pay as 
you go predominou a preocupação 
com a sustentabilidade financeira, 
ao mesmo tempo em que havia a 
preocupação de garantir o combate 
à pobreza, em especial, na popu-
lação idosa. Claro, contudo, que 
pode haver tensão entre esses dois 
objetivos, mas a crise internacional 
a partir de 2008/2009 levou a uma 
piora da situação fiscal dos países 
que tornou urgente um processo 
de consolidação fiscal que depende 
bastante da reforma da previdência. 

De forma muito resumida e indi-
vidualizada por país, as reformas 
previdenciárias nos principais pa-
íses da OCDE e Europa foram as 
seguintes:1

1. Alemanha – aumento gradual 
da idade legal de aposentadoria 
de 65 para 67 anos para aqueles 
trabalhadores nascidos até 1964 
entre 2012 e 2029 e 67 anos 
para aqueles nascidos a partir 
de 1964;

2. Austrália – aumento gradual da 
idade legal de aposentadoria de 
65 para 67 anos entre 2017 e 
2023 para aqueles que nasce-
ram depois de 1952 (depois de 
ter crescido de 60 para 65 anos 
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para as mulheres) e aumento da 
contribuição compulsória para o 
sistema privado de 9% para 12% 
entre 2013 e 2025;

3. Áustria – idade de 65 anos para 
homens e de 60 para mulheres, 
mas subindo gradualmente para 
65 anos entre 2024 e 2033 com 
pelo menos 15 anos de contribui-
ção, bem como a possibilidade de 
aposentadoria antecipada será 
eliminada até 2017;

4. Barbados – idade de 66 anos esta-
va subindo até 67 anos até 2018;

5. Bélgica – gradual aumento da 
idade legal de aposentadoria 
para 67 anos até 2030 e ligação 
com expectativa de sobrevida 
após 2030;

6. Bulgária – idade legal de aposen-
tadoria dos homens subindo de 
63 anos e 8 meses com 37 anos e 
8 meses de contribuição aumen-
tada para 65 anos e 40 anos de 
contribuição no ritmo de 4 meses 
por ano; para as mulheres a idade 
irá subir de 60 anos e 8 meses e 
34 anos e 8 meses de contribui-
ção para 63 anos e 37 anos de 
contribuição;

7. Canadá – idade de aposentadoria 
irá aumentar de 65 para 67 anos 
entre 2023 e 2029;

8. Colômbia – idade legal de apo-
sentadoria estava prevista subir 
gradualmente de 60 para 62 anos 
para homens até 2014 e, das 

mulheres, subiria gradualmente 
de 55 para 57 anos também até 
2014;

9. Coreia do Sul – idade de 61 anos, 
em 2014, mas subindo gradual-
mente para 65 anos até 2034 com 
20 anos de cobertura;

10. Croácia – Idade legal de aposen-
tadoria de 65 anos para homens 
e 60 anos e 9 meses para mu-
lheres, mas subindo até 65 anos 
em 2030; a partir de 2031 irá 
subir até 67 anos para homens 
e mulheres até 2038;

11. Cuba – idade legal de aposenta-
doria estava prevista crescer de 
63 para 65 anos até 2015 para 
os homens e também gradual-
mente de 58 para 60 anos até 
2015 para as mulheres;

12. Dinamarca – idade da aposenta-
doria básica de caráter univer-
sal irá crescer do atual patamar 
de 65 anos para 67 anos entre 
2024 e 2027 ao ritmo de seis 
meses por ano;

13. Eslovênia – aposentadorias 
congeladas em 2011;

14. Espanha – idade legal de apo-
sentadoria aumentada de 65 
para 67 anos entre 2013 e 2027 
com pelo menos 15 anos de 
contribuição; criação em 2013 
de uma nova agência pública 
independente de responsabili-
dade fiscal;

15. Estados Unidos – idade legal de 
aposentadoria de 66 anos, mas 
com previsão de subir para 67 
anos em 2027;

16. Estônia – idade legal de aposen-
tadoria dos homens irá crescer 
de forma gradual de 63 para 
65 anos para homens e de 60,5 
para 65 anos para mulheres até 
2026, sendo exigido um mínimo 
de contribuição de 15 anos;

17. Finlândia – aposentadorias 
relacionadas aos rendimentos 
dos trabalhadores passaram a 
ser relacionadas com a expec-
tativa de vida;

18. França – idade legal de aposen-
tadoria em março de 2014 era 
de 61 anos e dois meses e irá 
subir para 62 anos até 2017;

19. Grécia – na reforma de 2010, 
a idade de aposentadoria das 
mulheres foi aumentada de 
60 para 65 anos entre 2011 e 
2013 e, em 2012, se estabele-
ceu que a idade irá se elevar 
de 65 para 67 anos tanto para 
homens quanto para mulheres; 
a partir de 2020 terá link com a 
expectativa de sobrevida; tem-
po de contribuição para uma 
aposentadoria integral subiu 
de 37 para 40 anos; 

20. Guatemala – para pessoas segu-
radas antes de 2011 se exigem 
60 anos de idade e 18 anos de 
contribuição, que estava previs-
to para crescer para 20 anos até 
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2015; para pessoas seguradas a 
partir de 2011, já se exigiam 62 
anos de idade com 20 anos de 
contribuição;

21. Holanda – idade legal das apo-
sentadorias está aumentando 
gradualmente de 65 anos para 
chegar a 67 anos em 2023;

22. Hungria – aumento da idade 
legal de aposentadoria de 62 
para 65 anos entre 2012 e 2022, 
depois de crescer de 55 anos 
e 60 anos até 62 anos, respec-
tivamente, para mulheres e 
homens;

23. Israel – taxa de contribuição 
mínima para aposentadorias 
privadas mandatórias foi ele-
vada de 15% para 17,5% em 
2014; idade legal de aposenta-
doria de 70 anos para homens 
e 68 anos para as mulheres, 
mas subindo para 70 anos entre 
2017 e 2020;

24. Itália – idade das mulheres no 
setor público subiu, em 2012, 
de 61 para 65 anos e, em 2014, 
estava em 66 anos e 3 meses 
para homens e mulheres – irá 
se elevar, no setor privado, 
também para as mulheres, 
de 60 para 66 anos e 3 meses 
para igualar à dos homens em 
2018 – havia previsão de che-
gar a 67 anos para ambos em 
2021; mudança de esquema de 
benefício definido para contas 
nocionais; exigidos 20 anos de 
contribuição;

25. Jamaica – idade legal de apo-
sentadoria era de 65 anos para 
homens e 62 anos para mulhe-
res, mas subindo gradualmente 
com previsão de alcançar 65 
anos em 2016;

26. Japão – idade legal de aposen-
tadoria cresceu de 60 para 65 
anos;

27. Lituânia – idade legal de apo-
sentadoria dos homens em 63 
anos em 2014, mas subindo 
gradualmente em 6 meses por 
ano para chegar a 65 anos em 
2026 – das mulheres era de 61 
anos crescendo 4 meses por 
ano para também chegar a 65 
anos em 2026, sendo que em 
ambos casos há exigência de 30 
anos de contribuição;

28. Luxemburgo – A contribuição 
agregada de trabalhadores, em-
pregadores e governo irá aumen-
tar de 24% para 30% e a condi-
cionalidade para um benefício 
integral irá aumentar de 40 para 
43 anos de contribuição, sendo 
ambas alterações até 2052;

29. Noruega – esquema de contas 
nocionais a partir de janeiro de 
2011 e idade de 67 anos com 40 
anos de cobertura;

30. Nova Zelândia – contribuição 
de trabalhadores e empregado-
res se elevou de 2% para 3%;

31. Polônia – idade legal de aposen-
tadoria irá subir de 65 para 67 

para os homens entre 2013 e 
2020 e de 60 para 67 anos para 
mulheres até 2040; mudança 
na fórmula de cálculo de forma 
a considerar não mais os 10 
melhores anos dos últimos 20 
anos, mas toda trajetória labo-
ral; reforma para incluir contas 
nocionais;

32. Portugal – idade legal de apo-
sentadoria foi aumentada em 
2014 de 65 para 66 anos, com 
no mínimo 15 anos de con-
tribuição, e houve criação de 
um fator de sustentabilidade; 
aposentadorias públicas foram 
congeladas em 2011; no perío-
do de 2010 a 2012 foi instituída 
contribuição especial para apo-
sentadorias com valor acima 
de 1.500 euros; diminuição da 
contribuição previdenciária 
de trabalhadores com 65 anos 
ou mais de idade como forma 
de incentivar permanência 
no trabalho e aposentadorias 
públicas antecipadas foram 
suspensas entre 2012 e 2014; 

33. Reino Unido – idade de homens 
e mulheres, em 2014, era de 
respectivamente 65 e 62 anos, 
mas no caso das mulheres su-
bindo gradualmente para 65 
anos até 2018; subindo para 66 
anos entre 2019 e 2020 e para 
67 anos entre 2026 e 2028; 
condicionalidade de 30 anos de 
contribuição;

34. República Eslováquia – mudan-
ça na fórmula de cálculo que 
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deixa de considerar os cinco 
melhores anos dos 10 anos 
finais para considerar toda a 
trajetória laboral e idade de 
aposentadoria, que era de 62 
anos em 2014, passará a cres-
cer a partir de 2017 de acordo 
com a expectativa de sobrevida 
com, no mínimo, 15 anos de 
contribuição;

35. República Tcheca – aumento da 
idade legal de aposentadoria 
de dois meses por ano para 
homens e de quatro meses para 
mulheres, até igualar á idade 
dos homens, a partir do qual 
passa a ser de dois meses por 
ano, sendo que não há limite 
superior estabelecido; reque-
rimento de tempo de contribui-
ção cresce de 25 para 35 anos 
– em 2014 estava em 62 anos e 
8 meses para os homens e 61 
anos e 4 meses para mulheres;

36. Romênia – idade legal de apo-
sentadoria estava prevista para 
aumentar para 65 anos, em 
2015, para os homens e subir 
para 63 anos para as mulheres 
até 2030, e o tempo de contri-
buição exigido para aposen-
tadoria integral irá se elevar 
para 35 anos até 2030 para as 
mulheres (esse patamar estava 
previsto para ser alcançado 
pelos homens em 2015);

37. Suécia – reforma para transição 
para contas nacionais;

38. Turquia – idade legal de apo-
sentadoria de homens irá au-
mentar de 60 para 65 anos e de 
mulheres de 58 para 65 anos, 
em ambos os casos, até 2048;

39. Ucrânia – idade de 60 anos 
para homens com 35 anos de 
contribuição e de 55 anos para 
mulheres, mas irá crescer até 
60 anos até 2021 com 30 anos 
de contribuição.

De um modo geral, pode-se afirmar 
que o aumento da idade legal de 
aposentadoria foi uma das refor-
mas mais comuns entre países da 
Europa e da OCDE, de tal forma 
que a maior parte deles terá, até 
2050, idade de 67 anos, sendo que 
alguns irão ultrapassar este parâ-
metro ou definirão que a idade será 
estabelecida pela evolução da ex-
pectativa de sobrevida. A principal 
lição é que existe a necessidade de 
adequar os sistemas de seguridade 
social e previdência ao processo de 
envelhecimento de forma a garan-
tir a sustentabilidade dos sistemas 
de proteção social no futuro. 

Contudo, em geral, mas com muita 
força no Brasil, o horizonte tempo-
ral dos políticos é de curto prazo, 
no máximo voltado à próxima elei-
ção e, portanto, tende a ser bas-
tante indiferente a reformas de 
previdência que têm custo político 
imediato e benefícios fiscais que 
tendem a ser mais significativos a 
médio e longo prazos, ao mesmo 

tempo em  que buscam alterações 
previdenciárias que são populares 
no curto prazo, mas que compro-
metem a sustentabilidade futura. 
Nesse contexto, parece fundamen-
tal criar mecanismos institucionais 
que gerem maior responsabilidade 
de longo prazo com a Previdência 
para evitar medidas como a regra 
85/95 progressiva proposta pela 
Medida Provisória 676/2015 e 
sancionada pela Lei 13.183/2015, 
que traz ganhos políticos de curto 
prazo à custa de maior carga sobre 
as gerações futuras. Na realidade, 
a lei 13.183/2015 é uma ameaça à 
sustentabilidade da Previdência 
Social no Brasil que já estava ame-
açada pelo envelhecimento. Não 
deixa de ser impressionante que a 
referida Lei foi aprovada sem con-
siderações mais profundas sobre 
os impactos da sustentabilidade a 
médio e longo prazos da Previdên-
cia Social e, a rigor, em desacordo 
com os preceitos constitucionais 
de equilíbrio financeiro e atuarial, 
bem como com a norma de que 
nenhum benefício será criado ou 
majorado sem respectiva fonte de 
custeio. 

Não realizar ajust amentos de 
forma urgente cria o risco de colo-
car em risco a já ameaçada susten-
tabilidade da Previdência Social e 
ter que reformar em um cenário de 
grave crise fiscal, tão ou ainda mais 
grave do que aquela pela qual o 
país passa atualmente, mesmo em 
um cenário sem recessão que ajuda 
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a explicar, em parte, o extremo desequilíbrio atual. 
Não realizar uma reforma da Previdência de forma ur-
gente no Brasil é uma irresponsabilidade fiscal e com 
as futuras gerações. 
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A Pesquisa Histórica Sobre a Introdução de Novos Cultivos

 Iraci Del Nero da Costa (*)

A meu ver, os procedimentos a 
serem adotados na pesquisa histó-
rica concernente ao estabelecimen-
to de uma nova cultura agrícola 
devem obedecer, tanto do ponto de 
vista econômico como da perspec-
tiva demográfica, três momentos 
bem distintos: no primeiro lapso, 
deve-se considerar a implantação 
do novo cultivo; em segundo lugar, 
contemplar-se-á sua difusão; por 
fim, descrever-se-á sua definitiva 
consolidação. Atenhamo-nos a cada 
um desses aspectos. 

1  Implantação

A implantação corresponde à in-
trodução de um novo cultivo, o que 
se dá, por via de regra, com base 
na ação de produtores marginais, 
vale dizer, pequenos produtores 
sem maiores recursos, tanto em 
termos de posse e/ou propriedade 
de terras como no respeitante a fa-
tores materiais (bens de produção 
e capital) ou humanos (escravos ou 
concurso de trabalhadores livres). 

A incorporação de novas culturas 
ocorre, ademais, sem qualquer 
mudança mais expressiva no qua-
dro demoeconômico preexistente. 
Muito comumente, os pioneiros 
eram pequenos lavradores que não 
dispunham de terras próprias nem 

eram proprietários de escravos; 
não raro, tratava-se de agregados. 
Ao que parece, cabia-lhes − sem 
que disso tivessem consciência − o 
papel de testar as potencialidades 
do novo bem sem que os demais 
produtores da área se vissem obri-
gados a enfrentar riscos ou efetuar 
gastos. 

2  Difusão

Provada a viabilidade econômica 
da cultura introduzida conhecia-se 
o desenvolvimento de uma nova 
fase, a da difusão do novo plantio 
com o alargamento das atividades 
− inclusive as de caráter artesanal 
e/ou comercial − a ele vinculadas 
imediatamente. 

Dá-se nesse momento não só a 
incorporação à nova atividade de 
produtores já estabelecidos na 
região como a entrada de outros 
mais, atraídos pelo êxito alcançado 
pelo novo cultivo. Se os que já se 
encontravam na área não veem, de 
início, grandes alterações em suas 
posses, nem enfrentam, de ime-
diato, mudanças radicais em sua 
rotina de trabalho (pois a nova ati-
vidade, via de regra, consorcia-se 
com as atividades desenvolvidas 
anteriormente), a entrada de novos 
produtores pode significar grandes 

transformações, tanto em termos 
pessoais − afeta-se aqui a vivência 
dos recém-chegados, de suas fa-
mílias e eventuais acompanhantes 
(inclusive escravos) − como no que 
tange à estrutura e características 
demográf icas e econômicas da 
área receptora. Têm início nessa 
segunda fase, pois, processos mais 
ou menos acentuados de atração, 
acomodação e repulsão, tanto de 
pessoas como de atividades. Alte-
rações profundas no perfil demoe-
conômico podem verificar-se. 

O importante a ressaltar aqui é 
que tais mudanças não podem ser 
vistas como uma consequência da 
atuação da nova atividade sobre 
estruturas preexistentes que se 
teriam mantido isoladas, ou seja, 
fechadas às influências externas. 
Não, embora as alterações devam 
ser atribuídas à nova atividade, 
não podem ser referidas à sua ação 
sobre o perfil demoeconômico pre-
existente, pois tais mudanças − 
ainda que profundas e dramáticas 
− devem ser atribuídas a fatores 
exógenos, elementos novos intro-
duzidos de fora para dentro com 
respeito às condições imperantes 
anteriormente na área. Como ve-
remos adiante, as transformações 
decorrentes de fatores endógenos 
− e, portanto, atribuíveis à atuação 
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da nova atividade − dão-se no que se poderia consi-
derar longo prazo, vale dizer, na terceira fase aqui 
contemplada, qual seja, a da consolidação de uma nova 
atividade.

3  Consolidação

Esta terceira fase é a mais duradoura das três, pois, 
contrariamente à primeira, que ocupa umas poucas 
safras, e à segunda, que não se alonga por muito mais 
de um lustro, esta última se estende até a decadência 
e/ou definitiva superação da atividade em tela. Nela 
completam-se integralmente os processos de ajusta-
mento iniciados na segunda fase e consolidam-se as 
mudanças estruturais decorrentes da ação da ativida-
de em questão. Eventuais elementos fortuitos, intro-
duzidos de modo mais ou menos aleatório na segunda 
fase, são definitivamente aplainados e amoldados às 
condições imanentes à aludida atividade. A fim de se 
realçar as mudanças ocorridas deve-se efetuar o con-
fronto entre o perfil demoeconômico vigente nessa 
última fase com o que prevalecia no início da primeira. 

Por outro lado, do ponto de vista espacial, talvez seja 
recomendável que a análise se estenda ao entorno 
regional da área inicialmente contemplada, vale dizer, 
é aconselhável que se conheçam as condições de vida 
das pessoas ou grupos que se viram repelidos ou des-
locados em decorrência da introdução da nova ativida-
de. Penso aqui nas várias combinações que podem ser 
estabelecidas entre “piora” e “melhora” das condições 
de vida, renda ou riqueza. 

Assim, além de levantarmos informações sobre a vi-
vência ex ante e ex post facto para os grupos que se 
viram “beneficiados” pela introdução da nova cultura, 
devemos nos preocupar em estender tal conhecimen-
to, e de modo circunstanciado, aos segmentos que, de 
uma forma ou de outra, podem ser considerados “pre-
judicados” pelo referido cultivo. O avultado número de 
arranjos possíveis sobre as aludidas condições deve 
operar, a meu juízo, como um chamamento contra con-
clusões apressadas e simplistas tomadas a partir de 
uns poucos indicadores estatísticos ou de um quadro 
de referências empíricas muito limitado.

                          

(*) Professor livre-docente aposentado da FEA-USP.  
(E-mail: idd@terra.com.br).
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Poupatempo – Uma Avaliação de Impacto com o Olhar 
no  cidadão

Anders Fredriksson (*)

As Centrais de Atendimento ao 
Cidadão foram criadas a partir da 
década de 90 e estão presentes em 
quase todos os Estados brasileiros. 
Denominados Serviço de Atendi-
mento ao Cidadão (Bahia), Ganha 
Tempo (Mato Grosso), Tudo Fácil 
(Rio Grande do Sul) e Poupatempo 
(Rio de Janeiro e São Paulo), entre 
outros nomes, estes centros têm 
como objetivo reunir, num mesmo 
espaço físico, entidades públicas 
(estaduais, mas também federais 
e municipais), fornecendo serviços 
com maior agilidade ao cidadão. Só 
no Estado de São Paulo, o Poupa-
tempo realiza mais de 40 milhões 
de atendimentos por ano. Esses 
centros fornecem serviços tais 
como: emissão de carteira de tra-
balho, registro de identidade, ates-
tado de antecedentes criminais, 
renovação da Carteira Nacional de 
Habilitação (CNH) etc.

Apesar da importância de centros 
como o Poupatempo, não há estu-
dos acadêmicos, usando os méto-
dos modernos de avaliação, que 
mensuram o real impacto para o 
cidadão ao utilizar os serviços, por 
exemplo no tempo poupado, vis-à-
-vis os processos tradicionais. Para 
estudar esta questão foi realizada 
a pesquisa “Citizen Service Centers 

in Brazil – Evidence from the Pou-
patempo reform”1, com foco no pro-
cesso de renovação da CNH. Foram 
entrevistadas, em 2013, 730 pes-
soas em 31 municípios diferentes, 
avaliando a primeira grande ex-
pansão do programa Poupatempo 
no interior do Estado de São Paulo, 
realizada nos anos 2008-2011. 

O principal objetivo foi o de saber 
qual é o impacto do Poupatempo 
no tempo para o cidadão completar 
processos nos órgãos públicos (ou 
seja, “quanto tempo poupa o Pou-
patempo?”) e em variáveis relacio-
nadas, como no número de viagens 
realizadas às diferentes entidades 
envolvidas no processo e nos pa-
gamentos realizados pelo cidadão.

Observou-se que havia uma tradi-
ção da dependência em relação a 
intermediários (despachantes), e 
que uma das razões era a grande 
assimetria de informação sobre 
como fazer trâmites nos órgãos pú-
blicos – muitas vezes o cidadão não 
conseguia informações sobre como 
realizar o próprio processo. Desta 
forma, procurou-se investigar se 
o Poupatempo também mudou a 
maneira de o cidadão se informar
sobre o processo antes de iniciá-lo. 
Além disso, buscou-se entender se 

os controles de relevância social 
são feitos de forma diferente para 
quem usa o Poupatempo. Um pro-
cesso nos órgãos públicos contém 
tanto passos administrativos (por 
exemplo, entregar documentos 
pessoais, fazer um cadastro, pre-
encher papéis) como controles que 
visam assegurar que o cidadão 
cumpre os requerimentos estabe-
lecidos pela lei. Um exemplo, não 
relacionado a este estudo, é a veri-
ficação da identidade de quem quer 
obter uma carteira de identidade, 
para evitar o uso de identidades 
falsas em transações econômicas 
etc. O processo de renovação da 
CNH contém um exame médico e, 
para alguns, uma prova de direção 
defensiva e primeiros socorros. 
Buscou-se avaliar se o Poupatempo 
teve algum impacto sobre a quali-
dade destes controles.

1  Tempo Poupado

Na primeira parte dos resulta-
dos conclui-se que o Poupatempo 
realmente muda a forma como o 
cidadão faz o processo de renova-
ção. Para três das quatro variáveis 
principais definidas, a saber: i. 
tempo total gasto no processo, em 
horas/minutos, desde o de se in-
formar até o de obter a nova CNH 
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“em mãos”; ii.  número de dias que 
isso leva do início até o fim; e iii.  
número de viagens de ida e volta 
feitas para realizar os trâmites, 
observou-se uma redução de entre 
25% e 50%. Na quarta variável 
– os pagamentos totais feitos – 
observou-se também uma dimi-
nuição, porém, a redução foi menos 
expressiva e estimada com menor 
precisão. Nas variáveis que captam 
como o cidadão se informa sobre 
como fazer a renovação observou-
-se também uma melhora, dado 
que o cidadão gasta menos tempo 
e faz menos viagens unicamente 
para se informar. Usando o método 
”diferenças em diferenças” para 
estimar o impacto do Poupatempo, 
e com uma amostra representativa 
da população do interior do Estado, 
houve respaldo estatístico para 
afirmar que o Poupatempo mudou 
para melhor como o cidadão-con-
dutor faz o processo. 

No estudo, foram usadas também 
as estimativas de tempo poupado 
– convertido em dinheiro, usando 
a perspectiva de custo de opor-
tunidade de tempo, para calcular 
o custo-benefício do programa 
Poupatempo (na parte relativa a 
renovação de CNH). As estimativas 
indicam que a economia no que 
se refere à monetização do tempo 
total poupado pelos cidadãos está 
ao par dos custos operacionais re-
lacionados à emissão das CNHs, do 
próprio Poupatempo.

O estudo concluiu que o Poupa-
tempo representou melhoras sig-

nificativas para a população de 
São Paulo. Admite-se que se tives-
se sido escolhido outro processo, 
como o de obter um RG, o resultado 
da análise provavelmente também 
teria sido positivo.

Na segunda parte do estudo os 
resultados não são tão positivos 
como os apontados acima, e com-
plica-se também a interpretação 
do próprio processo da renovação.

2   Os Controles de Relevância So-
cial na Renovação da CNH

A renovação da CNH inclui um 
curso de direção defensiva e pri-
meiros socorros, para aqueles in-
divíduos que não haviam feito na 
época que obtiveram a carteira, 
e um exame médico obrigatório. 
A qualidade deste exame médico, 
de aptidão física e mental, não é 
medida pela rapidez com a qual o 
exame é feito. Ao contrário, o ob-
jetivo final é ter bons condutores 
que consigam dirigir seguramente. 
Este objetivo é importante, dado 
o número elevado de acidentes e 
mortes no trânsito. Antes de levar 
a campo a pesquisa, estudamos em 
detalhe a legislação vigente e quais 
exames – para testar a aptidão – 
são obrigatórios.2 Chegamos a uma 
lista de oito itens estritamente 
obrigatórios, a serem examinados 
pelo médico. São eles, além do teste 
de visão, audição, força manual, 
pulso, pressão, reflexos, ausculta 
cardíaca e ausculta pulmonar. A 
legislação inclui outros itens, além 

destes oito, mas não foi possível 
classificá-los como obrigatórios. Na 
prática, mostra-se que poucas pes-
soas são sujeitas a estes controles 
e a visita médica é muito rápida. 
Em média, o indivíduo está sujeito 
a 2,8 controles, além do teste de 
visão, mesmo que todos os outros 
sete sejam obrigatórios. Registra-
mos também, o que é de se esperar, 
uma correlação entre o número 
de exames feitos pelo médico e o 
tempo em minutos que a pessoa diz 
ter passado com o próprio médico 
(excluindo tempo de espera etc.) e 
também com a impressão subjetiva 
que o indivíduo tem sobre a quali-
dade da avaliação feita. Obviamen-
te, existem exceções, com exames 
médicos muito bem feitos e avalia-
dos. Mesmo assim, pode-se dizer 
que, apesar de a grande maioria 
dos condutores realizar o exame 
médico, são poucos os controles 
realizados, as visitas são rápidas e 
as avaliações subjetivas dos condu-
tores não são muito positivas. Este 
quadro é geral – ou seja, vale tanto 
para os exames feitos pelos médi-
cos credenciados, como parte do 
processo de renovação tradicional 
(no DETRAN ou com um interme-
diário), como para o exame médico 
feito dentro do Poupatempo. Não 
estimamos nenhum efeito signifi-
cativo do Poupatempo sobre como 
o exame médico é feito. Vale a pena 
destacar que observamos, também 
para o curso de direção defensiva e 
primeiros socorros, num âmbito de 
cumprimento médio com a legisla-
ção, que os que renovam a CNH no 
Poupatempo não cumprem melhor 
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a legislação do que aqueles que re-
novam fora do órgão.

3  Interpretações: Discussão dos 
Resultados

Os resultados da primeira parte 
da pesquisa representam avan-
ços signif icativos na interação 
estado-cidadão. Os resultados da 
segunda parte sobre os contro-
les de relevância social levaram 
a duas questões: (1) Por que não 
melhora a qualidade do exame 
médico, quando este é feito dentro 
do Poupatempo? e (2) Se o exame 
médico não é bem feito, por que é 
necessária a renovação da carteira 
de motorista?

Pensando em discutir estes re-
sultados e questões foi organiza-
do pelo Center for Organization 
Studies (CORS) da FEA/USP, em 
novembro de 2015, um seminário 
com a temática das reformas nos 
serviços públicos.

O seminário contou, entre outros,3 
com a presença de Daniel Annen-
berg, presidente do DETRAN, órgão 
responsável pela renovação de 
CNH e ex-superintendente do Pou-
patempo no período 1997-2006. 
Annenberg reconheceu a (demasia-
da) rapidez com a qual os exames 
médicos são feitos. Acrescentou 
que uma explicação para os resul-
tados obtidos na pesquisa se deve à 
estrutura de pagamentos aos médi-
cos (por paciente atendido), que os 
leva a querer realizar rapidamente 

a consulta. Considerando que esta 
estrutura seja semelhante fora / 
dentro do Poupatempo, concorda-
mos com Annenberg que a chave 
está nos incentivos dos médicos, e 
estes não parecem ser diferentes 
entre os locais de realização dos 
exames. Em relação ao curso de 
direção defensiva e primeiros so-
corros, que na sua íntegra é feito 
fora do Poupatempo, é mais fácil 
entender que o Poupatempo, por si 
mesmo, não muda como é feito.

A segunda pergunta, que levanta a 
questão sobre por que é necessária 
a renovação da carteira de moto-
rista se o exame médico não é bem 
feito, é preocupante. Esta pergunta 
é realmente relevante, e, como 
anedota, também foi feita algu-
mas vezes pelos entrevistados.  O 
processo é visto, por alguns, como 
algo desnecessário, que serve para 
gerar renda para determinados 
grupos. Acredita-se, em vez disso, 
que o processo deveria ser melho-
rado. Ou seja, alinhar os incenti-
vos dos grupos envolvidos com o 
interesse comum, que, ao final, é 
melhorar a segurança no trânsito.4 
Para tentar mudar esse quadro, 
seria necessário levantar todas as 
informações relevantes e estudar 
os incentivos dos grupos envol-
vidos (governo do Estado, órgãos 
nacionais e estaduais de trânsito, o 
Poupatempo, as organizações dos 
médicos, o interesse comum etc). 
Vale a pena dizer que a exigência 
brasileira de renovações quinque-
nais (ou a cada três anos para os 
condutores de 65 anos ou mais) 

representa uma legislação ambicio-
sa, o que possibilita tanto os testes 
de aptidão dos condutores como 
um processo de educação contínua 
de trânsito. Segundo Annenberg 
− que até abril de 2016 encabeça 
as reformas atuais no DETRAN e 
que destaca que anteriormente os 
exames médicos foram ainda mais 
rápidos e menos rigorosos −, o que 
se tem conseguido até agora é que 
o exame médico não pode durar 
menos de cinco minutos. Imagi-
namos que seja difícil superar a 
falta de informação sobre quais 
exames o médico realmente faz, e 
esta “proxy” indireta de qualidade 
talvez seja o melhor que se pode 
conseguir neste momento (mas 
também é preciso que se pense 
sobre quais incentivos são gerados 
com essa nova regra). No estudo, as 
pessoas que foram sujeitas a todos 
os oito controles obrigatórios pas-
saram 14,5 minutos com o médico 
(não contando a espera em filas 
etc.). Ou seja, um requerimento de 
cinco minutos parece não resolver 
a situação. A nossa observação de 
uma média de 14,5 minutos gastos 
para realizar todos os controles 
também contradiz a informação 
do presidente da Associação Bra-
sileira de Medicina de Trânsito 
(Abramet), que, em entrevista de 
2006, sugeriu que um exame mé-
dico de seis a oito minutos seria 
suficiente.5 

Por fim, resume-se algumas ou-
tras observações. Foram imple-
mentadas reformas parecidas em 
vários países e a metodologia de 
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avaliação poderia ser replicada em 
outros lugares. Uma vantagem do 
contexto brasileiro foi que a obri-
gatoriedade da renovação quin-
quenal da CNH tornou possível a 
coleta de dados tanto de cidadãos 
que t iveram como dos que não 
tiveram acesso ao Poupatempo na 
hora de fazer a renovação, o que 
possibilitou o estudo. Tais escolhas 
de processo e “estratégia de avalia-
ção” precisam ser feitas para cada 
estudo. O projeto coletou dados 
sobre outras variáveis, além das 
aqui discutidas. Pelo que sabemos, 
é o primeiro estudo que coleta 
dados detalhados sobre o uso dos 
despachantes, o que será analisado 
em detalhe em outro artigo. Tendo 
escolhido um processo realizado 
pelo DETR AN, tivemos um bom 
contato com este órgão para obter 
informações detalhadas de legisla-
ção, dados etc., importantes para 
o estudo. Não obstante, houve por 
parte do governo estadual a falta 
de dados mais detalhados sobre os 
custos da operação do programa 
Poupatempo. 

4  Conclusão

No que concerne à pergunta “quan-
to tempo poupa o Poupatempo?”, 
identificamos resultados muito 
positivos. Na segunda parte, que 
diz respeito à qualidade dos com-
ponentes socialmente relevantes, 
os resultados não são apenas rela-
cionados ao Poupatempo, mas tam-
bém ao próprio processo escolhido. 
Também vale a pena dizer que o 
Poupatempo tem vários objetivos, 
como por exemplo, aumentar e 
aperfeiçoar a cidadania, e o estudo 
trata apenas de uma pequena parte 
destes objetivos. Mesmo assim, 
identificamos possíveis melhoras 
nas partes do processo que real-
mente importam. 

Para saber mais: <http://media.
andersfredriksson.be/1511_Pou-
patempo_Anders_Fredriksson>.

1  Pesquisa realizada durante o período 
2012-2015 pelo autor e financiada pelos 
fundos de pesquisa do Handelsbanken e 
Vetenskapsrådet, da Suécia, e Fonds de la 
Recherche Scientifique, da Bélgica. O projeto 

é uma colaboração entre a USP e a Univer-
sidade de Namur, Bélgica, onde o autor fez 
pós-doutoramento. O autor realiza também 
projetos sobre a localização de serviços 
públicos, usando pesquisa operacional e 
tem interesse nas áreas de Economia de 
Custos de Transação, Corrupção e Economia 
Informal.

2  Resolução CONTRAN No. 267 de 1998, 
reproduzida nas páginas 452-469 no 
Código de Trânsito Brasileiro, dis-
ponível em: <http://www.denatran.gov.
br/publicacoes/download/ctb_e_legis-
lacao_complementar.pdf>.

3  As apresentações foram realizadas por 
Anders Fredriksson (FEA/USP e UNamur), 
Daniel Annenberg (DETRAN), Eduardo 
Haddad (professor, FEA/USP) e Paulo 
Furquim (professor, INSPER), e moderadas 
por Sylvia Saes (professora e diretora do 
CORS - Center for Organization Studies, 
FEA/USP). http://cors.usp.br/events/cors-
in-focus-reformas-no-setor-publico-o-caso-
do-poupatempo-e-do-detran/

4  Num estudo ideal, haveria dados de aci-
dentes de trânsito etc., e seria estudado o 
impacto de reformas no processo da reno-
vação sobre estas variáveis, de interesse 
final. O grau de cumprimento com o exame 
médico e com o curso de direção defensiva 
e primeiros socorros servem como proxies 
para tais variáveis.

5  Publicado em “Portal da Oftalmologia”, dis-
ponível em: <http://www.portaldaretina.
com.br/home/noticias.asp?cod=631>.

(*) Pós-doutorando pela Universidade 
de São Paulo (NAP – CORS - Center for 

Organization Studies, FEA-USP).  
(E-mail: anders.fredriksson@usp.br).
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Da Estratégia de Lisboa à Economia de Dados: a Agenda Digital 
e Competividade Europeia

Julio Lucchesi Moraes (*)

Ao longo dos últimos artigos, apresentamos e proble-
matizamos alguns dos pontos cardeais da Economia 
Digital global, indicando as principais áreas de inter-
face e convergência entre as TICs, a Economia Criativa 
e outros conceitos correlatos. Vez ou outra, avançamos 
na compreensão dos aspectos geopolíticos dessa agen-
da de pesquisas e julgamos oportuno atribuir maior 
centralidade ao componente nacional desse debate.

A relativa ubiquidade da Economia Digital frequente-
mente obscurece a dimensão material das TICs, bem 
como as relações umbilicais estabelecidas entre o 
setor e os contextos políticos e econômicos específi-
cos. O presente artigo inicia, nesse sentido, uma série 
de reflexões cujo intuito é o de matizar os avanços 
da pauta digital dentro das estruturas produtivas 
específicas a cada país ou região. Motivados pela par-
ticipação no IX Congresso Internacional do Fórum de 
Avignon, teremos por ponto de partida a União Euro-
peia.1 Nosso objetivo será analisar os esforços múlti-
plos atualmente empreendidos pelo gigantesco bloco 
econômico em prol da implementação de uma agenda 
de desenvolvimento econômico centrada na Economia 
Digital.

Nesta primeira reflexão, apresentaremos um quadro 
introdutório, identificando os principais pontos de 
contato entre nossa problemática e processos macro-
econômicos ampliados. Estabelecemos, assim, uma es-
pécie de linha mestra, a partir da qual se desdobrarão 
os próximos artigos da série.

1  ‘Data-Driven Economy’: Rumo à Economia do Co-
nhecimento 2.0

Lidando com um objeto de grande envergadura, é 
natural que nossa reflexão se inicie a partir de um 
sobrevoo panorâmico. Dada a centralidade da União 
Europeia na dinâmica econômica global, refletir sobre 
a competitividade do continente envolve refletir sobre 
tendências macroeconômicas estruturais respeitando, 
simultaneamente, as particularidades socioeconômi-
cas locais. 

Comecemos nosso estudo a partir da análise de dados 
do Gabinete de Estatísticas da União Europeia (Euros-
tat). A Figura 1 indica a participação relativa das TICs 
no PIB dos países membros. Aí percebemos uma ten-
dência geral semelhante à de diversas outras regiões 
do globo: poucas vezes o segmento ultrapassa a casa 
de 5%.
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Dessa situação, podemos destacar 
ao menos três aspectos:

(i) O primeiro argumento relevante 
decorre do fato de que o impacto 
da agenda digital na competitivi-
dade vai muito além da mera afe-
rição do valor agregado pelas TICs 
na composição do PIB de cada um 
dos estados. Mais do que a con-
tribuição direta à renda nacional, 
a ubiquidade de novos serviços 
ou processos tecnológicos como 
a Internet das Coisas (IoT), Big 
Data ou a Conectividade de Quinta 
Geração proporcionam ganhos 

de produtividade dos fatores nos 
demais setores. Pensar, nesse 
sentido, o advento da Economia 
Digital é levar em conta uma mu-
dança paradigmática catalisadora 
de transformações profundas.

(ii) A compreensão da potencialida-
de econômica das TICs exige uma 
etapa de desagregação. Podemos 
realizá-la pelos mais diversos 
recortes: pelo nível de comple-
xidade das cadeias produtivas, 
pelas vantagens comparativas 
de cada região dentro das dis-
tintas camadas tecnológicas do 

ecossistema tecnológico etc. Aos 
presentes objetivos, basta indi-
car a crescente contribuição das 
TICs, no contexto europeu, como 
atividades terciárias (isto é, como 
serviços), em detrimento de sua 
contribuição como atividade se-
cundária (isto é, industrial).3 

(iii) Por fim, cabe destacar o impacto 
que o advento digital tem no pró-
prio universo do conhecimento 
acadêmico. De fato, se muitas 
das discussões no campo deitam 
raízes em teorias econômicas 
das décadas finais do século XX 

Figura 1 − Participação das TICs no PIB dos Países da União Europeia2

                             Fonte: adaptado de EUROSTAT
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– como os debates a respeito da 
Economia da Informação e do 
Conhecimento – vai ficando claro 
que a complexidade dos sistemas 
tecnológicos e sua dinâmica pro-
porcionam (e ao mesmo tempo 
alimentam) uma interessantíssi-
ma efervescência intelectual. 

É crescente, nesse sentido, o debate 
a respeito do conceito de Economia 
de Dados (ou Economia Orientada 
aos Dados, em inglês, ‘Data-driven 
Economy’).4 As potencialidades de 
obtenção, tratamento e disponi-
bilização de um número massivo 
de informações, processados em 
tempo real por meio de interações 
complexas entre agentes humanos 
e inteligência artificial ainda não 
estão de todo mapeadas, mas são 
certamente um campo fértil tanto 
para estudos acadêmicos, ações de 
agentes privados e para políticas 
públicas. Não por acaso, este com-
plexo objetivo figura dentro das 
ambições governamentais euro-
peias para a próxima década.

2  Da Agenda de Lisboa ao Hori-
zonte 2020: Revisitando o Im-
pacto da Tecnologia

Das diversas iniciativas vinculadas 
à agenda digital atualmente em 
curso no contexto europeu, nenhu-
ma merece maior destaque do que 
o Horizon 2020. Contando com um 
orçamento de aproximadamente 

80 bilhões de euros distribuídos 
ao longo de sete anos, trata-se do 
maior programa de investimento 
em pesquisa e inovação da Europa. 
O projeto inscreve-se no contexto 
de programas correlatos (Europa 
2020 e Innovation Union) e tem por 
objetivo, em linhas bastante gerais, 
a criação de um ambiente amigável 
à inovação em suas heterogêneas 
dimensões (EC, 2011). 

O desenho institucional desta polí-
tica pública transnacional é parti-
cularmente interessante. Embora 
encontremos uma série de áreas 
prioritárias de atuação – como 
Energia, Nanotecnologia ou Sus-
tentabilidade –, o programa não 
incorreu em dirigismo. Pelo con-
trário: sua tônica central é justa-
mente a de facilitação na geração 
e disseminação de práticas inova-
doras. Podemos, assim, dizer que 
tão importante quanto o conteúdo 
das pesquisas propriamente ditas 
é a estruturação de um ambiente 
econômico e tecnológico no bloco. 
Simplificação no acesso à fundos 
de pesquisa, fortalecimento de par-
ticipação das pequenas e médias 
empresas e criação de um mercado 
unificado de conhecimento, pes-
quisa e inovação (a chamada ERA 
– European Research Area) são 
alguns dos objetivos do programa 
(idem).

São inegáveis as diferenças entre 
esse programa e seu principal an-
tecessor, a chamada Estratégia de 

Lisboa, plano de desenvolvimen-
to lançado na virada do milênio 
e que estabelecia uma série de 
metas a serem alcançadas pelos 
países membros. Veugelers e Cin-
cera (2015, p. 26) ecoam algumas 
das diversas críticas feitas a esta 
agenda anterior, pautada essen-
cialmente no atingimento de cifras 
de indicadores macroeconômicos 
‘brutos’ – crescimento, geração de 
empregos, aumento da produtivi-
dade etc.

 Mais do que uma simples atualiza-
ção programática, temos no Hori-
zon 2020 um importante exemplo 
de inflexão conceitual. Ao abrandar 
o imperativo do cumprimento de 
metas macroeconômicas rígidas 
em prol de objetivos de corte mais 
brando (sem perder, com isso, a 
rigidez na prestação de contas dos 
recursos de fomento), a União Eu-
ropeia dá mostras de buscar uma 
agenda de desenvolvimento mais 
arejada e, de certo modo, mais 
alinhada à dinâmica do segmento 
digital atual. 

Ao menos do ponto de vista teó-
rico, divisam-se assim as balizas 
para o surgimento de uma Econo-
mia do Conhecimento de segunda 
geração, na qual o componente 
digital assume protagonismo na 
dinâmica social e econômica. Ao 
longo dos próximos artigos, com-
preenderemos a maneira pela qual 
as principais economias do bloco 
estão lidando com tais desafios.
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e WEF (2012).

(*) Graduado em Ciências Econômicas e Doutor em História Econômi-
ca pela USP. Pesquisador do Geopolitical Economy Research Group 
(GERG), da Universidade de Manitoba. Encontra-se atualmente se-

diado na Bélgica, onde trabalha com temas ligados à Economia Digital 
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Ciclos Econômicos e Rotação de Ativos: Uma Introdução

Rodrigo Octavio Marques de Almeida (*)

Os períodos de crescimento e re-
cessão econômica geram reações 
recorrentes nos preços dos dife-
rentes ativos como commodities, 
ações, títulos de renda fixa e imó-
veis.

Outros ciclos também afetam o 
comportamento dos ativos, como 
por exemplo, os ciclos agrícolas, de 
estoques, os politico-eleitorais e os 
de tecnologia. Cada um deles tem 
características próprias e podem 
ser sincronizados, ou seja, uma fase 
de crescimento no mercado de imó-

veis pode coincidir com um estágio 
positivo do ciclo de tecnologia. 

Uma estratégia de alocação de in-
vestimentos é a rotação de setores 
conforme a parte do ciclo em que a 
economia se encontra. O objetivo 
é gerar retornos superiores à es-
tratégia passiva quando ajustado 
pelo risco, o que só é possível se os 
mercados não forem eficientes.

O gráfico a seguir apresenta os 
grupos de indústrias que, em teo-
ria, têm um desempenho melhor 

em diferentes etapas do ciclo de 
negócios. 

Em um ambiente recessivo, os se-
tores ligados a gastos essenciais, 
telefonia e concessionários de ser-
viços públicos recebem destaque. 
As vendas de bens de consumo 
básico, como alimentos, bebidas 
e remédios, tendem a ser menos 
sensíveis à queda do nível de ati-
vidade econômica, representando 
um fluxo de pagamentos de divi-
dendos relativamente estável para 
os investidores.
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Tabela 1 - Retornos Comparativos: PIB Trimestral X Índices Setoriais

Data IEE INDX FIN IMAT UTIL ICON PIBtri Data IEE INDX FIN IMAT UTIL ICON PIBtri
jun-08 13,69% 6,78% 5,34% 14,96% 15,27% -0,37% 6,34% mar-12 8,18% 16,85% 9,24% 16,81% 12,82% 18,35% 1,66%
set-08 -14,47% -31,87% -4,02% -39,39% -13,81% -20,08% 6,98% jun-12 0,38% -10,30% -11,26% -14,06% 2,98% -3,46% 0,97%
dez-08 -6,72% -26,47% -20,29% -28,97% -9,32% -16,27% 1,03% set-12 -15,04% 11,67% 8,63% 9,26% -17,37% 11,20% 2,50%
mar-09 9,43% 0,98% 5,74% 3,33% 8,49% 4,55% -2,43% dez-12 -4,31% 7,90% 9,92% 9,66% -2,45% 10,54% 2,52%
jun-09 22,14% 34,67% 32,75% 37,82% 16,03% 31,02% -2,21% mar-13 -3,62% -1,32% 6,81% -10,70% 2,82% -0,56% 2,81%
set-09 9,26% 24,37% 22,20% 21,83% 6,93% 24,51% -1,16% jun-13 -8,44% -5,34% -10,21% -15,61% -8,48% -2,55% 4,09%
dez-09 8,94% 11,64% 4,55% 15,52% 13,57% 12,71% 5,33% set-13 6,42% 8,91% 9,44% 21,11% 2,68% 4,80% 2,76%
mar-10 -0,44% 4,12% 2,65% 12,13% -1,90% -1,94% 9,22% dez-13 -2,91% 1,47% -1,93% 14,79% 0,55% -0,79% 2,41%
jun-10 -0,58% -8,81% -11,87% -20,68% 2,34% 3,23% 8,53% mar-14 -5,38% -8,68% 6,77% -18,00% -2,70% -2,46% 3,17%
set-10 5,88% 11,64% 24,01% 8,62% 2,79% 13,72% 6,91% jun-14 13,27% -0,03% 9,50% -9,97% 13,01% 8,25% -0,83%
dez-10 6,85% 3,05% -1,45% -2,72% 8,07% 9,06% 5,67% set-14 -1,91% 3,55% 2,92% -2,12% -3,19% 3,01% -1,08%
mar-11 9,73% -3,71% -0,62% -1,54% 11,10% -3,22% 5,14% dez-14 -1,58% 0,92% -0,68% -5,37% -3,18% 2,61% -0,68%
jun-11 0,61% -7,22% -5,04% -11,53% 0,99% -0,58% 4,63% mar-15 1,26% 8,24% 5,49% 7,98% 0,19% 1,69% -2,02%
set-11 -7,53% -11,20% -13,25% -18,31% -9,43% -7,52% 3,46% jun-15 10,00% 1,72% 3,01% -6,84% 2,63% 4,76% -2,99%
dez-11 17,27% 10,77% 13,11% 0,46% 20,65% 12,99% 2,50% set-15 -14,80% 0,53% -18,23% -0,95% -13,93% -6,54% -4,45%

dez-15 -3,77% -4,90% -1,45% -1,16% 0,41% -6,26% -5,89%

Nota:  IEE (Energia Elétrica); INDX (Índice Industrial); FIN (Setor Financeiro); IMAT ( Materiais Básicos);  UTIL (Índice de Utilidade Pública); 
ICON (Índice Consumo); Pib trimestral real a preços de mercado. Variação percentual em relação ao mesmo período do ano anterior.

Fonte: BM&F Bovespa e Ipead-data. 

Nos últimos estágios dessa fase, 
as ações de bancos tendem a ter 
desempenho favorável, em ante-
cipação à recuperação econômica. 
De fato, o setor financeiro é um 
dos que mais sentem os efeitos da 
elevação da inadimplência desse 
período. Uma vez realizadas as 
provisões e renegociadas as dívi-
das, o setor está preparado para 
atender a um aumento na demanda 
por financiamentos.

Na sequência, a melhora dos re-
tornos do setor de bens duráveis 
sinaliza o ponto de inf lexão da 
atividade econômica. Isso é reflexo 
do aumento da confiança do con-
sumidor ou simplesmente fruto da 

reposição desses bens em função 
da depreciação. 

Com a recuperação econômica 
em curso, o ânimo dos empresá-
rios se altera iniciando um perío-
do de renovação com compras de 
novos equipamentos. Dessa forma, 
o setor de bens de capital como 
máquinas pesadas, aviação e trans-
porte torna-se mais atrativo.

A fase final do crescimento é tra-
dicionalmente caracterizada pela 
elevação da taxa de inflação cau-
sada pelo excesso de demanda por 
bens. Os setores ligados a extração 
mineral e energia apresentam de-
sempenho relativo favorável, uma 

vez que estão menos sujeitos a 
pressões de custo.

A alocação tática anteriormente 
descrita obriga o investidor a iden-
tificar e monitorar variáveis que 
antecipem mudanças na economia 
e em cada setor. Essa sintonia mais 
fina é necessária para reduzir o 
erro de “timing” da compra e da 
venda, que pode anular os benefí-
cios da estratégia. A tabela a seguir 
ilustra essa questão, comparando-
-se o retorno dos índices setoriais 
publicados pela Bovespa com a 
evolução do PIB trimestral. Nota-
-se em muitas ocasiões o poder de 
antecipação do mercado, mas, em 
outras, esse não é tão claro.1 
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A prolongada recessão recente 
pode ser usada como exemplo. O 
índice composto por empresas de 
energia elétrica apresenta o bom 
desempenho esperado (-0,14%). O 
IMAT é composto basicamente por 
empresas do setor de commodities 
(Mineração e Siderurgia), um dos 
mais penalizados nesse processo 
(-17,83%), e que tem forte impac-
to na variação do PIB. Já o INDX é 
formado por empresas de papel e 
celulose, Ambev e exportadoras, 
que apesar da queda do nível de 
atividade interna se beneficiaram 
do dólar mais forte no período. 

Por último, cabe ressaltar que o 
desempenho ligeiramente negati-
vo do setor financeiro é causado 
pelo esperado aumento da inadim-
plência, mas atenuado pela forte 
elevação de taxas de juros, que tem 
impacto positivo na avaliação do 
ativo de alguns bancos. 

Dessa forma, a análise de outras 
variáveis macroeconômicas tam-
bém é relevante na elaboração da 
tese de investimento.

Um exemplo é o monitoramento da 
taxa de inflação, que tem impacto 
diferente em cada setor. A eleva-
ção da inflação pode significar um 
aumento da taxa de juros, o que 
afeta negativamente empresas 
alavancadas e a construção civil. 
Alternativamente, se uma recessão 
está associada ao enfraquecimento 
da moeda, as empresas exportado-
ras tornam-se mais competitivas e 
ganham fatias no mercado interna-
cional, mas penalizam as endivida-
das em moeda estrangeira.2 

Como se nota, a alocação tática 
pode ser feita mesmo sem uma ex-
plicação teórica das causas do ciclo 
e sem uma definição precisa das 
fases de expansão e recessão. Isso 
aumenta a importância de modelos 
macroeconômicos adequados que 
forneçam boas previsões para os 
modelos de avaliação de ativos.
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Antecedentes e Mecanismos de Políticas Habitacionais no Brasil 
e no Estado de São Paulo: da Fundação Casa Popular ao Progra-
ma Minha Casa, Minha Vida e CDHU

Rodger Barros Antunes Campos  (*)

O objetivo desse texto é abordar 
os mecanismos e canais utilizados 
no fomento à habitação social no 
Brasil e no Estado de São Paulo. 
As linhas que se seguem buscam, 
inicialmente, abordar as medidas 
tomadas pela União, a partir da Re-
pública Velha até o atual Programa 
Minha Casa, Minha Vida. Posterior-
mente, o foco é dado às políticas de 
habitação social no Estado de São 
Paulo (essencialmente, as medidas 
tomadas pela Secretaria de Habita-
ção do Estado) e como as políticas 
federais têm se relacionado com as 
medidas públicas do Estado.  

No período da República Velha 
(1889-1930), as políticas públicas 
relacionadas à habitação eram con-
duzidas principalmente por meca-
nismos de mercado, i.e., o Estado 
privilegiava a produção privada e 
mantinha sua intervenção restrita 
às situações de insalubridade e à 
concessão de isenções fiscais (ROL-
NIK, 1981). Enquanto o processo 
imigratório ocorria, a valorização 
imobiliária se acentuava e os imó-
veis eram utilizados como reserva 
de valor, devido à inexistência de 
um mercado de capitais (MELO, 
1992; BONDUKI, 1994). Nos anos 

1920, a maior parte dos prédios 
era alugada e os trabalhadores de 
baixa renda habitavam em corti-
ços. Estima-se que na cidade de São 
Paulo 90% da população alugava 
imóveis devido à dificuldade de 
aquisição da casa própria. A busca 
por superar a carência de imóveis 
nesse período se deu via produ-
ção de casas e cortiços populares 
e insalubres e áreas reduzidas, 
acentuando as precárias condições 
habitacionais (BONDUKI, 1994).  

Historicamente, a política pública 
de incentivo à habitação, no âmbito 
federal, remonta aos anos 40 do 
século passado (BONDUKI, 1994). 
Segundo o Ministério das Cidades 
(BRASIL, 2011), as iniciativas de 
políticas nacionais de habitação 
lançadas iniciam em 1946 com 
a Fundação Casa Popular (FCP). 
O intervencionismo habitacional 
remonta ao período Vargas (1930-
1945 e 1950-1954). Segundo Olivei-
ra (2002), essa postura do Estado 
brasileiro na questão habitacional 
esteve intrinsecamente relacio-
nada à estratégia do governo cen-
tral em impulsionar a formação e 
fortalecimento de uma sociedade 
urbano-industrial. 

Bonduki (1994) ressalta as prin-
cipais medidas desse período: 1) 
o Decreto-Lei do Inquilinato (de 
1942). Nesse decreto, os preços dos 
aluguéis foram congelados, regula-
mentou-se a relação entre locadores 
e inquilinos e criaram-se as carteiras 
prediais dos Institutos de Aposenta-
doria e Previdência e da Fundação 
Casa Popular, iniciando a produção 
de imóveis subsidiados; e 2) o De-
creto-Lei nº 58, que regulamenta a 
venda de lotes urbanos a prestações. 

A partir de 1964, as políticas pú-
blicas habitacionais avançaram 
de forma mais estruturada: foram 
criados o Sistema Financeiro de 
Habitação (SFH), o Banco Nacional 
de Habitação (BNH) e o Fundo de 
Garantia por Tempo de Serviço 
(FGTS). Nos primeiros cinco anos, 
foram construídas 178.227 unida-
des habitacionais, representando 
40,7% dos recursos direcionados 
às famílias de baixa renda. Con-
tudo, a partir de 1970 o crédito 
passou a ser redirecionado às clas-
ses mais abastadas por ser mais 
rentável ao banco, cuja taxa de 
juros anual era de 10% enquanto 
no mercado de baixa renda os juros 
estavam entre 1% e 3%, adicionan-
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do ainda o risco de inadimplência 
(YOSHIMURA, 2004). 

A crise no final dos anos 70 impac-
tou diretamente o equilíbrio do 
SFH. Em 1986, o BNH foi extinto 
e suas funções foram redistribu-
ídas entre o então Ministério do 
Desenvolvimento Urbano e Meio 
Ambiente (MDU), o Conselho Mo-
netário Nacional (CMN), o Banco 
Central do Brasil (Bacen) e a Caixa 
Econômica Federal (CEF). Pelo 
Decreto-Lei nº 2.291/86 coube ao 
MDU a formulação de propostas de 
políticas habitacionais e de desen-
volvimento urbano; ao CMN coube 
orientar, disciplinar e controlar o 
SFH; ao Bacen esteve circunscrita a 
função de fiscalizar as instituições 
financeiras que integravam o SFH 
e normatizar os depósitos em pou-
pança e à CEF estiveram atreladas 
a administração do passivo e ativo, 
do pessoal e dos bens móveis e 
imóveis do BNH e a gestão do FGTS. 

No período entre 1986-2003, vá-
rias mudanças ocorreram no que 
diz respeito às políticas públicas 
direcionadas à habitação (mudan-
ças de ministérios e diferentes 
atuações da CEF), mas pouco foi 
direcionado pela iniciativa dire-
ta do governo federal (BR ASIL, 
2012). Esse período foi marcado 
por instabilidade macroeconômica 
(espiral inflacionária, vulnerabili-
dade externa, déficit primário das 
contas públicas) e crise política 
com o impeachment do então pre-
sidente da República em 1992. Em 
1994, o rombo estimado no SFH era 

da ordem de 20 bilhões de dólares 
(AZEVEDO, 1996 apud YOSHIMU-
RA, 2004). 

Embora nesse ambiente de instabi-
lidade macroeconômica, em 1994 o 
governo federal lançou os progra-
mas Habitar-Brasil e o Morar-Me-
lhor. Esses programas recebiam 
recursos oriundos do Orçamento 
Geral da União e do Imposto Pro-
visório sobre Movimentações Fi-
nanceiras (IPMF). O programa não 
atendeu às expectativas devido ao 
Plano Real que impôs uma sequên-
cia de contingenciamentos à econo-
mia brasileira naquele período. 

Efetivamente, foi a partir de 2003 
que o setor habitacional voltou a 
ter visibilidade no âmbito fede-
ral do governo. No mesmo ano, 
houve a criação do Ministério das 
Cidades e, no ano seguinte, deu-se 
a aprovação da Política Nacional 
de Habitação (PNH). Estas novas 
ações do Estado configuraram uma 
preocupação ampliada e integrada 
em relação ao desenvolvimento ur-
bano das cidades. 

Em linhas gerais, os objetivos tra-
çados pela PNH foram, segundo o 
Ministério das Cidades (BRASIL, 
2004): universalizar o acesso à 
moradia; promover a urbanização, 
regularização e inserção dos as-
sentamentos precários; fortalecer 
o papel do Estado na gestão e re-
gularização; tornar a questão habi-
tacional prioridade nos diferentes 
níveis de governo; ampliar a pro-
dutividade; melhorar a qualidade 

da produção habitacional e incenti-
var a geração de emprego e renda, 
apoiando-se na característica da 
indústria da construção civil brasi-
leira (i.e.: mobilizadora de mão de 
obra, dependente de insumos na-
cionais e significativa participação 
no Produto Interno Bruto). 

O PNH passa a contar com diversos 
instrumentos para viabilizar sua 
implementação. São eles: a) Siste-
ma Nacional de Habitação (SNH); 
b) Desenvolvimento Institucional 
(DI); c) Sistema de Informação, 
Avaliação e Monitoramento da 
Habitação (SIMAHAB); e d) Plano 
Nacional de Habitação (PlanHab).

Os instrumentos propostos pela 
PNH ativam diversos canais para 
atuação da política. O DI é um ins-
trumento que busca descentrali-
zar a ação da política, requerendo 
a estruturação institucional dos 
Estados, Distrito Federal e Muni-
cípios e, também, a preparação em 
termos de capacitação dos agentes 
públicos, sociais, técnicos e priva-
dos. O SIMAHAB é a ferramenta 
utilizada no processo de revisão 
e redirecionamento da política 
habitacional. Ademais, o desenvol-
vimento da base informacional, o 
monitoramento e a avaliação dos 
projetos e programas do PNH estão 
articulados aos aspectos das Políti-
cas de Desenvolvimento Urbano. A 
partir de 2007 iniciou-se a criação 
do PlanHab, cujo objetivo é orien-
tar o planejamento das ações públi-
cas e privadas para que seja focali-
zado às classes de maior demanda 
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habitacional. O PlanHab está inse-
rido nos gastos contingenciados e 
compõe o Plano Plurianual (PPA) 
do governo federal. Como o plano 
de horizonte do PlanHab é o ano de 
2023, as revisões são feitas a cada 
novo PPA, isto é, no final de cada 
ano após a eleição presidencial. 

 Ainda sobre os instrumentos do 
PNH, o SNH é subdividido em dois, 
a saber: o Sistema Nacional de Ha-
bitação de Interesse Social (SNHIS) 
e o Sistema Nacional de Habitação 
de Mercado (SNHM), cujo direcio-
namento difere em função da renda 
do consumidor e do fomentador dos 
recursos (BRASIL, 2012). Enquanto 
o primeiro tem o foco em consu-
midores de baixa renda, o segundo 
foca nas famílias de maior poder 
aquisitivo e, por consequência, que 
têm acesso ao mercado privado. 

A seguir, são citados os objetivos, 
as condições de elegibilidade para 
ter acesso aos financiamentos e 
as fontes que compõem os fundos 
para cada finalidade, cabendo à 
CEF a transferência (às instituições 
financeiras ou agentes financeiros 
do SFH) dos recursos vinculados 
ao PNH, segundo o Decreto-Lei 
6.962 de setembro de 2009.  

O objetivo do SNHIS é promover o 
acesso à moradia para pessoas de 
baixa renda. Sob esse novo marco 
regulatório, os Estados, municí-
pios e o DF devem criar um fundo 
de habitação de interesse social e 
elaborar um plano de habitação de 
interesse social em sua esfera de 

gestão (Lei Federal, nº 11.124 de 
16 de junho de 2005) para terem 
acesso ao Fundo Nacional de Habi-
tação de Interesse Social (FNHIS). 
O mecanismo de financiamento 
do SNHIS é repartido em fundos, 
como segue: a) Fundo Nacional 
de Habitação de Interesse Social 
(FNHIS) – composto por recursos 
do Orçamento Geral da União, do 
Fundo de Apoio ao Desenvolvimen-
to Social, dotações, recursos de 
empréstimos externos e internos, 
contribuições e doações de pesso-
as físicas ou jurídicas, entidades e 
organismos de cooperação nacio-
nais ou internacionais e receitas 
operacionalizadas com recursos 
do próprio fundo – as principais 
ações do fundo estão agregadas 
nos Programas Urbanização, Re-
gularização e Integração de Assen-
tamentos Precários, Intervenções 
em Favelas, Subsídio à Habitação 
de Interesse Social e Programa 
Brasileiro da Qualidade e Produ-
tividade do Habitat; b) Fundo de 
Garantia por Tempo de Serviço 
(FGTS) – composto por um percen-
tual de 8% do salário de cada tra-
balhador formal; ademais, é regido 
por diretrizes aprovadas por um 
Conselho Curador a cada quatro 
anos – os principais programas 
que este fundo financia são Cartas 
de Crédito Individual, Carta de 
Crédito Associativo, Programa de 
Atendimento Habitacional através 
do Poder Público (Pró-Moradia); c) 
Fundo de Arrendamento Residen-
cial (FAR) – composto por recur-
sos onerosos do FGTS e recursos 
não onerosos advindos de outros 

fundos e financia o Programa de 
Arrendamento Residencial; e d) 
Fundo de Desenvolvimento Social 
(FDS), que tem por objetivo finan-
ciar o Programa Crédito Solidário. 

Quanto ao SNHM, o objetivo dessa 
frente é ampliar e reorganizar o 
mercado imobiliário, propiciando 
novas formas de acesso ao finan-
ciamento habitacional (BRASIL, 
2004). Nesse caso, são elegíveis 
à obtenção de crédito as famílias 
com renda superior a cinco salários 
mínimos. O principal fomentador 
desse mercado é o Sistema Brasi-
leiro de Poupança e Empréstimos 
(SBPE), o qual, entre 2003-2009, 
teve o volume de recursos am-
pliado em 1309% (DENALDI et 
al., 2009). Todavia, novas fontes 
de captação de crédito foram es-
timuladas como os Certificados de 
Recebíveis Imobiliários (CRI), for-
mação de Consórcios Habitacionais 
(CHab) e Investimentos de Pesso-
as Físicas e Investidores (IPFI). 
Assim, resumidamente, o SNHM 
consiste em ação complementar do 
Sistema de Financiamento Imobili-
ário e do SFH. O principal captador 
de recursos são os bancos múlti-
plos, via caderneta de poupança, 
fundo de liquidez de CRI. A atuação 
de financiamento por parte dos 
bancos pode ser realizada com 
incorporadores e construtoras, 
diretamente com o consumidor do 
imóvel ou com companhias hipo-
tecárias. Adicionalmente, os ban-
cos e as companhias hipotecárias 
podem negociar os recursos em 
sua administração com empresas 



49temas de economia aplicada48 temas de economia aplicada

abril de  2016

securitizadoras que emitem CRI 
que são adquiridos pelos bancos e 
investidores institucionais e priva-
dos (BRASIL, 2004; 2011). 

Todo esse arcabouço institucional 
iniciado a partir de 2003 foi for-
talecido a partir de 2007 com a 
criação do Programa de Aceleração 
do Crescimento (PAC I) – programa 
de investimento em infraestrutura. 
O setor habitacional ganhou desta-
que devido ao objetivo de expandir 
a moradia e incentivar o setor da 
construção civil, visando, por parte 
do governo federal, estimular o 
crescimento econômico. Nesse 
mesmo período, o crédito imobili-
ário voltou a fazer parte da linha 
de crédito dos bancos privados, 
sobretudo devido ao aumento da 
segurança jurídica.1 O PAC passou 
a ser o mecanismo que submete à 
sua ordem todos os programas que 
têm como objetivo gerar cresci-
mento, inclusive o FNHIS. 

Dentro desse contexto de política 
social, o Programa Minha Casa, 
Minha Vida2 entrou em vigor a par-
tir de 2009, sendo um programa 
desvinculado do PAC I. Posterior-
mente, o Programa passou a fazer 
parte do PAC II, sendo um dos seis 
eixos3, representando a segunda 
fase do MCMV. Em linhas gerais, 
o Programa foi criado no âmbito 
da crise internacional devido ao 
dinamismo do setor da constru-
ção civil em gerar renda e ampliar 
a formação bruta de capital fixo 
(CHENERY, 1960; POLENSKE e 
SIVITANIDES, 1990; BON, 1992), 

tendo, inclusive, o papel de atuar 
como uma política anticíclica. 

A meta inicial (PMCMV I – 2009-
2010) abarcou a construção de 400 
mil moradias às famílias com renda 
entre zero e três salários mínimos 
(Faixa 1) e 600 mil para famílias com 
renda até 10 salários mínimos (Faixa 
2 e Faixa 3), devendo seguir as prer-
rogativas do SFH. Até 2014 (PMCMV 
II – 2011-2014) a meta foi construir 
2 milhões de residências (BRASIL, 
2011). Em termos de gastos, o MCMV 
I estimou R$ 34 bilhões, enquanto o 
MCMV II, R$ 71,7 bilhões.4

Resumidamente, o PMCMV teve 
e tem por objetivo implementar, 
em alguma medida, o Programa 
Nacional de Habitação, tanto no 
âmbito do SNHIS quanto do SNHM. 
Ademais, estabeleceu patamares 
de subsídios diretos, proporcionais 
às rendas das famílias e aumentou 
o volume de crédito para a aquisi-
ção de imóveis residenciais. Para-
lelamente, reduziram-se os juros 
com a criação do Fundo Garantidor 
da Habitação, o qual tem recursos 
aportados para pagamentos das 
prestações em caso de inadim-
plência por desemprego e outras 
ocorrências (CARDOSO, ARAGÃO e 
ARAÚJO, 2011), reduzindo a incer-
teza do financiador.  

Todavia, os recursos que outrora 
eram direcionados ao FNHIS estão 
sendo redirecionados ao PMCMV, o 
qual não impõe condicionalidades 
sobre o desenvolvimento urbano. 
Isso tem levado a críticas quanto 

à real vinculação do MCMV com o 
PNH, isto é, o objetivo de desen-
volvimento urbano e não apenas 
oferta de imóveis (BONDUKI, 2009; 
BALBIM; KR AUSE; LIMA NETO, 
2013; COSTA, 2013). 

Dada essa digressão sobre a políti-
ca habitacional no âmbito federal 
do governo, é indispensável consi-
derar as medidas de políticas pú-
blicas desenvolvidas pelo governo 
paulista, e como estas se relacio-
nam com as políticas habitacionais 
do governo federal. Cabe destacar 
que para esse nível de análise, a 
discussão ficará circunscrita às ha-
bitações de interesse social, dado o 
foco da discussão.   

Oliveira (2002) aponta que a polí-
tica habitacional desenvolvida pelo 
governo do Estado de São Paulo es-
teve integrada ao sistema nacional 
de habitação até meados de 1980. 
Evidentemente, toda a instabilida-
de macroeconômica desse período 
teve impactos declinantes sobre a 
política habitacional de interesse 
social no Estado. Em função da fra-
gilidade da política habitacional em 
nível federal e das descontinuidades 
administrativas, somados ao redu-
zido grau de planejamento e à frágil 
integração com as demais políticas 
urbanas, práticas locais foram for-
talecidas no que tange ao combate 
ao déficit habitacional (CARDOSO; 
ARAGÃO; ARAÚJO, 2011). 

Historicamente, dentro desse con-
texto de fomentação de habitações 
sociais, em 1949 foi criada no Es-
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tado de São Paulo a então chamada 
Companhia de Desenvolvimento 
Habitacional e Urbano (CDHU). A 
CDHU é uma empresa do governo 
estadual e está vinculada à Secreta-
ria de Habitação. Contudo, a inter-
venção estadual se deu efetivamen-
te a partir de meados de 1980. Entre 
1967 e 1982, período caracterizado 
pela dependência de fonte federal, a 
oferta comercializada foi de 30.970 
UH, 10% do total produzido até 
2000. Esse resultado decorre, em 
grande medida, pela dependência 
financeira e intervenção reguladora 
do governo federal. Entre 1983 e 
2000, período em que a produção 
passou a depender em sua maior 
parte dos recursos estaduais, foram 
produzidas 259.629 UH, i.e., 89% 
das 290.596 UH produzidas entre 
1967 e 2000. Nesse interregno, do 
total de habitações comercializa-
das, 83,79% foram financiadas com 
recursos da esfera estadual. Quanto 
ao volume investido, entre 1990 e 
2000 o montante foi de 3,4 bilhões 
de dólares (OLIVEIRA, 2002). 

Do ponto de vista do financiamento, 
Oliveira (2002) divide o formato fi-
nanceiro em três etapas. A primeira 
(1967-1983) estava atrelada ao apa-
rato federal; a segunda (1984-1989) 
é considerada como período de 
transição e a terceira (1990-2000) 
vincula o financiamento habitacio-
nal aos recursos estaduais. Quan-
to a essa última fase, os recursos 
estaduais adivinham da elevação 
do ICMS de 17% para 18%, da de-
terminação de abertura de créditos 
suplementares ao aumento de capi-

tal da Caixa Econômica do Estado 
de São Paulo (CEESP), segundo a 
Lei Estadual 6.556 de novembro 
de 1989.  O ICMS-Habitação (i.e., o 
percentual acrescido do ICMS), em 
2000, foi da ordem de R$ 780 mi-
lhões – a preços correntes. E, adicio-
nalmente, recursos decorrentes do 
Tesouro Estadual (Receita Geral do 
Estado) e instrumentos financeiros 
alternativos como Loteria de Habi-
tação também fomentavam o fundo 
de financiamento.  

Segundo Namur (2004), vários 
programas foram implementados, 
destacando o Plano Municipal de 
Habitação (PMH), SH1, SH2, SH3, 
SH4, Empreitada Integral (EI) e 
Mutirão, cuja produção das UH 
utilizava obras por empreitada, 
realizadas em parceria com ini-
ciativa privada e prefeituras, e 
programa de mutirão, em parceria 
com movimentos populares, como 
a União de Movimentos de Moradia 
e a Federação Paulista de Mulheres, 
na região metropolitana de São 
Paulo.  Houve, também, o programa 
de financiamento dos materiais de 
construção, criado em 1995 e de-
nominado Habiteto. Esta linha de 
crédito esteve voltada à população 
de até dez salários mínimos (SM), 
com prioridade às famílias de até 
3 SM. Priorizaram-se projetos de 
casas entre 36-40 m². A contri-
buição dos municípios estava em 
fornecer terrenos para a produção 
e fornecimento de infraestrutura. 
Todos os programas construíram 
conjuntamente, entre 1987 e 2000, 
o total de 278.577 UH. 

A partir de meados dos anos 2000, 
a estadualização da oferta e finan-
ciamento de habitações de interes-
ses sociais no Estado de São Paulo 
se deparou com a volta do fomen-
to às políticas públicas habitacio-
nais via recursos da União, como 
os programas vinculados ao PNH 
e ao PMCMV. Nesse contexto, a Lei 
Estadual 12.801, de janeiro de 2008, 
estabelece as condições necessárias 
para a implementação da política 
estadual de habitação. Em termos 
práticos, criou-se o Conselho Esta-
dual de Habitação (CEH), o Fundo 
Paulista de Habitação de Interesse 
Social (FPHIS)5 e o Fundo Garantidor 
Habitacional (FGH), instalados em 
dezembro de 2010. Assim, o proces-
so institucional fora estabelecido, 
após a criação do CEH e do FPHIS, 
possibilitando ao Estado participar 
dos recursos derivados do FNHIS.

Embora a esfera federal tenha 
criado mecanismos de fomento às 
habitações de interesse social, a 
participação dos recursos federais 
no montante total não ultrapassa 
a marca de 8%, sendo os recursos 
derivados do governo estadual 
o principal financiador dos pro-
gramas de habitação social. Em 
termos de composição das fontes 
de financiamento, os recursos deri-
vados do PAC/FNHIS representam 
7,2%, 7,4%, 4,4% e 1,5% para os 
anos de 2010 a 2013, respecti-
vamente. Já a participação dos 
recursos do Estado de São Paulo 
representa 78%, 75%, 78,3% e 
84,6%, respectivamente. A parte 
complementar dessa composição é 
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recurso que deriva de outras fon-
tes, tais como da Secretaria de Ha-
bitação, do Banco Interamericano 
de Desenvolvimento, da Operação 
de Crédito e do Banco do Brasil 
(esse só teve recurso aportado em 
2013). O valor total destinado à 
CDHU para cada um desses anos, 
a preços correntes, foi R$ 1,283 bi, 
R$ 1,363 bi, 1,147 bi e R$ 1,021 bi, 
respectivamente (BRASIL, 2012). 

Claramente, a discussão sobre po-
líticas públicas habitacionais está 
associada à questão de déficit ha-
bitacional. Assim, as políticas habi-
tacionais que se desenvolveram no 
Brasil, desenvolveram-se paralela-
mente ao processo de urbanização 
das cidades (VALLADARES, 1983). 
Esse processo foi acelerado a partir 
dos anos 1950 com o êxodo rural, o 
aceleramento da industrialização e 
o rápido crescimento populacional 
no Brasil, exigindo a ampliação 
da oferta de habitação (SANTOS, 
1999). Nos anos 50, 8 milhões de 
pessoas (24% da população rural 
do País) migraram para as cidades. 
Nas duas próximas décadas a po-
pulação migrante alcançou a marca 
de 14 milhões em 1960 (36% da 
população rural) e 17 milhões 
(40% da população rural) em 1970 
(CARDOSO MELO; NOVAIS, 1998). 
No que tange ao Estado de São 
Paulo, o intenso fluxo de migrantes 
tornou as taxas anuais de migração 
superiores à média nacional entre 
1930-1970 (CANO, 1997).    

Juntamente com o processo migra-
tório, elevou-se a parcela da popu-

lação que vivia em áreas subnor-
mais. Enquanto 1% da população 
da Grande São Paulo vivia em fave-
las em 1970, em 1995 esse número 
se elevou para 20% (INSTITUTO 
DA CIDADANIA, 2000). Esse pro-
cesso de precarização da moradia 
no Estado abre espaço para a ofer-
ta de imóveis residenciais ao longo 
do território paulista. 

Considerando o processo migra-
tório e as políticas públicas habi-
tacionais, Bonduki (2009) aponta 
que no período de vigência BNH 
(1964-1986) a política não foi foca-
lizada. Nesse período, a política não 
foi capaz de atuar sobre a redução 
do déficit habitacional concentrado 
na faixa de renda de até três salá-
rios mínimos. O mesmo se verifica 
quando se abordam os programas 
da década de 1990. No interreg-
no 1994-2003, apenas 8,47% dos 
recursos foi destinado às famílias 
de baixíssima renda (até três SM), 
faixa essa que concentrava 83,2% 
do déf icit habitacional do País 
nesse período (BONDUKI, 2009). 
Quando se consideram as duas 
fases do PMCMV, o déficit habita-
cional passa de 55.918.038 domi-
cílios (em 2007) para 62.996.532 
domicílios (2012), segundo Lima 
Neto, Furtado e Krause (2013). 

Ao avaliar o déficit habitacional ab-
soluto por unidades da federação, 
o Estado de São Paulo apresenta 
o maior déficit (1,12 milhões), en-
quanto a maioria dos 26 Estados 
apresenta uma tendência geral de 
queda do déficit habitacional – a 

exceção fica por conta de Acre, 
Roraima, Mato Grosso e Distrito 
Federal (LIMA NETO; FURTADO; 
KRAUSE, 2013).  Quando a análise 
está focada no déficit habitacional 
relativo (déficit total sobre o total 
de domicílios), o Estado de São 
Paulo compõe o grupo com menor 
déficit relativo. Considerando o Es-
tado de São Paulo, em 2007 o défi-
cit habitacional total (absoluto) era 
de 1,10 mi, enquanto o déficit rela-
tivo era de 8,8%. Em 2012, o valor 
o déficit absoluto se elevou para 
1,11 mi domicílios e o déficit rela-
tivo teve a participação reduzida 
para 7,9%. Assim, a ampliação do 
déficit total foi de 0,6% e a queda 
do déficit relativo foi de 10,2%. 

Dentro desse contexto, ainda há 
um grande espaço para absorção 
de novos imóveis para famílias 
com baixa renda. Portanto, ofertar 
imóveis focalizando essa parcela 
da população é indispensável tanto 
do ponto de vista do microdesen-
volvimento (avaliação de políticas 
públicas, combate à precarização 
da moradia e da condição de vida, 
etc.) quanto focando em aspectos 
de macroeconômicos (geração de 
emprego, oferta de infraestrutura 
física, geração de receita etc.). 
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Produtividade, Carga Tributária e Setor Informal: Uma Abor-
dagem da Década de 90 no Brasil

Julia Passabom Araujo (*)

1  Introdução

O trabalhador típico de um país 
desenvolvido pode ser até trinta 
vezes mais produtivo do que o 
de uma economia em desenvol-
vimento. A dotação de recursos 
naturais por si só não é capaz de 
explicar tamanha discrepância. 
Outras explicações, como diferen-
ças na razão entre capital e tra-
balho ou nas taxas de poupança, 
também não são suficientes.  Uma 
extensa literatura evidencia a im-
portância da Produtividade Total 
dos Fatores (PTF) para explicar 
diferenças na produtividade, e, 
portanto, na renda, crescimento, 
flutuações e desenvolvimento dos 
países (SOLOW, 1956; HSIEH e 
KLENOW, 2007; e MORO, 2012, por 
exemplo).

A PTF brasileira apresentou cresci-
mento bastante robusto durante a 
década de 70, seguido por sensível 
contração no decênio seguinte. 
Mesmo com diversas reformas de 
cunho fiscal, monetário e estrutu-
ral no período, a década de 90 con-
tinuou indicando declínio. O intuito 
deste texto é sugerir uma possível 
relação entre este movimento e 
o aumento da informalidade no 

período. No artigo seguinte será 
proposto um modelo de crescimen-
to neoclássico, como em Prescott 
(2004), para tentar corroborar este 
ponto. O aumento da carga tributá-
ria pode, como irá se argumentar, 
incentivar a migração para o setor 
informal, potencialmente menos 
produtivo.

A PTF é usualmente entendida 
como a porção do crescimento 
do produto que não é explicada 
pelos insumos utilizados, o cha-
mado resíduo de Solow. Partindo 
de uma função de produção do 
t ipo: ,  onde Y  é o 
produto, K e L são as quantida-
des de insumo de capital e traba-
lho e α é a parcela do capital na 
renda, a PTF é entendida como 

,  onde 
,  e  são as taxas de cresci-

mento do produto, capital e tra-
balho, respectivamente. Ela, em 
linhas gerais, mede quão intensa e 
eficiente é a maneira como os insu-
mos são combinados.

Uma discussão interessante e 
sobre a qual este trabalho não se 
debruça diretamente, diz respeito 
aos determinantes da própria PTF, 
pensando em como essa evolui de 

maneira endógena ao problema 
neoclássico de crescimento. A pró-
xima sessão discutirá a evolução da 
PTF brasileira, enquanto a seguinte 
apresentará alguns dados sobre o 
País na década de 90, introduzin-
do a relação proposta, e que será 
modelada no artigo seguinte, sobre 
PTF, informalidade e impostos.

2  Breve Análise da Evolução da 
PTF Brasileira

Dentre as particularidades na evo-
lução da PTF brasileira, três perí-
odos recentes merecem destaque, 
são eles: a expansão na década de 
70, sensível queda na de 80 e con-
tinuação de leve declínio nos anos 
90. O período inicial está intrin-
secamente ligado à época conhe-
cida como “milagre econômico”, 
na qual o País apresentou taxas 
de crescimento do PIB superiores 
a 10% ao ano. Na segunda etapa, 
a crise do endividamento externo 
e as complicações decorrentes da 
instabilidade política e do processo 
de aceleração da taxa de inflação 
resultaram na chamada “década 
perdida”. Os anos 90, com o Plano 
Real e demais reformas, não foi 
capaz de alterar a trajetória de de-
clínio da produtividade brasileira. 
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Figura 1 – Produtividade Total dos Fatores (PTF) no 
Brasil Entre 1950 e 2010

Fonte: Penn Table.

A Figura 1 mostra a evolução da PTF segundo cálculo 
da University of Pennsylvania1 entre os anos de 1950 
e 2010. São apresentados os resultados com preços 
constantes e com a taxa ajustada por bem-estar so-
cial, ambas com índice fixando a unidade no ano de 
2005. Durante a década de 70, a taxa de crescimento 
interanual média da PTF foi de 2,4%. Já no decênio 
posterior, a taxa foi negativa em 1,9%. Nos anos 90, a 
taxa continuou negativa, impactada pela queda intera-
nual de 7,1% da PTF no ano de 1990, ficando em média 
em -0,93% na década. Mesmo com relativa melhora, o 
fraco desempenho é claro. As taxas dos anos 70 estão 
distantes.

Veloso, Villela e Giambiagi (2008) buscam entender 
a importância quantitativa dos potenciais determi-
nantes das altas taxas de crescimento econômico na 
década de 70. Os autores utilizam dados em painel 
e mostram que tanto o ambiente externo favorável 
quanto políticas econômicas expansionistas e que 
incentivavam as exportações explicam uma parcela 
relativamente pequena dessas. Concluem que o “mila-
gre” deriva em grande medida do efeito defasado das 
reformas associadas ao Plano de Ação Econômica do 
Governo (PAEG), implantado durante o governo Cas-

telo Branco no ano de 1964. Mudanças institucionais 
importam e eliminam gargalos produtivos.

No período, Gomes, Pessôa e Veloso (2003) evidenciam 
que o aumento expressivo da PTF foi superior ao avan-
ço da fronteira tecnológica mundial e apresentou leve 
queda na relação capital-produto. Esse movimento 
não foi observado em outros países e refletiria, assim, 
uma particularidade local. Já entre os anos de 1976 e 
1992, os autores salientam a queda significativa da 
PTF comparativamente à fronteira tecnológica, acom-
panhada de forte aprofundamento do capital. Essa 
piora só encontra paralelo em outros países na Améri-
ca Latina, apesar de apresentar no Brasil movimento 
notadamente mais forte.

O produto per capita brasileiro cresceu a uma taxa 
anual média de 4,4% entre os anos de 1947 e 1979. Já 
entre os anos de 1980 e 2003, por exemplo, a taxa foi 
de apenas 0,63% ao ano. Entre os principais pontos 
nesta desaceleração destacam-se a crise do endivida-
mento externo na década de 80, fator este comum a 
diversos países na América Latina, e políticas fiscal e 
monetária erráticas, incapazes de trazer estabilização 
e controle da inflação. Bugarin et al. (2007) partem de 
um modelo neoclássico de crescimento e evidenciam 
relação entre o baixo crescimento do produto no perí-
odo e choques de produtividade. 

No período sobre o qual este trabalho estará concen-
trado, os anos 90, a recuperação da PTF nacional, se é 
que existente, foi bastante contida. O período foi con-
turbado, tanto no âmbito político quanto no econômi-
co, sendo marcado pela redemocratização, planos de 
estabilização e diversas reformas fiscais e monetárias. 
Entre as muitas mudanças, especial destaque deve ser 
dado ao Plano Real, criação do Conselho Nacional de 
Desestatização (CND) em 1995, adoção do regime de 
metas de inflação e a Lei de Responsabilidade Fiscal 
(LRF, que foi promulgada no ano 2000), todas tendo 
como pano de fundo os pontos levantados pelo Con-
senso de Washington. 
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O avanço acentuado da PTF na década de 70, com sua 
posterior contração nos anos 80, refletem determina-
dos eventos históricos brasileiros e evidenciam uma 
série de entraves para o desenvolvimento econômico 
do País. A continuidade da queda na década seguinte, 
sobre a qual este artigo está particularmente interes-
sado, tende a reforçar este argumento. No próximo 
artigo desta série será proposto um modelo que, ao 
incorporar a coexistência de um setor informal, busca 
explicar a persistente baixa produtividade, tendo em 
vista a alta carga tributária nacional e migração de 
indivíduos para a informalidade.

3  Informalidade, Horas Trabalhadas e Carga Tribu-
tária

A base de dados analisada compreende os anos entre 
1991 e 1999. Existem muitas definições para informa-
lidade na literatura. Camargo et al. (1989) propõem 
classificações que consideram desde limites no tama-
nho da empresa até a sonegação de impostos. Outras 
definições levam em conta a penetração tecnológica, 
acesso ao mercado de crédito e baixa razão capital/
trabalho na produção (LOAYZA, 1997; AMARAL E 
QUINTIN, 2006; DE PAULA E SCHEINKMAN, 2011, por 
exemplo). 

Neste trabalho, o setor informal será entendido como 
aquele no qual se atua por conta própria e evadin-
do o pagamento de impostos. Há certo viés pró-
-trabalhador na legislação trabalhista brasileira2, o 
que torna a divisão entre ter ou não carteira assinada 
uma definição não acurada para o setor informal. 
Mesmo sem carteira assinada, pode-se reivindicar 
os mesmos direitos dos formalizados. A participação 
dos conta própria na população passou de 19,7% em 
janeiro/1991 para 23,7% em dezembro/1999. A série 
foi calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE), através da Pesquisa Mensal de Em-
prego (PME)3 (Figura 2). 

Figura 2 – Informalidade – Conta Própria – 
Entre 1991 e 1999
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Fonte: IBGE.

A década de 90 também foi, assim, marcada por sen-
sível aumento da informalidade. A divisão do número 
total de horas trabalhadas pelo número de indivíduos 
em idade ativa fornece o número de horas trabalhadas 
pelo indivíduo médio na economia. Ambos os dados 
estão disponíveis na PME do IBGE. Multiplicando 
tal resultado pela proporção de informais, definidos 
acima, temos uma estimativa para o número de horas 
dedicadas a este setor. As horas no setor formal são 
extraídas por resíduo (Figura 3).

Figura 3 – Horas Trabalhadas no Setor Formal e 
Informal Entre 1991 e 1999

Fonte: IBGE.
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O intrincado sistema tributário brasileiro é recorren-
temente apontado como um dos principais determi-
nantes para os altos índices de informalidade no País. 
Tanto a crescente carga tributária quanto a sua com-
posição geram ineficiências alocativas na produção e 
no mercado de trabalho.  A carga tributária (relação 
entre arrecadação e o PIB) aumentou de 23% em 1991 
para 30,1% em 2000, segundo relatório da OCDE4 (Fi-
gura 4).

Figura 4 – Carga Tributária Entre 1991 e 1999
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Fonte: OCDE.

As séries de imposto sobre consumo, trabalho e ca-
pital serão extraídas de Araújo Neto e Souza (2003) 
(Figura 5). O cálculo considera a alíquota média efe-
tivamente cobrada através de um modelo de agente 
representativo, no qual são incluídas as diferenças nos 
preços e na renda antes e depois da tributação. Consi-
deram-se as alíquotas sobre (i) a renda do capital (ii) 
a renda do trabalho e (iii) o consumo. A primeira fica 
relativamente estável no período, enquanto a segunda 
sobe mais de 10 p.p. entre os anos de 1990 e 1999. A 
alíquota efetiva sobre o consumo estava em 31,53% 
em 1991 e subiu a 38,16% em 1999.

Figura 5 – Alíquota Efetiva Média de Impostos  
Entre 1991 e 1999

Fonte: Araújo Neto e Souza, 2003.

4  Considerações Finais

A Produtividade Total dos Fatores (PTF) é muito im-
portante para explicar o crescimento dos países. Este 
artigo buscou evidenciar o comportamento da PTF 
brasileira entre a década de 70 e 90. Após crescimento 
bastante robusto durante o “milagre econômico”, a 
PTF iniciou caminho de declínio não mais revertido, 
mesmo com diversas e importantes reformas ao longo 
dos anos seguintes. O próximo (e último) artigo desta 
série apresentará um modelo de crescimento neoclás-
sico que, ao incorporar a coexistência de um setor in-
formal na economia, busca relacionar a queda na PTF 
ao aumento da informalidade associada à alta carga 
tributária brasileira.
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Ciclo Político: Uma Revisão Literária

Fernando Faria de Siqueira (*)

1  Introdução

Existe viés eleitoral na manipula-
ção da política econômica? Para 
muitos economistas, cientistas 
políticos e leigos, a resposta é, ob-
viamente, sim. A ideia geral é que 
políticos no poder, com pretensões 
de reeleição, têm um incentivo para 
usar instrumentos de política fis-
cal ou monetária de tal forma que, 
durante anos de eleição, o gasto 
público ou agregados monetários 
aumentam de modo a satisfazer 
o eleitor mediano, apesar de isso 
implicar potenciais efeitos adver-
sos sobre sustentabilidade fiscal e 
estabilidade macroeconômica. Os 
efeitos desse fenômeno, entretanto, 
não são tão claros, sendo necessá-
rios teoria econômica e métodos 
quantitativos para a formulação de 
argumentos razoáveis. 

Apesar de certos economistas, 
como Kalecki e Robinson, terem 
escrito sobre o assunto na primeira 
metade do século passado, a litera-
tura de ciclos políticos avançou a 
partir de meados da década de 70, 
com a publicação do artigo seminal 
de Nordhaus (1975). Neste traba-
lho, o autor formalizou e clarificou 
a ideia de ciclos políticos oportu-
nistas. De acordo com esse modelo, 
políticos estimulam a demanda 

agregada antes das eleições de ma-
neira a impulsionar o crescimento 
e reduzir o desemprego. Passado o 
período eleitoral, os policymakers 
tomam medidas para reverter os 
efeitos adversos da política econô-
mica implementada anteriormente. 
Desse modo, ao analisar a trajetó-
ria das variáveis macroeconômi-
cas, deve-se observar a ocorrência 
de um ciclo econômico, no qual os 
pontos de inflexão coincidem com 
o calendário eleitoral.

Como os partidos representam a 
união de indivíduos que, teorica-
mente, compartilham de mesmos 
interesses e preferências, é de se 
esperar que a condução da política 
econômica seja influenciada pela 
ideologia partidária. Com base 
nessa premissa, foram desenvolvi-
dos modelos que incorporaram o 
componente de ideologia partidá-
ria à teoria dos ciclos político-eco-
nômicos, denominados modelos 
partidários (HIBBS, 1977; 1986).

Com o surgimento da teoria das 
expectativas racionais, os mode-
los de ciclos político-econômicos 
tiveram que ser reformulados, pois 
a premissa de que os eleitores são 
ingênuos, incapazes de aprender 
e propensos a erros sistemáticos, 
torna-se insatisfatória. Passado um 

ciclo político, o eleitor consegue in-
ternalizar os fatos e entender a jo-
gada política intertemporal, tendo 
a consciência de que um aumento 
da atividade econômica no perío-
do pré-eleitoral será seguido por 
uma elevação do nível de preços e 
recessão após as eleições. Rogoff e 
Sibert (1988) e Rogoff (1990) são 
trabalhos precursores dessa área.

Nesse artigo, uma revisão da lite-
ratura1 será feita focando breve-
mente nas três subdivisões men-
cionadas acima e, principalmente, 
nos trabalhos empíricos realizados 
até então. 

2 Modelos Oportunistas

Embora economistas, de tempos 
em tempos, tenham feito observa-
ções sobre as causas políticas dos 
ciclos econômicos, para Nordhaus 
(1975), a única teoria séria é de 
Kalecki (1943). Para este autor, 
uma situação prolongada de pleno 
emprego não é de bom grado aos 
líderes empresariais. Isso porque 
perderiam o controle dos trabalha-
dores e os “capitães da indústria” 
ficariam ansiosos para “ensinar-
-lhes uma lição”. Como resultado, 
pressão política seria feita para 
promover o ressurgimento de po-
líticas ortodoxas, como o corte de 
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déficit orçamentário. A economia passaria, então, para 
um estágio com maior desemprego e menor geração 
de renda como produto do ciclo político.

O modelo de Kalecki (1943) assume, implicitamente, 
que líderes econômicos têm um controle despropor-
cional dos mecanismos políticos. Para esse pensador, 
a causa dos ciclos políticos é a natureza não represen-
tativa do sistema político. A sugestão de Nordhaus 
(1975) é que o processo de formulação de decisões em 
um governo representativo levará a um fenômeno si-
milar, embora as causas e o tempo de maturação sejam 
distintos. Cabe ressaltar que a teoria kaleckiana se 
funda na predominância de interesses capitalistas no 
mecanismo político, enquanto o modelo de Nordhaus 
(1975) se aplicaria a qualquer sistema democrático 
envolvendo escolhas intertemporais.

Dito isso, pode-se afirmar que Nordhaus (1975) foi, 
de fato, o pioneiro na modelagem de ciclos políticos. 
Em seu modelo teórico, políticos em exercício tendem 
a explorar os trade-offs da curva de Phillips antes das 
eleições de modo a lhes aferir reconhecimento líquido 
positivo e, portanto, certa vantagem nas urnas. Atra-
vés de política fiscal e monetária, políticos seriam ca-
pazes de gerar o denominado ciclo político-econômico, 
que consiste em uma situação de gerar condições 
econômicas aparentemente favoráveis para a socieda-
de (ou para um grupo dela) de maneira a aumentar a 
probabilidade de reeleição.

Analisando a Figura 1, pode-se notar a forma como 
o ciclo político-econômico proposto por Nordhaus 
(1975) se manifesta. A taxa de desemprego é declinan-
te ao longo de todo o mandato, entretanto, imediata-
mente após as eleições, o vitorioso força a economia 
para a direita da curva de Phillips, aumentando a taxa 
de desemprego de maneira a combater a inflação e 
modificar as expectativas inflacionárias dos agentes. 
Note que mesmo que no instante da eleição a inflação 
seja bastante elevada, o governante conseguirá se 
reeleger; basta que a desutilidade marginal do desem-
prego para o eleitor representativo no modelo de Nor-

dhaus (1975) seja maior que a desutilidade marginal 
da inflação.

Figura 1 – Ciclo Político-Econômico de Nordhaus (1975)

 

Esse modelo relativamente simples de indicação de 
política macroeconômica tem duas predições impor-
tantes: primeiramente, que políticas dotadas de viés 
eleitoreiro geram menos desemprego e mais inflação 
do que o ótimo social; e que a política partidária ideal 
induz a formação de ciclos político-econômicos, com 
desemprego e contenção da inflação nos primeiros 
anos de mandato, seguido de um surto inflacionário 
quando perto das eleições.

Ressaltam-se três premissas segundo as quais a últi-
ma predição acima mencionada é observada no mundo 
real: que os governos sejam escolhidos por meio de 
eleições competitivas e periódicas; que o governo 
tenha sofisticação e controle econômico suficiente 
para mover a economia para a direção desejada; e 
que os eleitores sejam míopes, no sentido de que estes 
tomam a decisão de votação com base no conjunto de 
informações presentes no período eleitoral, e somente 
neste.

As duas variáveis macroeconômicas modeladas por 
Nordhaus (1975) são inflação e emprego, entretanto, 
não se limitam a essas os efeitos adversos dos ciclos 
político-econômicos. Como será extensamente discu-
tido na seção de literatura empírica, inúmeras são as 
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possibilidades de manipulação po-
lítica, de tal forma que até a taxa de 
câmbio está sujeita a tal processo 
(ver BONOMO; TERRA, 1999).

Para Nordhaus (1975), há uma 
possível implicação dos ciclos polí-
ticos sobre o investimento público. 
Na medida em que investimento 
requer uma subtração do consu-
mo presente através de taxação 
ou inflação de modo a aumentar 
o consumo depois das eleições, 
sua teoria indica que o nível de 
tal investimento será menor que 
o ótimo. Mais especificamente, em 
equilíbrio, a taxa social de retorno 
sobre investimento público será 
maior do que a de investimento 
privado devido à miopia democrá-
tica. 

Ainda com relação ao investimento 
público, tornam-se relevantes as 
considerações existentes no tra-
balho de Nordhaus (1975) no que 
diz respeito ao fato de existir uma 
potencial relação positiva entre a 
necessidade de investimentos go-
vernamentais e a existência de in-
teresses oportunistas da classe po-
lítica. Isto é, pode-se considerar a 
hipótese de que a classe dos gover-
nantes pode extrair algum bene-
fício político particular em função 
do atendimento das necessidades 
coletivas, influenciando assim, de 
maneira positiva, a probabilidade e 
a permanência dos ciclos eleitorais.

Como será argumentado na seção 
de evidência empírica de ciclos 
políticos, o ciclo político pode ser 

considerado um fato estilizado em 
vários países e em diversas esferas 
de governo. Dada a recorrência e 
seu impacto negativo sobre o bem-
-estar social, quais as soluções 
para eliminar esse viés das políti-
cas públicas? Nordhaus (1975) lista 
pelo menos quatro alternativas.

Uma solução óbvia seria melhorar 
o conjunto de informações dispo-
níveis para eleitores, assim, eles 
conseguiriam julgar e penalizar 
aqueles que engajam em políti-
cas econômicas míopes. Quando 
a transmissão e recepção de in-
formações não são custosas, essa 
opção é vantajosa. Com informa-
ções verdadeiras sobre os trade-
-offs de longo prazo, os ciclos de 
curto prazo tenderiam a se extin-
guir; por outro lado, é impraticável 
exigir de cada cidadão a elaboração 
de um modelo econométrico em 
sua cabeça antes de tomar sua de-
cisão.

Outra possibilidade é designar a 
condução da política econômica 
a pessoas sem vínculos políticos. 
Esse procedimento é típico de po-
lítica monetária, a qual, por razões 
históricas, é conduzida por bancos 
centrais. Nessa mesma linha, pode-
-se argumentar que é válido entre-
gar a política fiscal para o Tesouro 
Nacional, o qual é composto por 
servidores, técnicos no assunto. 
Pode-se contra-argumentar, entre-
tanto, que delegar responsabilida-
de a uma agência que não é politi-
camente responsável por legitimar 
as necessidades reais é mais peri-

goso que evitar eventuais ciclos. 
Em suma, os custos e benefícios de 
uma política econômica indepen-
dente são de difícil mensuração e 
requerem uma análise cuidadosa.

A terceira alternativa seria elimi-
nar os trade-offs de curto prazo a 
partir de políticas eficazes, reti-
rando dos políticos a oportunida-
de de levar vantagem em certas 
decisões. Há pouca dúvida de que 
se é possível curar o paciente da 
doença, os sintomas desaparecem. 
O problema é que, assim como pes-
soas sempre ficam doentes, sempre 
existirão trade-offs em economia, 
uma vez que os recursos são es-
cassos.

Por último, Nordhaus (1975) suge-
re que aumente a base de partici-
pação na formulação de políticas. A 
estrutura de planejamento força o 
governo a abrir mão de sua visão e 
negociar o rumo de novas políticas 
com a oposição e outros grupos 
de interesse. Seria muito mais di-
f ícil convencer outros grupos a 
aceitarem um plano que delibera-
damente projeta um ciclo político-
-econômico. Essa característica já 
está presente, em certo grau, no 
Legislativo; no Executivo, contudo, 
não há a mesma estrutura organi-
zacional favorável para tal.

Além desses pontos, é conveniente 
ressaltar o papel das instituições 
para a criação de um ambiente 
pouco propício à propagação de 
ciclos políticos. Leis de responsa-
bilidade fiscal, compromissos com 
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o FMI, legislação que delimite o 
poder discricionário em anos elei-
torais são exemplos de como um 
arcabouço institucional bem deli-
neado pode ser preventivamente 
eficiente.

3 Modelos Partidários

No primeiro tipo de modelo, assu-
me-se um comportamento essen-
cialmente oportunista por parte 
dos políticos incumbentes, os quais 
utilizam instrumentos de política 
pública de modo a obter um bom e 
visível desempenho no curto prazo 
(antes das eleições), sem ponde-
rar suas consequências no médio 
prazo. O próximo tipo de modelo 
que será tratado considera diferen-
ças de preferências por políticas ou 
resultados econômicos entre par-
tidos políticos, permitindo, assim, 
que os resultados variem de acordo 
com o partido no poder.

De maneira bem genérica, partidos 
de esquerda são mais propensos a 
intervenções na economia, tendem 
a escolher pontos à esquerda da 
curva de Phillips, privilegiando 
níveis menores de desemprego e 
aceitando taxas maiores de infla-
ção. Em contrapartida, partidos à 
direita do espectro ideológico pre-
ferem, em termos relativos, o con-
trole dos preços e a estabilidade 
financeira à diminuição do desem-
prego (HIBBS, 1977). Na opinião 
deste autor, isso ocorre porque os 
partidos de direita representam os 
interesses das classes mais abas-

tadas e seus membros possuem a 
maior parte do capital financeiro, 
enquanto os partidos de esquerda 
são formados por indivíduos das 
classes trabalhadoras, mais sensí-
veis ao aumento do desemprego.

Hibbs (1977) fez uma análise de 
séries de tempo trimestrais do 
período pós-guerra com relação à 
taxa de desemprego para os EUA 
e Grã-Bretanha. O estudo empírico 
sugere que a taxa de desemprego 
tem sido movida para baixo em 
administrações democráticas e 
pró-trabalhistas e para cima em 
governos republicanos e conser-
vadores. A conclusão geral é que 
governos utilizam políticas macro-
econômicas de acordo com seus 
interesses econômicos e preferên-
cias (subjetivas) de seus círculos 
eleitorais políticos.

Nessa linha, conclui-se que resul-
tados macroeconômicos não são 
completamente endógenos à políti-
ca, mas obviamente influenciados, 
em uma parcela significativa, por 
escolhas políticas de curto e longo 
prazos. Os verdadeiros ganhadores 
das eleições são talvez mais bem 
determinados ao examinar as con-
sequências em termos de políticas 
da mudança partidária em vez de 
simplesmente contar votos.

Esse modelo assume em sua formu-
lação que os eleitores têm expecta-
tivas adaptativas; isso implica que 
os cidadãos são sistematicamente 
enganados por políticos antes de 
irem às urnas, o que não parece ser 

razoável. Tendo isso em vista, sur-
giram os modelos de expectativas 
racionais, cujos trabalhos pioneiros 
foram Rogoff e Sibert (1988) e Ro-
goff (1990).

4 Modelos de Expectativas Racio-
nais

Diferentemente de Persson e Ta-
bellini (1990) − que deram um 
tratamento keynesiano aos ciclos 
polít ico-econômicos, baseando 
suas análises em curvas de Phillips 
de curto prazo e na eficácia de polí-
ticas monetárias expansionistas −, 
Rogoff e Sibert (1988) elaboraram 
uma proposta alternativa, suge-
rindo que, sob expectativas racio-
nais, os ciclos político-econômicos 
devem ser observados nos instru-
mentos de política fiscal. De acordo 
com os autores, em anos eleitorais, 
os políticos tendem a se engajar em 
política fiscal expansionista, redu-
zindo os impostos ou elevando os 
gastos públicos, criando o que se 
denominou ciclos políticos orça-
mentários (political budget cycle).

A argumentação dos modelos par-
tidários tradicionais de que o par-
tido no poder escolhe a combinação 
de inflação e desemprego ao longo 
do mandato condizente com a sua 
ideologia não se sustenta numa 
economia cujos agentes possuem 
expectativas racionais.

Sob essa hipótese, as políticas eco-
nômicas implementadas somente 
terão efeitos sobre as variáveis 
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reais se os agentes econômicos 
forem surpreendidos. Como as 
pessoas têm conhecimento sobre 
o nível de inflação preferido pelos 
partidos, passadas as eleições, os 
agentes econômicos incorporam 
essa informação na formação de 
expectativas e neutralizam os efei-
tos das políticas econômicas ado-
tadas. 

Teorias de ciclo político-econômico 
em geral contam com rigidez no-
minal e miopia dos eleitores. Ro-
goff (1990) elabora um modelo que 
preserva algumas contribuições 
dos modelos anteriores, contudo, 
com refinamentos significativos. O 
ciclo político orçamentário se dá na 
política fiscal em vez de produto e 
inflação, bem como resulta de um 
processo de sinalização multidi-
mensional.

Nesse modelo, tanto os eleitores 
quanto os políticos são agentes 
racionais maximizadores de utili-
dade. O ciclo político orçamentário 
surge das assimetrias de informa-
ção intertemporais sobre a compe-
tência do incumbente em adminis-
trar os bens públicos e o processo 
produtivo dos mesmos. O político 
no poder tem o incentivo de en-
viesar a política fiscal no período 
pré-eleitoral em direção a gastos 
de consumo visíveis em detrimento 
de investimento público.

O modelo de Rogoff (1990) suge-
re que a “visibilidade” dos gastos 
seria associada com as despesas 
correntes, em vez daqueles refe-

rentes a bens de capital. Portanto, 
assume-se que a manipulação po-
lítica perto das eleições é realizada 
de maneira a prover benefícios 
imediatos para um número consi-
derável de cidadãos.

Claramente, se algum grupo fosse 
capaz de monitorar as ações do 
governo e transmitir informações 
de maneira crível para a população 
de um modo que não fosse muito 
custoso para um cidadão mediano 
compreender, não haveria ciclo 
político orçamentário para Rogoff 
(1990).

Se a sinalização pré-eleitoral é, 
de fato, a causa de ciclos políticos 
orçamentários, existe alguma ma-
neira de a sociedade mitigar esse 
problema? Rogoff (1990) lista duas 
possíveis soluções: a primeira é a 
apresentação de emendas à Cons-
tituição com vistas a restringir a 
política fiscal discricionária em 
meses perto das eleições, como a 
adoção de planos orçamentários 
bienais. Para o autor, a redução da 
intensidade ou duração do ciclo po-
lítico orçamentário a partir dessa 
alternativa gera um custo, que é 
a impossibilidade de o eleitor dis-
tinguir políticos eficientes e inefi-
cientes.

Para Rogoff (1990), a análise pre-
cedente exagera na eficácia de ten-
tar extinguir o ciclo político com 
legislação. Na prática, um político 
incumbente tem uma longa lista 
de opções de política fiscal com as 
quais ele pode sinalizar, sendo irre-

alista, portanto, a ideia de restrin-
gi-lo em todas as dimensões. Desse 
modo, conclui que a tentativa de 
suprimir o ciclo político pode, na 
verdade, reduzir o bem-estar do 
cidadão representativo ao induzir 
políticos competentes a sinalizar 
de maneira ineficiente.

A segunda possibilidade é uma pro-
posta mais complexa em termos ju-
rídicos, em que o autor propõe que 
as eleições não sejam estabelecidas 
exogenamente, mas sim que haja 
um sistema no qual o governante 
possa convocar as eleições antes do 
final do mandato, a exemplo de pa-
íses industrializados como Canadá, 
Reino Unido e Japão.

Resumindo, Rogoff e Sibert (1988) 
desenvolveram um modelo de 
modo a explicar a existência de 
ciclos políticos ao longo do tempo, 
incorporando no mesmo eleitores 
racionais que não possuem in-
formação perfeita com relação às 
competências dos líderes políticos. 
Subsequentemente, Rogoff (1990) 
formula um modelo similar no qual 
políticos no poder manipulam a 
composição de gastos públicos to-
tais antes das eleições na direção 
de despesas mais visíveis.

5 Literatura Empírica

A presente seção pretende rela-
cionar, de maneira resumida, os 
resultados obtidos até então de 
estudos acerca dos mais variados 
tipos de ciclo político. Optou-se por 
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organizá-los perante a classe de 
ciclo político estudada de acordo 
com a seguinte sequência: ciclos 
políticos oportunistas; partidários 
e político-orçamentários. 

Alesina e Roubini (1992) foram 
um dos primeiros a levar o debate 
de ciclo político para a esfera em-
pírica; de acordo com seu estudo, 
pouca evidência foi encontrada 
de efeitos pré-eleitorais sobre va-
riáveis macroeconômicas, em es-
pecial crescimento do PIB e taxa 
de desemprego, como sugerido 
pelo modelo teórico de Nordhaus 
(1975). Por outro lado, indícios 
foram encontrados no sentido de 
que há ciclos políticos monetários, 
isto é, política monetária expansio-
nista em anos eleitorais. O estudo 
também encontrou indicações de 
ciclo político orçamentário ou polí-
tica fiscal descontrolada anterior-
mente a eleições. A inflação exibe 
um salto no período pós-eleitoral, o 
que pode ser explicado ou por uma 
política monetária e fiscal desre-
grada no período pré-eleitoral ou 
por uma escolha de políticas ao 
longo do tempo de maneira, no mí-
nimo, oportuna.

Testes de ciclos político-econômi-
cos oportunistas podem ser divi-
didos em duas categorias: testes 
sobre variáveis de resultado, tra-
dicionalmente, produto, inflação, 
emprego; e testes sobre instru-
mentos de política como agregados 
monetários, impostos, transfe-
rências e gastos governamentais. 
Para Alesina e Roubini (1992), o 

primeiro conjunto de testes rejeita 
esmagadoramente a hipótese de 
ciclo político-econômico, enquanto 
o segundo grupo de testes apresen-
ta resultados mistos.

Os estudos empíricos da década de 
1970 até o início de 1990 centra-
ram, quase exclusivamente, em pa-
íses industrializados e geralmente 
não encontraram efeitos estatisti-
camente significantes para a corro-
boração de hipótese de ciclos polí-
ticos orçamentários regulares (ver 
ALESINA; COHEN, 1997 e DRAZEN, 
2001). Em contrapartida, outros 
estudos (SCHUKNECHT, 1996, SHI; 
SVENSSON, 2002, BRENDER; DRA-
ZEN, 2005) não apenas confirma-
ram a existência de ciclos políticos 
orçamentários para países em de-
senvolvimento, mas também têm 
demonstrado a grande magnitude 
destes ciclos.

Alguns modelos teóricos argumen-
tam que os políticos podem combi-
nar políticas fiscais e monetárias 
para a manipulação de variáveis 
econômicas. Entretanto, a maior 
parte da literatura defende que é 
na política fiscal que se observa os 
canais do ciclo político. Não ape-
nas o canal de transmissão entra 
em discussão, mas a eficácia das 
políticas, uma vez que são imple-
mentadas.

Para Drazen (2001), a principal 
conclusão é que modelos basea-
dos na manipulação da economia 
através de política monetária não 
são convincentes tanto do ponto de 

vista teórico quanto empírico. Em 
contrapartida, explicações basea-
das em política fiscal conformam 
melhor aos dados e apresentam 
argumentos mais fortes em termos 
teóricos. Drazen (2001) salienta, 
ainda, que políticas fiscais são re-
levantes neste contexto político 
dado que as mesmas sempre geram 
resultados econômicos de ordem 
real, ao contrário de políticas mo-
netárias.

Preussler e Portugal (2003) testam 
a hipótese de oportunismo político 
nas variáveis macroeconômicas, 
nos instrumentos de política fiscal 
e nas taxas de juros para o Brasil 
no período de 1980 a 2000. O pro-
cedimento econométrico usado 
pelos autores foi modelo ARIMA de 
séries temporais com a inclusão de 
variáveis dummy de modo a inserir 
janelas de período eleitoral e cap-
tar o efeito ceteris paribus. 

Os resultados confirmam a hipó-
tese de oportunismo político com 
relação à taxa de inflação e gastos 
totais do governo federal, descar-
tando a hipótese para a taxa de 
desemprego, crescimento do PIB e 
os demais instrumentos de política 
fiscal. Como os dados utilizados 
para estimação foram contabili-
zados pelo critério de caixa, há 
um efeito defasado que deve ser 
considerado, uma vez que há um 
intervalo considerável entre em-
penho, liquidação e pagamento, 
e as eleições podem estar entre 
essas etapas. Ao constatarem que 
houve um aumento da despesa 
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total nos oito meses que sucedem 
as eleições, os autores concluíram 
que os governantes empenharam 
suas despesas antes da votação, 
postergando seu pagamento para 
o mandato seguinte. A Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal, instituída 
para coibir esse tipo de comporta-
mento, indica que essa prática era 
comum na administração pública, 
reforçando, assim, a conclusão do 
estudo empírico.

Sakurai e Menezes-Filho (2011) 
testam a hipótese de ciclo político 
oportunista e partidário através de 
uma base de dados de municípios 
brasileiros no período de 1989 a 
2005. Os resultados apontam para 
um aumento em despesas corren-
tes e totais, assim como para uma 
queda de investimentos munici-
pais, receitas fiscais locais e supe-
rávit orçamentário em anos eleito-
rais. Há também evidências de que 
existe certo grau de ideologia par-
tidária, uma vez que o partido que 
se encontra no poder exerce uma 
inf luência relativa no desempe-
nho das contas públicas locais. Em 
outras palavras, há embasamento 
empírico para o argumento de que 
existe, no Brasil (pelo menos em 
nível municipal), comportamento 
oportunista dos políticos em poder 
assim como viés partidário na con-
dução da política fiscal.

Fatás e Mihov (2003) estudam os 
efeitos da política fiscal discricio-
nária sobre a volatilidade e cresci-
mento do produto. Usando dados 
de 29 países, os autores chegam 

a três conclusões principais: go-
vernos que usam a política fiscal 
agressivamente geram significati-
va instabilidade macroeconômica; 
a volatilidade do produto causada 
por política fiscal discricionária 
diminui a taxa de crescimento do 
PIB; para cada ponto percentual 
adicional de volatilidade, 0,8 ponto 
percentual é o decréscimo em ter-
mos de crescimento; o uso pruden-
te da política fiscal é explicado, em 
grande parcela, pela presença de 
restrições políticas e outros tipos 
de arranjos institucionais. As con-
clusões desse trabalho sustentam 
argumentos que defendem a imple-
mentação de regras que limitem o 
poder discricionário dos formula-
dores de políticas, uma vez que se 
constatou sua eficácia na redução 
da volatilidade e contribuição ao 
crescimento econômico. 

Vários estudos encontram evidên-
cias de ciclos eleitorais para um 
amplo leque de países. No entanto, 
para Vergne (2009), esta consta-
tação empírica parece refletir de 
maneira mais acentuada em um 
subconjunto de países que foram 
recentemente democratizados. 
Assim, os ciclos políticos orça-
mentários são um fenômeno das 
novas democracias e tendem a di-
minuir com o tempo. Essa afirma-
ção levanta a seguinte pergunta: 
distorções fiscais aparecem em di-
ferentes formas? Vergne (2009) su-
pera modelos tradicionais de ciclos 
políticos orçamentários, os quais 
são centrados exclusivamente na 
dinâmica de déficits e gastos agre-

gados do governo, a fim de lançar 
luz sobre mudanças na composição 
eleitoral de gastos públicos.

Usando dados de 42 países em 
desenvolvimento de 1975 a 2001, 
Vergne (2009) encontra evidên-
cias de impactos eleitorais sobre 
a alocação da despesa pública. Os 
resultados mostram que, em anos 
eleitorais, as despesas públicas se 
concentram em despesas correntes 
mais visíveis, em particular salá-
rios e subsídios, em detrimento das 
despesas de capital. Além disso, os 
resultados sugerem que impactos 
eleitorais sobre a alocação dos gas-
tos públicos são propensos a durar, 
mesmo com países ganhando expe-
riência em política eleitoral.

Para Vergne (2009), a literatura 
não se preocupou suficientemente 
em detalhar os instrumentos de 
política fiscal através dos quais o 
governo pode tentar inf luenciar 
sua popularidade perto das elei-
ções. Análises que focam somen-
te na dinâmica do déficit público 
geral correm o risco de interpretar 
de forma errônea as evidências, 
além de perder uma parte impor-
tante do processo. Isso porque os 
políticos podem mudar a composi-
ção de gastos em determinado ano 
sem incorrer em déficits.

Shi e Svensson (2002) consideram 
um painel de 91 países, incluindo 
tanto democracias quanto países 
não democráticos, no período de 
1975 a 1995, e verificam que, em 
anos eleitorais, o superávit orça-
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mentário cai significantemente, 
tanto em países desenvolvidos 
quanto subdesenvolvidos, embora 
o efeito seja consideravelmente 
mais forte nesses últimos. Os mes-
mos autores também encontram 
evidências de que ciclos fiscais ten-
dem a ser mais prevalecentes em 
países onde os eleitores têm menos 
acesso à imprensa livre e a outros 
mecanismos de monitoramento 
das políticas governamentais.

Focando em países de baixa renda, 
Ebeke e Ölçer (2013) investigam 
o comportamento de variáveis 
fiscais durante e após as eleições. 
Os resultados apontam que, du-
rante anos eleitorais, o consumo 
governamental aumenta signifi-
cantemente, gerando déficits fis-
cais maiores. Durante os dois anos 
subsequentes às eleições, o ajuste 
fiscal toma a forma de crescente 
mobilização de geração de receitas 
e corte em investimento público 
sem nenhum ajuste significante em 
despesas de consumo corrente.

Usando uma base de dados con-
tendo regras fiscais nacionais e 
programas do FMI, Ebeke e Ölçer 
(2013) encontram evidências de 
que essas regras e os programas 
ajudam a amortecer a magnitude 
dos ciclos políticos orçamentários 
nos países investigados. A con-
clusão é que o processo eleitoral 
insere não apenas um custo ma-
croeconômico, mas também gera 
um ajuste fiscal doloroso no qual o 
investimento público é amplamen-
te sacrificado.

A teoria que prega a existência de 
ciclos eleitorais na política fiscal 
indica que antes das eleições ocor-
re uma expansão do déficit público. 
Contudo, não sugerem, explicita-
mente, se este aumento reflete a 
redução de receita ou o aumento 
dos gastos do governo. Outra pos-
sibilidade é que, em anos eleitorais, 
ocorra uma transferência de re-
cursos para projetos que tragam 
maiores benefícios políticos, não 
havendo necessariamente expan-
são do déficit público. Desta forma, 
os estudos empíricos usam diferen-
tes variáveis para testar a presença 
de ciclos políticos oportunistas 
nos instrumentos de política fiscal 
(PREUSSLER; PORTUGAL, 2003).

Nessa linha de raciocínio, Vergne 
(2009) interpreta os ciclos em gas-
tos de capital como um indicativo 
de tentativa de alcance de interes-
ses especiais em um ano eleitoral, 
ao passo que despesas de consumo 
corrente são mais propensas a 
beneficiar uma massa de eleito-
res. Rogoff (1990) defende em seu 
modelo teórico que o ciclo político 
orçamentário se dá pelo cresci-
mento dos gastos correntes a custo 
de despesas de capital. Existem 
trabalhos, entretanto, que apre-
sentam resultados que rejeitam 
essa premissa, apontando que o 
investimento público nem sempre 
é uma variável de ajuste no período 
pré-eleitoral.

Khemani (2004) investiga eleições 
para Assembleias Legislativas Es-
taduais nos 14 maiores Estados 

da Índia e mostra que anos elei-
torais têm um impacto positivo e 
significativo sobre investimentos 
públicos, particularmente sobre 
a construção de estradas, em de-
trimento de gastos de consumo 
corrente. Aidt, Veiga e Veiga (2007) 
estimaram um painel composto 
por municípios portugueses para 
o intervalo de anos entre 1979 
e 2001 e encontraram, em anos 
eleitorais, decréscimos nos saldos 
orçamentários e receitas locais, 
assim como aumento das despesas, 
especialmente em relação aos in-
vestimentos públicos.

Schuknecht (2000), por sua vez, 
com um estudo de 24 países em 
desenvolvimento no período de 
1973 a 1992, conclui que o instru-
mento preferido para influenciar 
os resultados das eleições é a des-
pesa de capital. A partir de dados 
municipais da Colômbia, no perío-
do de 1987 a 2002, Eslava (2006) 
também encontra mudanças pré-
-eleitorais no orçamento público, 
no sentido de aumentar os projetos 
relacionados à infraestrutura − 
particularmente em infraestrutu-
ra urbana, de saneamento básico 
e energia − e diminuir os gastos 
correntes. 

Orair, Gouvêa e Leal (2014) utili-
zam modelos de espaço de Estados 
para verificar que há componentes 
cíclicos bienais e quadrienais coin-
cidentes com o calendário eleitoral 
nas séries dos investimentos pú-
blicos das três esferas do Estado 
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brasileiro (federal, estadual e mu-
nicipal). 

Unindo elementos de modelos de 
ciclo político-econômico e de mo-
delos que analisam o comporta-
mento e o impacto distributivo da 
regulação do governo em mercados 
específicos, Paiva (1994) estima 
o impacto das eleições em preços 
regulados. A partir de dados dos 
preços da gasolina no Brasil entre 
1964 e 1984, o estudo mostra que 
o preço relativo da gasolina cai em 
anos eleitorais.

Bonomo e Terra (1999), por outro 
lado, fizeram um estudo captando 
a influência política na condução 
da política cambial brasileira entre 
os anos de 1964 e 1997. Utilizan-
do modelos Markov-Switching, 
chegaram à conclusão de que a 
probabilidade de a taxa de câmbio 
de mercado estar valorizada nos 
meses que precedem as eleições é 
maior do que em meses que não se 
enquadram nesse quesito. Além do 
mais, a probabilidade de a taxa de 
câmbio se desvalorizar nos meses 
subsequentes às eleições também 
é maior que no caso contrafactual.

6 Conclusão

Observa-se que os trabalhos em 
ciclo político, de maneira geral, 
focam em analisar a existência do 
ciclo intrínseco às variáveis eco-
nômicas, sejam elas instrumentos, 
seja de resultado, e fazem isso de 
maneira separada. Os pontos abor-

dados até aqui permitem inferir 
que houve comprovação e rejeição 
da presença de diversos tipos de 
ciclos políticos para uma grande 
lista de países, e tanto os instru-
mentos de política fiscal quanto as 
variáveis macroeconômicas abor-
dados nesses estudos são os mais 
variados possíveis.

Pode-se dizer que, para o Brasil, 
há embasamento empírico de que 
ciclo político é um fenômeno re-
corrente, tendo respaldo inclusive 
nos modelos teóricos destacados 
neste artigo. Cabe destacar que 
essa literatura apenas detecta a 
presença dos ciclos; entretanto, 
seria também importante estimar 
os impactos macroeconômicos dos 
mesmos. 
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Mercosul e Acordos Preferenciais de Comércio: Uma Resenha 
da Literatura

Bruno Cordeiro (*)

O fim dos anos 80 e início dos 90 foi 
um período de intensas transfor-
mações na América Latina. Depois 
de passar por uma década marca-
da por crises de dívida externa e 
baixo crescimento econômico, os 
países da região implementaram 
diversas reformas econômicas pró 
mercado e se juntaram na criação 
de cinco blocos comerciais sub-
-regionais (Comunidade Andina, 
Mercado Comum Centro America-
no, Associação de Livre Comércio 
Caribenha, Mercado Comum do 
Sul (Mercosul) e Associação de 
Livre Comércio Norte-Americana 
(Nafta)), dando início ao processo 
que ficou conhecido como Novo 
Regionalismo.

Em 1988, as duas maiores econo-
mias sul-americanas (Brasil e Ar-
gentina) assinaram um acordo de 
cooperação econômica com o intui-
to de eliminar todas as barreiras 
ao comércio entre os dois países 
em um período de 10 anos. Com 
o avanço nas negociações, outros 
dois países da região (Paraguai e 
Uruguai) também foram atraídos 
para o acordo comercial, o que cul-
minou com a criação do Mercosul, 
em março de 1991.

Com a assinatura do Tratado de 
Assunção, o Mercosul foi criado 
por Argentina, Brasil, Paraguai e 
Uruguai. Entre os principais obje-
tivos dessa união aduaneira estão 
a redução progressiva, linear e au-
tomática das tarifas, além da elimi-
nação de barreiras não tarifárias 
e o estabelecimento de uma tarifa 
externa comum (CET). O cronogra-
ma estabelecido previa reduções 
tarifárias semestrais, com o tér-
mino previsto para dezembro de 
1994. “Este novo acordo estava em 
contraste profundo com o tratado 
de integração regional assinado em 
1988, no qual reduções em tarifas 
eram gradualmente negociadas 
setor por setor e o livre comér-
cio seria alcançado em dez anos”. 
(BUSTOS, 2011, p. 316)

Apesar das intenções de se eli-
minar as barreiras ao comércio 
interno ao bloco, algumas exceções 
foram permitidas, como os regimes 
especiais para açúcar e automó-
veis, por exemplo. Além do mais, al-
guns produtos tinham tarifas dife-
rentes da CET. Mas de modo geral, 
as reformas unilaterais tomadas 
pelos países e a implementação 
do bloco permitiram uma queda 
acentuada nas tarifas. Em 1989, a 

Argentina tinha uma tarifa média 
de 30%, enquanto o Brasil tinha 
uma de 51% em 1988 e o Uruguai, 
de mais de 100% em 1978. Já em 
1995, a CET média cobrada pelos 
países do bloco era de 10,7%.

O Tratado de Assunção foi comple-
mentado uma vez, com a assinatu-
ra do Protocolo de Ouro Preto em 
dezembro de 1994. Esse protocolo 
tinha o objetivo de completar o 
processo de formação da união 
aduaneira, tratando de questões 
institucionais como resolução de 
conf litos entre os países mem-
bros, e dando um aspecto legal em 
âmbito internacional ao bloco. Os 
governos haviam negociado uma 
CET para todos os produtos, mas 
implementaram somente 75% das 
linhas totais tarifárias em 1995 
(OLARREAGA; SOLOAGA, 1998). 
Para os 25% restantes, foi permi-
tido um período de transição para 
que a CET convergisse, sendo 2001 
o fim do prazo para Brasil e Argen-
tina e 2006 para Paraguai e Uru-
guai. Novamente, havia exceções 
para produtos sobre os quais não 
houve acordo.

Uma preocupação recorrente rela-
cionada à criação de blocos comer-
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ciais é a possibilidade de desvio de 
comércio e seus efeitos discrimina-
tórios sobre países não membros, 
além da diminuição de bem-estar 
dos membros. Venables (2002) 
argumenta que acordos Sul-Sul 
costumam ter benefícios bem mo-
destos, oriundos principalmente 
de efeitos de escala. Esses acordos 
tenderiam ao desvio de comércio e 
a uma reestruturação da produção 
pelo distanciamento dos países de 
suas verdadeiras vantagens com-
parativas. Além do mais, em acor-
dos Sul-Sul haveria maior propen-
são à divergência de renda entre 
os países do bloco, com o país de 
vantagem comparativa “extrema” 
sofrendo queda na renda e bem-
-estar, e com o país de vantagem 
intermediária em relação ao bloco 
e resto do mundo se beneficiando. 
Já em acordos Norte-Norte haveria 
uma convergência de renda entre 
os países, pois nesse caso o país de 
vantagem extrema que tenderia 
a perder mais com o bloco seria o 
mais rico (ou com dotação melhor). 
Posto isso, países em desenvolvi-
mento ganhariam mais em acordos 
Norte-Sul. Por outro lado, o regio-
nalismo pode ser encarado como 
um estágio preparatório para uma 
liberalização mais profunda, atu-
ando como building blocks segundo 
a terminologia de Bhagwati (2014).

Partindo do clássico estudo de 
Viner (1950) sobre criação e desvio 
de comércio, a teoria mostra que 
uma diminuição multilateral de 
tarifas aumenta o bem-estar, en-
quanto o efeito de uma diminuição 

preferencial é incerto. O motivo é 
que, além da criação de comércio 
intrabloco, este tipo de corte de 
tarifa pode deslocar importações 
dos fornecedores de menor custo 
para outros de maior custo entre 
os parceiros do bloco cujas expor-
tações têm tratamento preferencial 
(VENABLES, 2002). O Mercosul é 
um bom exemplo de bloco em que 
esses efeitos perversos poderiam 
ocorrer. Seus membros são países 
em desenvolvimento e não pos-
suem vantagem comparativa na 
produção de bens industriais em 
relação ao resto do mundo. A for-
mação da união aduaneira poderia 
aumentar o comércio intrabloco 
desses bens, beneficiando princi-
palmente o Brasil, o maior e mais 
rico país da região, que possui 
vantagem comparativa regional no 
setor industrial.

A regulação do setor automotivo 
no Mercosul mostra um setor alta-
mente protegido e com fortes indí-
cios de desvio de comércio. Entre 
1996-1999, havia dois tipos de bar-
reiras não tarifárias (NTBs): uma 
cota nas importações bilaterais 
líquidas entre Brasil e Argentina, 
e uma restrição na balança comer-
cial em nível global (BRAMBILLA, 
2005). Além do mais, as importa-
ções desse setor estavam sujeitas 
a uma tarifa de 2% na Argentina 
no começo de 1995, e a uma tarifa 
de 32% no Brasil. No fim de 1999, 
os países do bloco adotaram uma 
tarifa externa comum de 35%. 
Brambilla (2005) estima os impac-
tos que o fim das NTBs e da adoção 

completa da união aduaneira te-
riam sobre o setor automotivo. Os 
efeitos do fim das NTBs dominam 
o nivelamento das tarifas, o que 
levaria a um aumento das importa-
ções do bloco e a uma diminuição 
das exportações do Brasil para a 
Argentina.

Apesar do protecionismo e de pos-
síveis problemas relacionados a 
desvio de comércio, Moreira (2003) 
argumenta que o Mercosul foi con-
cebido como um instrumento de 
facilitação da integração dos países 
do bloco à economia mundial. Por-
tanto, o bloco não era visto como 
alternativa à integração mundial, 
mas sim como uma estratégia para 
maximizar os benefícios da mesma. 
Os argumentos econômicos para 
a formação do bloco vão em três 
direções, basicamente. O primeiro 
se refere às economias de escala, 
pois um mercado maior ajudaria 
as firmas a competir em melhores 
condições no restante do mundo. 
O segundo argumento aponta a 
maior rapidez em direção ao livre-
-comércio comparado às negocia-
ções multilaterais. O bloco envolve 
poucos países e menores custos de 
ajustamento, enquanto o multila-
teralismo costuma ser complexo 
e muito moroso. Por fim, o bloco 
possibilitaria maior poder de bar-
ganha dos países membros em ne-
gociações regionais e multilaterais.

Por outro lado, Moreira (2003) 
também discute os riscos e limi-
tações inerentes a acordos comer-
ciais Sul-Sul. Existem dois pro-
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blemas principais com estes. O 
primeiro se refere aos efeitos de 
escala, pois mesmo que estes acor-
dos sejam feitos com o objetivo de 
superar as desvantagens de merca-
dos pequenos, dificilmente o mer-
cado expandido obtido pós-acordo 
atingirá os requisitos mínimos de 
escala em indústrias de capital 
intensivo. Portanto, isso levaria ao 
surgimento de zonas de livre-co-
mércio imperfeitas. O segundo pro-
blema se refere às similaridades de 
fatores de produção e tecnologia 
entre os países membros, o que 
leva muitas vezes à sobreposição 
nas vantagens comparativas entre 
os mesmos. Esse problema pode 
resultar em desvio de comércio 
e aglomeração. Este último efeito 
pode acarretar em má distribuição 
intrabloco, dado que as forças cen-
trípetas de aglomeração forçariam 
as firmas a se localizarem próxi-
mas e nos países maiores.

O Mercosul foi e continua sendo 
avaliado em diversos aspectos, 
seja através de seu impacto sobre o 
comércio da região ou pelos efeitos 
sobre a produtividade das firmas, 
por exemplo. Blocos econômicos 
em geral, como o Nafta e a União 
Europeia, são muito analisados 
dadas as potenciais consequências 
econômicas e políticas que eles 
podem acarretar. Além do mais, di-
versos artigos já estimaram os im-
pactos de possíveis acordos comer-
ciais ainda não existentes, como a 
Alca e o acordo de livre-comércio 
entre Mercosul e União Europeia.

Uma possível questão relacionada 
ao Mercosul seriam seus efeitos em 
termos de comércio e bem-estar. 
Diao e Somwaru (2000) e Azevedo 
(2008) usam um modelo global de 
equilíbrio geral computável (CGE) 
para responder a essa questão, 
medindo o que o bloco trouxe de 
comércio e bem-estar tanto para os 
países membros quanto não mem-
bros. Na simulação dos primeiros, 
o bloco aumenta o bem-estar dos 
membros estimulando investimen-
to, produção e consumo, enquanto 
o segundo artigo acha um efeito 
pequeno. Já Behar (1995) usa um 
modelo de equilíbrio parcial para 
investigar a redução recíproca de 
tarifas por Argentina, Brasil e Uru-
guai. Apesar de todas as restrições 
inerentes a este tipo de modelo, os 
resultados mostram que o comér-
cio intrabloco aumentaria bastan-
te com a extinção das tarifas. Por 
outro lado, em termos de produto 
e bem-estar, o Uruguai poderia ter 
uma piora, enquanto Brasil e Ar-
gentina poderiam ter ganhos.

Diversos fenômenos relacionados 
ao Mercosul também foram pes-
quisados, além de comércio e bem-
-estar, sobretudo empiricamente. 
A criação do bloco resultou em 
significante declínio nos preços 
dos produtos exportados para a 
região por não membros (CHANG; 
WINTERS, 2002). Além do mais, a 
queda nas tarifas brasileiras levou 
as exportações argentinas para o 
Brasil a quadruplicar entre 1992 
e 1996, o que resultou em maior 
investimento em tecnologia por 

parte das firmas argentinas (BUS-
TOS, 2011).

Como salientado anteriormente, 
o Mercosul tem muitos produtos 
cujas tarifas desviam da CET ou 
desviam internamente do livre-
-comércio, o que o torna uma união 
aduaneira incompleta. Com base 
nisso, Olarreaga e Soloaga (1998) 
usam a literatura de tarifa endóge-
na para mostrar que esses desvios 
de tarifas nos países membros do 
bloco podem ser explicados por 
lobby praticado pelas indústrias ou 
setores envolvidos. Por outro lado, 
Bohara, Gawande e Sanguinetti 
(2004) usam um modelo de tarifa 
endógena proposto por Richardson 
(1993) para chegar ao resultado de 
que o desvio de comércio a favor 
de parceiros menos eficientes pro-
vocado pela formação do bloco 
comercial irá diminuir endoge-
namente. Isso ocorre porque as 
indústrias que são protegidas por 
tarifas devido ao seu poder político 
terão esse poder diminuído com a 
integração comercial, o que resul-
taria em menor proteção a essas 
indústrias.

Diferentemente do resultado obti-
do por Bohara, Gawande e Sangui-
netti (2004), Yeats (1998) mostra 
que a maioria dos produtos que 
tiveram um grande crescimen-
to de comércio intrabloco foram 
aqueles em que os membros não 
tinham vantagem comparativa e 
não exportariam para o exterior. A 
causa disso estaria ligada às tarifas 
discriminatórias cobradas dos não 
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membros, em média quatro a seis 
vezes mais altas que as cobradas 
em blocos como União Europeia 
e Nafta. No entanto, Nagarajan e 
General (1998) usam a mesma me-
todologia usada por Yeats (1998), 
com a diferença de que eles utili-
zam importações ao invés de ex-
portações. O resultado obtido é 
de que não há evidência clara de 
desvio de comércio.

Há uma extensa literatura que 
estuda ex post os impactos de um 
acordo comercial sobre os fluxos de 
comércio utilizando a metodologia 
de gravidade. Com relação ao Mer-
cosul, Freund e McLaren (1999) e 
Magee (2008) encontram efeitos 
antecipatórios decorrentes da cria-
ção do bloco, ou seja, o padrão de 
comércio dos países signatários 
começou a se alterar alguns anos 
antes da assinatura do acordo. Já 
Soloaga e Wintersb (2001) esti-
mam um modelo gravitacional com 
dados de 1980 a 1996 e acham um 
efeito significativo para o comércio 
intrabloco, além de indicarem uma 
tendência positiva para as impor-
tações em geral. Reis, Azevedo e 
Lélis (2014) encontram indícios 
de criação de comércio e desvio de 
exportação para o Mercosul no pe-
ríodo entre 1990 e 2009, e também 
apontam efeito antecipação e cria-
ção de comércio para o Nafta. Por 
outro lado, Morais, Bender et al. 
(2006) usam dados de 1980 a 2002 
e não encontram criação de comér-
cio tanto no Mercosul quanto no 
Nafta no modelo deles. Martínez-

-Zarzoso e Nowak-Lehmann (2003) 
vão além e estimam os possíveis 
impactos sobre o comércio que um 
acordo entre Mercosul e União Eu-
ropeia poderia trazer, e verificam 
esses impactos seriam positivos. 
No entanto, esse estudo não faz di-
ferenciação entre criação e desvio 
de comércio.

Os artigos citados até agora usam 
a teoria econométrica tradicional 
para estimar os modelos de gra-
vidade e medir os impactos dos 
acordos preferenciais de comércio 
(PTAs). No entanto, recentemente 
surgiram alguns estudos que utili-
zam uma abordagem econométrica 
pouco convencional. Por exem-
plo, Eicher, Henn e Papageorgiou 
(2012) usam o método Bayesian 
model averaging (BMA) para medir 
os efeitos de criação e desvio de 
comércio e bloco aberto para di-
versos PTAs. Eles encontram efei-
tos fortes e robustos a diversas 
especificações. Já Ghosh e Yamarik 
(2004) usam o método de extreme 
bound analysis para testar se os 
PTAs são criadores de comércio, e 
encontram resultados frágeis para 
a maioria dos acordos. Em comum, 
essas duas metodologias têm a 
vantagem de incorporar à estima-
ção a incerteza relativa ao modelo 
verdadeiro usando informações a 
priori, já que não há consenso na 
literatura sobre o correto conjunto 
de variáveis explicativas. No entan-
to, são metodologias ainda pouco 
utilizadas na área de comércio e 
gravidade.

Para o caso brasileiro, Nonnenberg 
e Mendonça (1999) usam um mo-
delo de equilíbrio parcial desenvol-
vido pela Unctad e Banco Mundial 
para calcular os efeitos de criação 
e desvio de comércio causados pelo 
Mercosul sobre os seis principais 
produtos agropecuários brasi-
leiros: trigo, algodão, arroz, gado 
bovino, leite e milho. Eles analisam 
o período entre 1988 e 1996 e con-
cluem que a criação de comércio 
superou amplamente o desvio. Es-
tudos semelhantes de David e Non-
nenberg (1997), Barcellos (2006) 
também analisam a evolução do 
comércio agrícola no Mercosul 
usando estatísticas descritivas. 
Por outro lado, Vasconcelos (2000) 
estima, sob a ótica de equilíbrio 
parcial, os impactos estáticos do 
processo de integração através da 
criação e desvio de comércio entre 
o Brasil e o Mercosul, para produ-
tos industrializados selecionados. 
Por fim, Vasconcelos (2003) estuda 
o comércio entre Brasil e Mercosul 
sob a ótica do comércio intra-in-
dústria, enquanto Mendes (1997) 
averigua os efeitos do Mercosul 
sobre o Brasil em termos locacio-
nais (estaduais) e setoriais. 

Como se vê, a literatura que estuda 
acordos comerciais é bem extensa 
e continua em expansão. Atual-
mente, os artigos nessa área têm 
se utilizado de dados mais desa-
gregados para estudar outros as-
pectos além do puramente comer-
cial, como os efeitos dos acordos 
sobre investimentos estrangeiros 
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diretos, patentes dentre outros. 
No entanto, esses outros aspectos 
estão fora do escopo deste artigo e 
podem ser discutidos futuramente.
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Política Fiscal e Taxas de Juros – Parte II

Victor Cezarini (*)

A literatura sobre como a política 
fiscal afeta a taxa de juros é bas-
tante extensa e pode ser dividida 
em dois grandes grupos. O pri-
meiro consiste em análises single 
country e o segundo em análises 
de painel de países. O primeiro 
grupo de estudos é mais antigo e 
um dos primeiros trabalhos sobre 
o tema foi Evans (1985). Quanto 
ao segundo grupo, a maior parte 
dos trabalhos foi realizada apenas 
na década de 2000, embora um 
dos pioneiros tenha sido o de Orr, 
Edey e Kennedy (1995). A relativa 
demora em análises sobre efeitos 
da política fiscal nas taxas de juros 
envolvendo painel de países deve-
-se provavelmente à dificuldade na 
obtenção de dados.

O trabalho de Evans (1985) é pro-
vavelmente o primeiro a analisar o 
efeito que o déficit público exerce 
sobre a taxa de juros. Em um es-
tudo para a economia americana 
ele analisa os três períodos em que 
houve forte aumento do déficit: 
a Guerra Civil, a Primeira Guer-
ra Mundial e a Segunda Guerra 
Mundial. Em todos estes períodos 
Evans mostra que, apesar de uma 
forte deterioração nas finanças do 
governo, a taxa de juros se manteve 
estável, indicando ausência de cor-
relação entre déficit e juros. 

Outro estudo pioneiro sobre o tema 
foi o de Wachtel e Young (1987) em 
que os autores analisaram o impac-
to do déficit nos juros por meio da 
metodologia de estudo de eventos. 
Utilizando dados da economia ame-
ricana, foi avaliado se houve uma 
variação significativa na taxa de 
juros quando se divulgavam novas 
projeções para o orçamento do go-
verno. Seus resultados indicam que 
quando novas previsões sobre as 
finanças públicas são divulgadas as 
taxas de juros aumentam se essas 
previsões indicam um déficit maior 
que o anteriormente previsto e 
diminuem se as novas previsões 
indicam um déficit menor que o 
anteriormente previsto.

No estudo de Canzoneri, Cumby e 
Diba (2002) os autores ressaltam 
a importância de trabalhar com 
a taxa de juros de longo prazo ao 
invés da de curto prazo. Esta últi-
ma é muito mais vulnerável às po-
líticas dos Bancos Centrais e pode 
ser manipulada mais facilmente, 
levando a não refletir o valor de 
equilíbrio dado pelos fundamentos 
da economia. No estudo os autores 
não trabalham com a taxa de juros 
em si, mas com a diferença entre os 
juros pagos por um Treasury Bill de 
cinco anos (e também de dez anos) 
em relação aos juros pagos por um 

de três meses. Os resultados indi-
cam que quanto maior é o déficit 
orçamentário maior a diferença 
entre a taxa de juros dos títulos 
de longo prazo com relação aos de 
curto prazo. Seus resultados tam-
bém indicam que a estimativa de 
déficit possui influência até mais 
significativa do que o próprio défi-
cit realizado.

Em um resumo da literatura feito 
por Gale (2003) utilizando ape-
nas estudos single country, o autor 
mostra que a literatura até então 
apresentava resultados inconclu-
sivos. Dos 58 estudos feitos até 
a data, 28 apresentavam efeitos 
predominantemente positivos do 
déficit na taxa de juros, 19 apresen-
tavam efeitos predominantemente 
negativos e 11 apresentavam re-
sultados mistos. Conclusões se-
melhantes também foram obtidas 
em outros resumos mais antigos 
como Barth (1989) e Elmendorf 
e Mankiw (1999). Contudo, Gale 
(2003) mostra que, ao selecionar 
apenas estudos que envolviam ex-
pectativas futuras de déficits dos 
17 feitos até a época, 12 achavam 
efeito positivo, quatro achavam 
efeitos mistos e apenas um achava 
efeito negativo, mostrando resul-
tados bem mais conclusivos do que 
os estudos que envolviam apenas o 
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déficit corrente. De fato, Feldstein 
(1986) já tinha observado que “É 
errado relacionar a taxa de juros 
com o déficit fiscal corrente sem 
levar em consideração os déficits 
futuros esperados. É importante 
notar que praticamente nenhuma 
das análises feitas até então a res-
peito do efeito dos déficits sobre as 
taxas de juros incluiu uma medida 
de déficit futuro esperado.”1

Estudos em painel sobre o efeito 
da política fiscal na taxa de juros 
de longo prazo começam com Orr, 
Edey e Kennedy (1995). Neste tra-
balho, os autores estimam um mo-
delo de correção de erros em painel 
utilizando dados de 17 países de-
senvolvidos entre os anos de 1981 
e 1994. Concluem que o aumento 
de um ponto percentual do déficit 
sobre o PIB eleva a taxa de juros 
real em 0,12%. Os autores, ao uti-
lizarem o modelo de correção de 
erros, conseguem separar os de-
terminantes da taxa de juros real 
no longo prazo dos determinantes 
no curto prazo. No longo prazo, 
mostram-se significativos a taxa de 
retorno média do capital, o déficit 
fiscal, o saldo em conta-corrente e 
a diferença entre a inflação corren-
te e a média dos últimos períodos. 
Já no curto prazo, os principais de-
terminantes são a taxa de juros de 
curto prazo, o câmbio real, a infla-
ção corrente e uma métrica de taxa 
de juros livre de risco. Ao incluir a 
taxa de juros de curto prazo como 
variável explicativa os autores 
conseguem controlar os efeitos da 
política monetária. É interessante 

observar que essa variável só entra 
como determinante no curto prazo, 
mostrando que o Banco Central 
pode afetar a taxa no curto prazo, 
embora esta tenda a voltar para 
seu valor de equilíbrio no longo 
prazo, o qual é dado pelos funda-
mentos.

Em Kinoshita (2006), examina-se 
o efeito que os gastos e a dívida 
do governo exercem sobre a taxa 
de juros real dos títulos soberanos 
com vencimento em dez anos. O 
autor na verdade trabalha com a 
taxa média dos últimos cinco anos 
em vez do valor corrente para eli-
minar a dinâmica de curto prazo. 
Utilizando dados anuais de 17 pa-
íses desenvolvidos entre os anos 
de 1981 e 1994 o autor realiza uma 
estimação de efeito fixo e encontra 
evidências de que a dívida e os gas-
tos do governo exercem efeito posi-
tivo e significativo na taxa de juros.

Um dos principais trabalhos na 
literatura é o de Ardagna, Caselli 
e Lane (2007), no qual os autores 
utilizaram dados anuais de 16 pa-
íses desenvolvidos entre 1960 e 
2002 para verificar o impacto que 
a política fiscal exerce sobre as 
taxas de juros nominais dos títulos 
soberanos de longo prazo. Este é 
certamente um estudo econome-
tricamente mais completo que os 
anteriores, visto que os autores 
se preocuparam em analisar se as 
séries possuem raiz unitária e, em 
caso afirmativo, se são cointegra-
das ou não. O estudo de Kinoshita 
(2006), por exemplo, poderia ser 

fortemente contestado visto que 
não verif ica se há problema de 
regressão espúria. Para verificar 
se as séries são estacionárias, Ar-
dagna, Caselli e Lane (2007) uti-
lizam o teste de raiz unitária em 
painel proposto por Im, Pesaran e 
Shin (2003). Como os resultados 
apontam não estacionariedade das 
séries eles verificam se essas são 
cointegradas utilizando o teste de 
cointegração em painel proposto 
por Pedroni (1999). Somente após 
executar essas duas etapas reali-
zam uma estimação via Dynamic 
OLS e também reportam os resul-
tados de efeito fixo para fins de 
robustez.    

Ardagna, Caselli e Lane (2007) 
obtêm diversos resultados impor-
tantes, entre eles: (i) a dívida pos-
sui efeito não linear sobre os juros, 
e seu efeito é não significativo ou 
até mesmo negativo até atingir 
cerca de 60% do PIB; acima disso, 
seu efeito passa a ser positivo; (ii) 
o déficit fiscal exerce efeito positi-
vo nos juros e a magnitude de seu 
efeito é maior para os países que 
possuem dívida acima de 60% do 
PIB; (iii) não só os fundamentos in-
ternos de cada país são importan-
tes na determinação da sua taxa de 
juros interna; fatores globais como 
dívida e déficits mundiais também 
são relevantes. No mais, os autores 
também reportam que inf lação, 
a taxa de juros de curto prazo e o 
crescimento do PIB possuem efeito 
positivo e significante na taxa de 
longo prazo.
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Leal (2011) realiza um estudo em 
painel para 25 países da OCDE em 
trabalho bastante similar ao de Ar-
dagna, Caselli e Lane (2007). Seus 
resultados indicam que déficits 
fiscais possuem efeito significativo 
e positivo sobre a taxa de juros e 
a dívida pública não possui efeito 
significativo; porém, quanto maior 
a dívida maior o efeito do déficit 
sobre a taxa de juros. Além disso, 
o autor inova ao utilizar expecta-
tivas de déficits como variáveis 
explicativas, constituindo assim 
um dos poucos trabalhos em painel 
que utilizam expectativas além dos 
valores correntes. Os resultados, 
porém, mostram que as expectati-
vas dos déficits possuem efeito não 
significante sobre a taxa de juros. 
Leal conclui seu trabalho dizendo 
que tais resultados provavelmente 
são causados pelo pequeno número 
de observações.2 

Em Poghosyan (2014) também se 
analisa se as séries são estacioná-
rias utilizando testes de raiz unitá-
ria em painel da primeira geração.3 
Posteriormente, o autor estima o 
modelo Pooled Mean Group desen-
volvido por Pesaran, Shin e Smith 
(1999), que permite diferenciar as 
variáveis determinantes no longo 
prazo das determinantes no curto 
prazo. Poghosyan  conclui que cres-
cimento do PIB e dívida exercem 
efeito positivo e significativo na 
taxa de juros real no longo prazo, 
enquanto no curto prazo as va-
riáveis significativas são taxa de 
juros de curto prazo (positivo), a 
própria dívida (positivo) e inflação 

(negativo). Os autores Pesaran, 
Shin e Smith não utilizam nenhuma 
variável global para controlar por 
fatores externos.

Os trabalhos mais recentes de 
Dell’Erba e Sola (2013) e Afonso e 
Rault (2015) analisam a estacio-
nariedade das séries utilizando 
testes de raiz unitária em painel da 
segunda geração. Em ambos, entre 
as variáveis explicativas incluem-
-se dívida, déficit fiscal e inflação. 
Afonso e Rault (2015) incluem 
ainda o saldo em conta-corrente, a 
taxa de câmbio real e uma medida 
de liquidez, enquanto  Dell’Erba e 
Sola (2013) incluem a mais somen-
te o crescimento do PIB e a taxa 
de juros de curto prazo. Ambos 
estudos controlam por fatores ex-
ternos e utilizam a média cross 
section das variáveis explicati-
vas e/ou da variável dependente 
para representar esses fatores. Em 
Dell’Erba e Sola (2013) a variável 
dependente é a taxa de juros nomi-
nal dos títulos soberanos de longo 
prazo. Seus resultados indicam 
que o déficit possui efeito positivo 
e a dívida possui efeito não signi-
ficante quando não se incluem os 
fatores externos. Quando estes são 
incluídos a dívida passa a exercer 
efeito positivo enquanto o déficit 
passa a ser não significante. Em 
Afonso e Rault (2015) a variável 
dependente é a taxa de juros real 
dos títulos de longo prazo. Seus 
resultados indicam que o déficit 
fiscal possui efeito significativo e 
positivo, enquanto a dívida possui 
efeito significativo e negativo, em 

linha com os primeiros resultados 
obtidos em Ardagna, Caselli e Lane 
(2007) quando não se controlava 
pela não linearidade da dívida.

Todos os estudos citados ante-
riormente tratam apenas de paí-
ses desenvolvidos. De fato, é difí-
cil achar nessa literatura estudos 
envolvendo apenas países emer-
gentes. A maior dificuldade está 
em achar dados para estes países, 
uma vez que muitos não possuem 
títulos de vencimento de longo 
prazo, o que inviabiliza a análise. 
Alguns estudos, contudo, utilizam 
países desenvolvidos e emergentes, 
como por exemplo, Aisen e Hau-
ner (2008), no qual se analisam 
mais de 60 países entre os anos de 
1970 e 2006. O maior problema é 
que os autores utilizam taxas de 
juros de longo prazo para os paí-
ses desenvolvidos e taxas de curto 
prazo para os países emergentes, 
sendo algumas destas a própria 
taxa meta definida pelo Banco Cen-
tral, que pode estar sujeita a ações 
discricionárias dos governos que 
não são contempladas em nenhu-
ma variável explicativa, como já 
evidenciado em Canzoneri, Cumby 
e Diba (2002). De qualquer forma, 
vale ressaltar que seus resultados 
mostram que o efeito do déficit 
sobre os juros é significante e po-
sitivo, enquanto a dívida não apre-
senta resultado significativo. Os 
autores utilizam a taxa de juros do 
tesouro americano para controlar 
por fatores externos e verificam 
que seu coeficiente é significativo 
e positivo. 
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Alper e Forni (2011) também utili-
zam países desenvolvidos e países 
emergentes em sua análise. Para 
os países desenvolvidos utilizam 
como variável dependente a taxa 
de juros dos títulos soberanos de 
longo prazo, porém, para os países 
emergentes ao invés de utilizar a 
taxa de juros da dívida interna, 
utilizam a taxa de juros da dívida 
externa que é aproximada pela 
soma da taxa de juros do Tesou-
ro americano com o índice EMBI 
calculado pelo banco J.P. Morgan. 
Portanto, Alper e Forni (2011) não 
abordam, exatamente, a análise do 
comportamento da taxa de juros 
interna dos países emergentes, 
que é o objetivo desta dissertação. 
De toda maneira, os resultados 
obtidos no estudo indicam que a 
dívida possui efeito não linear nos 
juros, sendo seu efeito positivo e 
significante somente para valores 
mais elevados. Quanto aos fatores 
externos utilizam uma métrica de 
taxa de juros livre de risco, indica-
dores fiscais globais e uma medida 
de aversão ao risco dos investido-
res dada pelo VIX (Volatilidade im-
plícita do S&P 500 calculada pela 
Chicago Board Options Exchange). 
Todas as três variáveis exercem 
efeito positivo sobre os juros dos 
países emergentes.

Baldacci e Kumar (2010) anali-
sam 31 países, desenvolvidos e 
emergentes, entre os anos de 1980 
e 2008. Os autores estimam um 
modelo de efeito fixo e chegam aos 

resultados de que o déficit afeta 
de forma positiva a taxa de juros 
e a dívida possui efeito não linear 
sobre o mesmo. Além disso, quanto 
maior a dívida e/ou maior a depen-
dência de financiamento externo 
maior é a magnitude em que o défi-
cit afeta os juros. Os únicos proble-
mas nesse trabalho é que os auto-
res não incluem uma variável para 
controlar pelos fatores externos e 
também não analisam a questão da 
estacionariedade das séries.

Um trabalho que parece estar à 
parte da literatura é Segura-Ubier-
go (2012); este não cita e também 
não é citado pelos trabalhos ante-
riormente descritos. Segura-Ubier-
go trabalha com dados anuais de 
15 países emergentes entre os 
anos de 1980 e 2009; sua variável 
dependente é a taxa de juros meta 
determinada pelo Banco Central. 
O autor estima um modelo de cor-
reção de erros em painel e conclui 
que déficit fiscal exerce efeito posi-
tivo e significativo nos juros tanto 
no longo como no curto prazo. O 
saldo em conta-corrente possui 
efeito negativo no longo prazo e a 
volatilidade da inflação possui efei-
to positivo no curto prazo. Segura-
-Ubiergo também utiliza a taxa de 
juros do Tesouro americano para 
controlar pelos fatores externos, 
obtém o resultado de que essa va-
riável possui efeito positivo tanto 
no longo como no curto prazos. 
Por fim, este é o primeiro estudo a 
incluir entre as variáveis explica-

tivas a taxa de poupança nacional, 
obtendo o resultado de que seu co-
eficiente é negativo, porém, pouco 
significante.

O único estudo a que tivemos aces-
so que trabalha apenas com países 
emergentes e utiliza a taxa de juros 
de longo prazo como variável de-
pendente foi Perovic (2015). Neste 
trabalho, o autor analisa dados 
anuais de 10 países emergentes do 
leste europeu entre 2001 e 2013, 
utiliza um estimador de efeito fixo 
e apresenta diversos resultados, 
entre eles: (i) Dívida, déficit fiscal 
e a taxa de juros de curto prazo 
possuem efeito positivo nos juros 
de longo prazo; (ii) crescimento 
do PIB exerce efeito negativo; (iii) 
a medida de aversão ao risco dada 
pelo yield dos High Yield Bonds 
americanos se mostra significan-
te e positiva; e (iv) em épocas de 
crise, aumenta a magnitude do 
efeito da dívida e do déficit sobre 
os juros. 

Assim como Gale (2003) que apre-
senta uma tabela resumindo os 
principais resultados obtidos em 
análises single country, nas Tabelas 
3, 4 e 5 (as Tabelas 1 e 2 se encon-
tram na primeira parte do artigo, 
no boletim anterior, n. 426) resu-
mimos os principais resultados ob-
tidos em estudos envolvendo pai-
nel de países. As tabelas incluem 
as principais variáveis explicativas 
utilizadas e os sinais dos coeficien-
tes obtidos.
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7Como mostram as tabelas, os in-
dicadores de política fiscal, déficit 
e dívida apresentam resultados 
bastante conclusivos e em linha 
com o que a teoria sugere. Diferen-
temente dos estudos single country 
que não utilizavam déficits espera-
dos, os estudos em painel mostram 
resultados bem mais consistentes, 
mesmo quando são utilizados va-
lores correntes das variáveis expli-
cativas. Pode-se inferir do resumo 
acima que uma política fiscal mais 
frouxa leva inevitavelmente a um 
aumento da taxa de juros. A melho-
ra do saldo em conta-corrente pos-
sui efeito negativo nos juros, o que 
está em linha com a teoria, visto 
que quando o saldo em conta -cor-
rente é negativo há um excesso de 
investimento em relação à poupan-
ça interna, o que pressiona para 
cima a taxa de juros (o país tem de 
absorver poupança externa para 
equilibrar suas contas). No que se 

refere ao crescimento do PIB os 
resultados ainda são inconclusivos. 
Por um lado, maior crescimento 
gera maior receita e diminui a dí-
vida em relação ao PIB, levando a 
condições melhores de sustentabi-
lidade financeira e exigindo menor 
taxa de juros para financiamento. 
Por outro lado, maior crescimento 
aumenta a demanda por recursos 
na economia, o que pressiona os 
juros para cima. A inflação exerce 
pressão positiva nos juros nomi-
nais; contudo, seu efeito sobre os 
juros reais é dúbio. Se por um lado 
o aumento da inflação exige juros 
maiores para manter a estabilida-
de dos preços, por outro lado um 
aumento repentino na inflação (su-
pondo juros nominais constantes) 
leva à queda dos juros reais.

Não são muitos os estudos que 
utilizam fatores externos entre as 
variáveis explicativas. De qualquer 

forma, as evidências até hoje in-
dicam que: (i) uma política fiscal 
mais frouxa nas principais econo-
mias do mundo leva a um aumento 
generalizado nas taxas de juros 
internas de grande parte dos pa-
íses; (ii) um aumento da aversão 
ao risco por parte dos investidores 
internacionais pressiona para cima 
a taxa de juros, principalmente dos 
países emergentes8; e (iii) a taxa 
de juros livre de risco não mostra 
resultados conclusivos, o que não é 
um resultado tão inesperado, como 
será visto nos próximos parágra-
fos.

Embora a literatura sobre efeitos 
da política fiscal nas taxas de juros 
de títulos soberanos tenha incluído 
fatores externos como variáveis 
explicativas somente a partir de 
Ardagna, Caselli e Lane (2007), 
uma literatura paralela e seme-
lhante já tinha chamado a atenção 
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para o papel das variáveis externas 
na determinação dos preços inter-
nos. Esta tem como tema principal 
a análise dos determinantes do 
spread da dívida externa e pelo 
menos desde Eichengreen e Mody 
(1998) se analisa o impacto que os 
fatores externos exercem no spread 
de determinado país. 

A vantagem de se adentrar na li-
teratura sobre a determinação do 
spread deve-se a dois fatores: (i) a 
semelhança teórica e empírica com 
a taxa de juros interna e (ii) a abun-
dância de estudos sobre o tema 
utilizando países emergentes, ao 
contrário da literatura sobre taxas 
internas de juros.

O spread da dívida externa é a di-
ferença entre a taxa de juros dos 
títulos de determinado país deno-
minados em dólar e a taxa de juros 
do Tesouro americano (em geral 

é representado pelo índice EMBI 
calculado pelo banco J.P. Morgan) 
e está intimamente ligado com a 
taxa de juros interna, como ressal-
ta Megale (2005): “A importância 
do risco (spread) para a economia 
de um país está relacionada ao fato 
de que, em um ambiente de alta 
mobilidade de capital, ele acaba 
sendo um importante balizador 
da taxa interna de juros. Ou seja, 
quanto maior o risco (spread) de 
um país, maior deverá ser a taxa de 
juros praticada por suas autorida-
des monetárias”. De fato, a teoria 
da paridade descoberta da taxa de 
juros estabelece que:

 

Onde  é a taxa de juros de deter-
minado país em moeda doméstica, 

 é a taxa de juros internacional 
(livre de risco) medida em moeda 
externa,  é a desvalorização 

cambial (em nível) e  representa o 
prêmio de risco associado ao país. 
Se este mesmo país emite um título 
denominado em moeda externa, 
então:

 

 

Onde  é o spread da dívida exter-
na e  é a taxa de juros de deter-
minado país em moeda externa. 
Portanto, 

 

Logo, o spread da dívida externa 
deve apresentar uma forte relação 
com a taxa de juros interna. A Ta-
bela 6 mostra, para alguns países, a 
correlação entre a taxa de juros in-
terna e o spread levando em conta 
as outras variáveis.
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A correlação entre a taxa de juros interna e o spread da 
dívida externa mostra-se bastante elevada para parte 
dos países, superando 90% em alguns casos. Portanto, 
é de se esperar que as variáveis relevantes na deter-
minação do spread sejam semelhantes às que determi-
nam a taxa de juros. Como ressaltado anteriormente, a 
taxa de juros livre de risco não apresentou resultados 
conclusivos em relação a seu efeito sobre a taxa de 

juros; de fato, diversos estudos sobre a determinação 
do spread também não acham resultados conclusivos 
sobre o papel da taxa livre de risco. 

A tabela a seguir mostra um resumo dos resultados 
encontrados em diversos estudos sobre a determina-
ção do spread, sendo todos eles realizados com painel 
de países e incluindo somente países emergentes.

As variáveis utilizadas como determinantes do spread 
são similares às das taxas de juros e seus respectivos 
coeficientes apontam em direção semelhante. Vale 
ressaltar os principais resultados: uma política fiscal 
mais frouxa exerce efeito positivo, o aumento da aver-
são ao risco também e a taxa de juros livre de risco 
não apresenta resultados conclusivos. 

Finalizamos este artigo ressaltando o baixo número 
de estudos nos quais se analisam os principais de-
terminantes das taxas de juros internas nos países 
emergentes. Embora alguns trabalhos já tenham sido 
feitos sobre o tema, a maioria apresenta algum proble-
ma nos dados ou trabalha apenas com a taxa de juros 
de curto prazo. O Brasil é um exemplo claro onde a 
elevada taxa de juros desestimula o investimento e 

o desenvolvimento do País. Mais estudos envolvendo 
somente países emergentes devem ser desenvolvidos 
para verificar quais são as principais variáveis que 
devem ser manipuladas para reduzir de forma efetiva 
a taxa de juros básica da economia.
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1  “It is wrong to relate the rate of interest to 
the concurrent budget deficit without taking 
into account the anticipated future deficits. 
It is significant that almost none of the past 
empirical analyses of the effect of deficits on 
interest rates makes any attempt to include 
a measure of expected future deficits.”

2  Dados sobre expectativas dos déficits fiscais 
dos países da OCDE só estavam disponíveis a 
partir de 1996, apenas 13 observações para 
cada país.

3  Os testes da primeira geração têm como 
hipótese que as séries possuem independên-
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cia cross section, os testes da segunda geração relaxam essa hipótese. 
Ver Breitung e Pesaran (2008)

4  Em relação aos estudos que levam em conta a não linearidade da 
dívida consideramos positivos e significantes aqueles que têm como 
resultado o fato de que a partir de um determinado valor o aumento 
da dívida leva a um aumento dos juros. Isso é válido tanto para aqueles 
estudos que utilizaram dummies para representar um certo threshold 
quanto para aqueles que obtiveram um coeficiente positivo para a 
variável dívida ao quadrado e negativo para a variável dívida na forma 
linear. No mais, vale ressaltar que em Baldacci e Kumar (2010) foi 
obtido um coeficiente positivo para dívida na forma linear e negativo 
para dívida ao quadrado. Consideramos esse resultado inconclusivo, 
embora os autores reportem que esse resultado indica efeito positivo 
da dívida nos juros.

5  Essa variável representa basicamente a dívida e/ou déficit médio 
dos países da amostra (ARDAGNA; CASELLI; LANE, 2007) ou de uma 
economia principal (PEROVIĆ, 2015, trabalha com uma base de dados 
de 10 países emergentes do leste europeu e utiliza como variáveis a 
dívida e déficit da Alemanha para representar a política fiscal mun-
dial). Um coeficiente positivo significa que uma política fiscal mais 
frouxa afeta positivamente a taxa de juros.

6  Assim como a política fiscal mundial, a taxa livre de risco é, em geral, 
representada pela média das taxas dos países da amostra (ARDAGNA; 
CASELLI; LANE, 2007) ou de uma economia principal (SEGURA-
UBIERGO, 2012, utiliza a taxa de juros do Tesouro americano).

7  Em geral, duas variáveis são utilizadas como métrica de aversão ao 
risco dos investidores internacionais: o yield dos High Yield Bonds 
americanos e a volatilidade implícita do S&P 500 (VIX).

8  Os dois estudos em que a aversão ao risco se mostrou significativa 
utilizavam base de dados de países emergentes (PEROVIĆ, 2015 e 
ALPER; FORNI, 2011 na estimação para países emergentes) e o estudo 
em que mostrou não significativa utilizava dados de países desenvolvi-
dos (ALPER; FORNI, 2011 na estimação para países desenvolvidos).

9  Para a elaboração da tabela foram utilizados os estudos de Megale 
(2005), Baldacci, Gupta e Mati (2008), Miyajima, Mohanty e Chan 
(2015), Petrova, Papaioannou e Bellas (2010), Alexopoulou, Bunda 
e Ferrando (2010) e Dailami, Masson e Padou (2008). Optamos por 
não inserir na tabela os estudos que incluem o rating soberano como 
variável explicativa, como Kamin e Kleist (1999) e Jaramillo e Tejada 
(2011). Como ressalta Cantor e Packer (1996), o rating já inclui infor-
mações sobre as variáveis macros e sua inclusão oculta o efeito das 
outras variáveis sobre o spread. Estudos que utilizam apenas índices 
como variáveis explicativas também não foram incluídos, como por 
exemplo, Csonto e Ivaschenko (2013) e Comelli (2012).

 
(*) Mestrando em Economia IPE-USP.  
(E-mail: victorcezarini@gmail.com).
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“Vanguardeiro do Progresso” A Era Ferroviária no Brasil, da Es-
trada de Mauá às Ferrovias do Café

Luciana Suarez Lopes (*) 
José Flávio Motta (**)

(...) Irineu Evangelista − vanguardeiro do progresso − obteve da província do Rio 
de Janeiro a concessão de 27 de abril de 1852, que lhe permitiu iniciar a constru-
ção ferroviária no país, de Mauá a Raiz da Serra. (...)

Quis comprovar a exequibilidade de tais iniciativas no Brasil. Prometeu e cum-
priu, ao inaugurar, a 30 de abril de 1854, o primeiro trecho da via férrea no país.

Perante o Imperador, que lhe atendera ao convite, declarou, com ênfase: “Esta 
estrada de ferro que se abre hoje ao trânsito público é apenas o primeiro passo 
na realização de um pensamento grandioso. Esta estrada, Senhor, não deve 
parar, e se puder contar com a proteção de V. M. seguramente não parará mais, 
senão quando tiver assentado a mais espaçosa das suas estações na margem 
esquerda do rio das Velhas.”

Eng. Virgílio Corrêa Filho (1954, p. 375-376)

Como podemos ler no trecho esco-
lhido para epígrafe desta crônica, 
extraído de publicação do Instituto 
Brasileiro de Geografia e Esta-
tística (IBGE) comemorativa do I 
Centenário das Ferrovias Brasilei-

ras, no dia 30 de abril de 1854 era 
inaugurado o primeiro trecho de 
ferrovia no Império do Brasil. Qua-
torze quilômetros e meio ligando 
a cidade do Rio de Janeiro à pe-
quena Fragoso. Uma grande festa 

foi organizada, sendo D. Pedro II o 
convidado de honra. Iniciativa de 
Irineu Evangelista de Souza, barão 
de Mauá, a Estrada de Ferro de Pe-
trópolis inaugurava também a era 
ferroviária no Brasil. 
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No Brasil de meados do século XIX 
a ferrovia era um negócio ainda 
novo, arriscado, e poucos eram os 
interessados nesse tipo de aventu-
ra. A construção de uma linha fér-
rea demandava vultosos recursos, 
além de um longo período até o re-
torno dos investimentos. Em 1835, 
como forma de incentivar as inver-
sões no setor, um decreto assinado 
pelo então regente Diogo Antonio 
Feijó autorizava o governo a 

[...] conceder a uma ou mais Com-
panhias, que fizerem uma estrada 
de ferro da Capital do Rio de Janeiro 
para as de Minas Gerais, Rio Grande 
do Sul, e Bahia, carta de privilégio 
exclusivo por espaço de 40 anos 
para o uso de carros para trans-
portes de gêneros e passageiros. 
(Decreto n. 101, de 31 de outubro 
de 1835)1

As concessões deveriam seguir 
os mesmos moldes daquelas an-
teriormente estabelecidas para a 
Companhia de Navegação do Rio 
Doce,2 conforme decreto de 17 de 
setembro daquele mesmo ano, e 
incluíam, além da exclusividade de 
exploração dos trechos, a cessão 
gratuita de sesmarias e terrenos 
necessários à construção da linha 
férrea e o direito de desapropria-
ção dos terrenos particulares por-
ventura também necessários. Ade-
mais, estava prevista igualmente a 
isenção do pagamento de impostos 
sobre máquinas e outros artefatos 
importados durante um período 
de cinco anos. Não era tarefa fácil 

amealhar os capitais demandados 
por um investimento de tais pro-
porções e, por conseguinte, várias 
iniciativas falharam, das quais 
duas merecem destaque.

A primeira dessas iniciativas, data-
da de 1838, propunha a construção 
de uma ferrovia ligando o porto de 
Santos à zona central da Província 
de São Paulo e havia sido feita pela 
Companhia de Aguiar, Viúva e Fi-
lhos & Comp. e Platt e Reid. Sobre 
esse empreendimento escreveu 
Flávio Saes (1981, p. 21): “Não se 
conseguiu, contudo, concluir sequer 
o primeiro passo: o de organizar a 
companhia.” A segunda tentativa 
partiu de Thomaz Cochrane, que 
em 1840 conseguiu autorização 
do Governo Imperial para a cons-
trução de uma estrada de ferro 
ligando a cidade do Rio de Janeiro à 
Província de São Paulo. Nesse caso, 
“[a]s dificuldades prolongaram-se 
no tempo, tendo sido declarada sem 
efeito a concessão em 1853” (SAES, 
1981, p. 21).

Apesar do entusiasmo inicial que 
a ideia despertou, três anos depois 
não se havia, ainda, integralizado 
o capital. Cockrane atribuía tais 
dificuldades ao estado revolucio-
nário das províncias de Minas e São 
Paulo. Além disso, a ausência de 
garantia de juros era um obstáculo 
à realização da empresa. (MATOS, 
1974, p. 51)3

A prática da garantia de juros 
sobre o capital investido ainda não 

vigorava no Brasil. Pelo menos em 
parte, a dificuldade de Cockrane 
em amealhar o capital necessário 
ao início de seu empreendimento 
pode ser explicada pela incerteza 
com relação ao retorno esperado 
sobre o capital investido no negó-
cio ferroviário, ainda mais conside-
rando a vigência da aludida prática 
em outros países, como quando da 
introdução das estradas de ferro 
na Índia:

Por essa época adotou a Rússia 
o sistema de garantia de juros, 
imitado logo por outros países 
e pela própria Inglaterra para a 
construção das primeiras ferrovias 
da Índia. Verificou Cockrane que, 
ao Brasil, não restava outro cami-
nho senão acompanhar as nações 
europeias no alargamento das 
vantagens concedidas às empresas 
ferroviárias. (MATOS, 1974, p. 51)

Na tentativa de salvar seu empre-
endimento, Cockrane chegou a 
solicitar que lhe fosse concedida a 
garantia de juros, pedido este ne-
gado pela Câmara dos Deputados 
em 1849. Negado o pedido, a con-
cessão de Cockrane seguiu inerte 
até 1853, quando foi revogada, 
ironicamente pouco depois de pro-
mulgado o Decreto n. 641, de 26 de 
junho de 1852, que inauguraria a 
“segunda fase da história ferroviária 
do Brasil” (MATOS, 1974, p. 51). 4 
Essa nova legislação,

Vasada em moldes mais práticos 
do que as leis anteriores, isto é, 
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cercando as concessões de favores 
mais sólidos e positivos, como o 
privilégio de zona e a garantia de 
juros, encerra a fase inicial, o pe-
ríodo das tentativas e dos ensaios 
precursores, e abre a era em que 
efetivamente começa a construção 
de linhas férreas no país. (MATOS, 
1974, p. 51)5

Contudo, mesmo antes de promul-
gada a nova lei, o empresário Irineu 
Evangelista de Souza solicitou à 
Assembleia Legislativa Provincial 
do Rio de Janeiro um privilégio 
de zona. Sendo amigo e sabedor 
das tentativas de Cockrane, Irineu 
Evangelista optou por não se so-
brepor aos planos de seu conheci-
do. Enquanto Cockrane tinha por 
objetivo ligar o Rio de Janeiro a São 
Paulo, Mauá visaria à ligação entre 
o Rio de Janeiro e Minas Gerais.

Como se tratava de uma decisão 
que não envolvia dinheiro, a res-
posta veio rápida. No dia 27 de 
abril de 1852, o projeto foi apro-
vado. Irineu tinha tudo pronto, 
não dependia do governo e agiu 
com rapidez. Um mês depois da 
aprovação da lei provincial, no dia 
29 de maio, na sede do Banco do 
Brasil, reuniram-se os acionistas 
da Imperial Companhia de Nave-
gação a Vapor e Estrada de Ferro 
de Petrópolis para a fundação da 
empresa que construiria a ferrovia. 
(CALDEIRA, 1995, p. 248)

O sucesso de Irineu em outros in-
vestimentos rapidamente atraiu 

investidores interessados em seu 
novo empreendimento. Segundo 
Jorge Caldeira, a lista incluía ne-
gociantes ingleses, políticos im-
portantes, comerciantes, tanto 
brasileiros como portugueses que 
operavam no Brasil, “possivelmente 
incluindo algum ex-traficante” (CAL-
DEIRA, 1995, p. 248). Em teoria, 
a extinção do tráfico atlântico de 
escravos em 1850 liberara recur-
sos anteriormente comprometidos 
com aquele comércio da merca-
doria humana. Reunidos os capi-
tais em torno da nova companhia 
férrea, rapidamente começaram 
as obras para sua construção. A 
concessão feita ao futuro Barão de 
Mauá previa

[...] a ligação do Rio de Janeiro ao 
vale do Paraíba, e mais tarde, a Mi-
nas, por um trajeto misto: por mar, 
do Rio de Janeiro até o porto Mauá, 
na baía de Guanabara; por estrada 
de ferro, de Mauá até a raiz da Serra 
da Estrela; por estrada de rodagem, 
daí até Petrópolis e novamente por 
estrada de ferro de Petrópolis em 
diante. (MATOS, 1974, p. 52)

O primeiro trecho a ser concluído 
possuía pouco mais de quatorze 
quilômetros e ligava o porto de 
Mauá à estação de Fragoso6, pe-
queno povoado de onde a ferrovia 
seguiria para a cidade de Petrópo-
lis. Detenhamo-nos uma vez mais 
na inauguração daquele ramal fer-
roviário, desta feita valendo-nos 
da descrição de Caldeira (1995, p. 
291):

No dia 30 de abril de 1854 [...] boa 

parte das embarcações disponíveis 

no Rio de Janeiro foi tomada por 

gente bem vestida, logo no início 

da manhã. Todos queriam chegar 

cedo ao porto de Estrela, a fim de 

assistir ao desembarque dos convi-

dados mais importantes. A agitação 

tomou conta do lugarejo: bandas de 

música, coro de meninos, foguetes, 

bandeirolas coloridas. Quando o 

barco que trazia o imperador che-

gou ao porto, formaram-se duas 

alas de nobres, ministros e fun-

cionários graduados. Dom Pedro 

II saudou a todos e, acompanhado 

por Irineu, o presidente da compa-

nhia, dirigiu-se a um armazém onde 

tinham sido montadas arquibanca-

das, no centro das quais ficavam as 

cadeiras do imperador e da impe-

ratriz, além do bispo − que tinha 

a importante função de batizar as 

locomotivas da primeira ferrovia 

brasileira. Terminada a cerimônia, 

a comitiva embarcou nos vagões 

especialmente decorados para a 

viagem de catorze quilômetros até 

o vilarejo de Fragoso, feita em pou-

co mais de vinte minutos. Dos dois 

lados dos trilhos, oficiais da Guarda 

Nacional ficaram perfilados, en-

quanto os menos afortunados se 

espalhavam pelos morros para ver 

o trem passar.
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Inaugurada com pompa e circuns-
tância, a ferrovia de Mauá foi o 
ponto de partida para um verda-
deiro surto ferroviário. Pouco a 
pouco, incentivados pela recém-
-aprovada garantia de juros – prá-
tica adotada primeiramente pelo 
governo imperial, e posteriormen-
te por inúmeros governos provin-
ciais7 – empresários, cafeicultores 
e outros investidores, preocupados 
em diversificar seu leque de inves-
timentos, ou ainda em ampliar a 
margem de lucro de suas ativida-
des mais tradicionais, organizaram 
diversas companhias ferroviárias 
que, a exemplo da iniciativa de 
Mauá, rapidamente se concretiza-

ram. O resultado foi um expressivo 
crescimento da malha ferroviária 
nacional durante a segunda meta-
de do século XIX, período no qual 
foram construídos nada menos que 
15.316 quilômetros de ferrovias, 
22% dos quais em São Paulo (cf. 
SAES, 1981, p. 24).

De fato, serão as ferrovias constru-
ídas ao longo do território paulis-
ta as mais rentáveis e lucrativas, 
particularmente por conta dos 
vínculos possuídos com a atividade 
cafeeira. Daí a marcante diferença 
existente entre o desenvolvimen-
to ferroviário brasileiro em geral 
e o desenvolvimento ferroviário 

paulista.8 Tão fortes aqueles vín-
culos, que Sérgio Milliet chegou a 
afirmar “[a]trás do café e por vezes 
à sua frente penetram as ferrovias” 
(MILLIET, 1938, p. 23).

Dessa forma, as principais fer-
rovias paulistas, construídas ao 
longo da segunda metade do sé-
culo XIX, surgiram em boa medida 
como uma resposta à demanda por 
menores custos de transporte da 
cafeicultura em seu movimento de 
interiorização, sua “marcha para 
o oeste”.9 Sendo intensamente uti-
lizadas tanto para transporte do 
café como para o de outras merca-
dorias e também o de passageiros 

                                                A “Baronesa”, a locomotiva que serviu na inauguração da E. F. de Mauá, em 30 de abril de 1854.
                                  Fonte: Silva (1954, p. 2).
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(neste último caso incluídos os 
imigrantes que vinham em substi-
tuição ao braço escravo), as ferro-
vias paulistas foram relativamente 
bem-sucedidas.

Ainda na década de 1850, foi efetu-
ada a concessão com vistas à cons-
trução da estrada de ferro ligando 
Santos a Jundiaí. Assim, sob os 
bons auspícios da garantia de juros 
e dos privilégios de zona, 

[...] concedeu-se pelo decreto 1759 
de 26 de abril de 1856, ao Marquês 
de Monte Alegre, a Pimenta Bueno 
e a Mauá, o privilégio pelo prazo 
de noventa anos para a construção, 
uso e gozo de uma estrada de ferro 
que, partindo de Santos, se aproxi-
masse de São Paulo e se dirigisse 
a Jundiaí. A concessão era acom-
panhada dos favores já aludidos 
com relação às tentativas do Rio 
de Janeiro: privilégio de zona, na 
extensão de cinco léguas para cada 
lado da estrada, isenção de direitos 
de importação para os materiais, 
direito de desapropriação dos ter-
renos necessários à construção da 
estrada, de exploração das minas 
que encontrasse na linha de seu 
privilégio, de obter terras devolutas 
nos termos mais favoráveis permi-
tidos pelas leis e, ainda, o juro de 
7% (cinco pagáveis pelo Império e 
dois pela Província) sobre o capi-
tal que fosse gasto na construção 
da estrada até o máximo de dois 
milhões de esterlinos. (MATOS, 
1974, p. 57)10

A construção de uma ferrovia em 
São Paulo, ligando o planalto ao 
litoral, era considerada de extrema 
importância para o desenvolvi-
mento econômico da região. Tendo 
o café extrapolado as fronteiras 
do vale do rio Paraíba, tornava-se 
cada vez mais urgente a disponi-
bilização de uma forma rápida e 
eficiente de escoar sua produção, 
alternativa ao Rio de Janeiro, porto 
por excelência de exportação do 
café valeparaibano. É bem verdade 
que a estrada de ferro não serviria 
apenas ao café. Toda a região de 
produção açucareira, o chamado 
“quadrilátero do açúcar”, seria be-
neficiada pela chegada da ferrovia, 
ainda que num primeiro momento 
ela alcançasse apenas a localidade 
de Jundiaí.11

Lançada com o apoio da respeitada 
casa bancária dos Rothschild, a 
companhia iniciou suas obras em 
novembro de 1860, chegando a 
São Paulo em 1866 e a Jundiaí em 
1867, sendo, ao todo, construídos 
140 quilômetros. 12 E essa foi, sem 
dúvida, a ferrovia mais rentável 
do País naquele período, pois por 
ela transitava praticamente todo 
o café produzido em São Paulo e 
exportado a partir do porto de 
Santos.13 

Estava dado, pois, o primeiro passo 
para o desenvolvimento ferroviá-
rio de São Paulo. Até a década de 
1930, o sistema São Paulo-Santos 
da chamada “São Paulo Railway” 
assegurou o monopólio dos trans-

portes ferroviários entre o litoral e 
o planalto [...]. (MATOS, 1974, p. 58)

A partir da organização bem-su-
cedida da Santos-Jundiaí e do seu 
sucesso enquanto empreendimen-
to ferroviário, outras companhias 
foram organizadas no território 
paulista durante toda a segunda 
metade do Oitocentos. A iniciativa 
partia de vários setores, mas, so-
bretudo, “coube a fazendeiros, ca-
pitalistas e homens públicos de São 
Paulo levar os trilhos para as áreas 
que, na época, já vinham sendo do-
minadas pela ‘onda verde’ dos cafe-
zais.” (MATOS, 1974, p. 62) Assim, 
por exemplo, em vez do financia-
mento pelo capital inglês, como a 
São Paulo Railway, “a Companhia 
Paulista (...) foi organizada pelo 
capital nacional.” (SAES, 1981, p. 
169-170)14

A Companhia Paulista de Estrada 
de Ferro de Jundiaí a Campinas foi 
fundada em 1868 e inicialmente 
faria a ligação entre a São Paulo 
Railway e a cidade de Campinas. 
Além dela, temos: a Companhia Itu-
ana, fundada em 1870 para fazer 
a ligação Itu-Jundiaí; a Companhia 
Sorocabana, fundada em 1871 para 
a construção da ligação entre Soro-
caba e São Paulo; e, por fim, a Com-
panhia Mogiana de Estradas de 
Ferro, fundada em 1872, responsá-
vel por ligar a cidade de Campinas 
ao chamado novo oeste paulista e 
à região sul-mineira. Todas essas 
companhias, depois da inaugura-
ção dos trechos iniciais, expandi-
ram seus traçados originais por 
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meio da construção de ramais (cf. 
MATOS, 1974; SAES, 1981) 

[...] aos poucos, a rede ferroviária 
paulista vai se constituindo num 
intrincado emaranhado de linhas, 
construídas de acordo com as ne-
cessidades imediatas, “a feição e na 
medida das conveniências e aspira-
ções das localidades imediatamen-
te interessadas e na proporção dos 
seus meios de ação”, para relembrar 
[...] a expressiva frase do Engenhei-
ro Adolfo Pinto. Dos doze ramais da 
Mogiana, alguns não chegam a ter 
vinte quilômetros, enquanto o mais 
extenso não chega a cem. A grande 
maioria fica na base de quarenta 
ou cinquenta quilômetros. Verda-
deiras estradas “cata-café” que iam, 
no seu imediatismo, servir aos inte-
resses das fazendas de uma região 
que, na época, já se encontrava na 
vanguarda da produção cafeeira 
de São Paulo. (MATOS, 1974, p. 77)

Essa malha ferroviária foi a res-
ponsável pelo escoamento de gran-
de parte da produção brasileira de 
café durante a segunda metade do 
século XIX, período em que o Brasil 
respondia pela produção de mais 
da metade da safra mundial de 
café.15 Nesse mesmo período, a pro-
víncia, depois Estado de São Paulo, 
foi responsável por uma porcenta-
gem crescente da produção brasi-
leira: 29,80% em 1884; 43,65% em 
1890; 52,14% em 1895; chegando 
a 62,06% em 1900 (cf. MARTINS; 
JOHNSTON, 1992, p. 365).

Por fim, dois aspectos importantes 
e relacionados à construção das 
ferrovias no Brasil – especialmente 
em São Paulo – devem ser mencio-
nados. O primeiro refere-se à con-
tribuição da atividade ferroviária 
para o desenvolvimento de rela-
ções de produção capitalistas, uma 
vez que sua expansão foi simultâ-
nea à resolução da “questão servil” 
entre nós, mediante a abolição da 
escravatura, em 1888, culminân-
cia de um processo imbricado à 
adoção da solução imigrantista. O 
segundo, sobre a diversificação dos 
investimentos a partir da atividade 
cafeeira (e do capital cafeeiro), da 
qual uma resultante foi a expansão 
ferroviária paulista, em particu-
lar no tocante às Companhias que 
levaram os trilhos para além de 
Jundiaí; em outras palavras, sobre 
o “complexo cafeeiro”, manifesto 
pelo movimento do capital em um 
conjunto de atividades econômicas 
que produzia estímulos recíprocos 
em meio ao desenvolvimento capi-
talista brasileiro.

Com relação ao primeiro ponto, a 
historiografia tradicional geral-
mente considera as ferrovias como 
sendo agentes de transformação 
das relações de trabalho no Brasil, 
tendo contribuído para a consoli-
dação de relações de produção ca-
pitalistas no País (cf. LAMOUNIER, 
2000, p. 44). Contudo, estudos mais 
recentes têm demonstrado que, 
apesar de se utilizar primordial-
mente de mão de obra assalariada 
na construção de seus ramais,16 
organizada no sistema de emprei-

tada, a ferrovia não promoveu, 
necessariamente, uma mudança ou 
modernização das relações de tra-
balho. As duras condições às quais 
eram submetidos os trabalhadores 
contratados dificultavam seu re-
crutamento e fixação e era comum 
o descumprimento das condições 
acordadas nos contratos. Nas pala-
vras de Maria Lúcia Lamounier,

As condições de trabalho, os ter-
mos dos contratos (muitas vezes 
ignorados) e o uso de força para 
manter a disciplina refletem ati-
tudes associadas ao setor rural 
agroexportador. Assim, apesar de 
apresentadas na literatura como 
um agente poderoso de mudança, 
durante o período analisado neste 
texto [1850-1890–LSL/JFM] as 
ferrovias não preencheram todas 
as expectativas associadas com a 
“modernização do trabalho”. (LA-
MOUNIER, 2000, p. 76)17

No que respeita ao segundo dos 
aspectos destacados, notamos que, 
a partir de seu estabelecimento, 
as empresas ferroviárias teriam 
se articulado a outras atividades 
econômicas, fomentando o desen-
volvimento de setores até então 
de pouca expressão. Para Flávio 
Saes, as ferrovias teriam assim 
constituído “o núcleo em torno do 
qual se formaram outras sociedades 
anônimas ligadas a atividades urba-
nas na cidade de São Paulo.” (SAES, 
2002, p. 184) Tais desdobramentos 
mantinham estreita relação com 
o capital cafeeiro. Em conjunto, 
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lavoura cafeeira, ferrovias e ati-
vidades urbanas (a exemplo da 
expansão bancária verificada em 
São Paulo, em especial na década 
de 1880) e até mesmo a indústria 
apresentavam-se como possibili-
dades abertas para a diversificação 
do investimento; articulavam-se, 
complementando-se. Como apon-
tou Saes,

[...] a economia da cidade de São 
Paulo passou a oferecer amplo 
campo de investimento para o 
grande capital cafeeiro. Este, cuja 
primeira manifestação se verificara 
na instalação das estradas de ferro 
de propriedade de empresas na-
cionais, iria consolidar-se por meio 
de uma diversificação que abrangia 
serviços de utilidade pública, co-
mércio, bancos e mesmo algumas 
investidas na produção industrial. 
(SAES, 2002, p. 190)

Dessa forma, a construção da fer-
rovia, idealizada ainda na primeira 
metade do século XIX e concreti-
zada por Mauá em 30 de abril de 
1854 na inauguração daqueles 
primeiros quatorze quilômetros 
e meio de trilhos ligando a antiga 
capital do Império à cidade de Fra-
goso, abriu uma das vertentes a 
integrar uma expansão econômica 
sem precedentes. O palco prin-
cipal dessa expansão foi a então 
província de São Paulo. Lá, se num 
primeiro momento a ferrovia vinha 
responder a uma demanda do café, 
numa segunda etapa contribuiu 
na conformação de uma dinâmica 

muito mais ampla, cujos desdobra-
mentos acabaram por promover, 
com a passagem do tempo, a mo-
dernização da economia paulista, 
lançando as bases sobre as quais se 
desenvolveria um núcleo industrial 
que passaria a ser o centro dinâmi-
co da economia nacional a partir da 
década de 1930.

Referências

BRUNO, Ernani Silva. Viagem ao país dos 
paulistas. Ensaio sobre a ocupação da área 
vicentina e a formação de sua economia e 
de sua sociedade nos tempos coloniais. Rio 
de Janeiro: Livr. José Olympio Ed., 1966.

CALDEIRA, Jorge. Mauá. Empresário do im-
pério. São Paulo: Companhia das Letras, 
1995. 

CORRÊA FILHO, Virgílio. Evolução fer-
roviária no Brasil. In: DIVERSOS AUTORES. 
I Centenário das Ferrovias Brasileiras. Rio 
de Janeiro: IBGE; Conselho Nacional de 
Geografia, 1954, p. 373-389. Disponível 
em: < http://biblioteca.ibge.gov.br/visu-
alizacao/monografias/GEBIS%20-%20
RJ/centenarioferrovias1954.pdf>. Acesso 
em: 07 abr. 2016.

Decreto n. 24, de 17 de setembro de 1835. Dis-
ponível em: < http://www2.camara.leg.
br/legin/fed/decret/1824-1899/decre-
to-24-17-setembro-1835-562387-pub-
licacaooriginal-86394-pl.html>. Acesso 
em: 07 abr. 2016.

Decreto n. 101, de 31 de outubro de 1835. Dis-
ponível em: < http://www2.camara.leg.
br/legin/fed/decret/1824-1899/decre-
to-101-31-outubro-1835-562803-pub-
licacaooriginal-86906-pl.html>. Acesso 
em: 07 abr. 2016.

Decreto n. 641, de 26 de junho de 1852. Dis-
ponível em: < http://www2.camara.leg.
br/legin/fed/decret/1824-1899/decre-
to-641-26-junho-1852-558790-publica-
caooriginal-80365-pl.html>. Acesso em: 
07 abr. 2016.

HÖRNER, Erik. Em defesa da Constituição: a 
guerra entre rebeldes e governistas (1838-
1844). Tese (Doutorado em História). 
São Paulo: FFLCH/USP, 2010. Disponível 
em: <http://www.teses.usp.br/teses/
disponiveis/8/8138/tde-26112010-
145451/pt-br.php>. Acesso em: 10 abr. 
2016.

LAMONIER, Maria Lúcia. Ferrovias, agri-
cultura de exportação e mão de obra no 
Brasil no século XIX. História Econômica & 
História de Empresas, III, 1, 2000, p. 43-76. 

MARTINS, Marcellino; JOHNSTON, E. 150 de 
café. Rio de Janeiro: Salamandra, 1992.

MATOS, Odilon Nogueira de. Café e ferrovias. 
São Paulo: Alfa-Ômega, 1974.

MELLO, Zélia Maria Cardoso de. Metamor-
foses da riqueza: São Paulo, 1845-1895. 
Contribuição ao estudo da passagem da 
economia mercantil-escravista à economia 
exportadora capitalista. São Paulo: Editora 
Hucitec; Prefeitura do Município de São 
Paulo, 1985.

MILLIET, Sérgio. Roteiro do café e outros 
ensaios. São Paulo: s.l., 1938.

PETRONE, Maria Thereza Schorer. A lavoura 
canavieira em São Paulo. Expansão e de-
clínio (1765-1851). São Paulo: Difel, 1968.

PRADO JR., Caio. Formação do Brasil Con-
temporâneo - Colônia. 17.ed. São Paulo: 
Brasiliense, 1981.

SAES, Flávio Azevedo Marques de. As ferro-
vias de São Paulo, 1870-1940. São Paulo: 
HUCITEC, 1981.

______. A grande empresa de serviços públicos 
na economia cafeeira: 1850-1930. São 
Paulo: Hucitec, 1986.

______. Estradas de Ferro e diversificação da 
atividade econômica na expansão cafeeira 
em São Paulo. In: SZMRECSÁZYI, Tamás; 
LAPA, José Roberto do Amaral. (orgs.) 
História econômica da independência e 
do império. São Paulo: EDUSP / Imprensa 
Oficial / HUCITEC, 2002, p. 177-196.

SILVA, Moacir M. F. Geografia das estradas 
de ferro brasileiras em seu primeiro 
centenário (1854-1954). In: DIVERSOS 
AUTORES. I Centenário das Ferrovias 



89

abril de  2016

economia & história: crônicas de história econômica

Brasileiras. Rio de Janeiro: IBGE; Conselho 
Nacional de Geografia, 1954, p. 1-86. Dis-
ponível em: < http://biblioteca.ibge.gov.
br/visualizacao/monografias/GEBIS%20
-%20RJ/centenarioferrovias1954.pdf>. 
Acesso em: 07 abr. 2016.

1  D e c re to  d i s p o n íve l  e m :  <  h t t p : / /
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2  Sobre esse ponto, o Art. 3º do Decreto n. 101 
especificava, “O Governo poderá conceder a 
estas Companhias os privilégios concedidos 
à do Rio Doce nos arts. 5º, 6º, 8º, 9º e 13°, 
do Decreto de 17 de Setembro do corrente 
ano, em tudo quanto for aplicável”. Os men-
cionados artigos do Decreto n. 24, por sua 
vez, estabeleciam o seguinte: “Art. 5.º Serão 
livres do recrutamento de mar e terra, por 
espaço de cinco anos, os Brasileiros empre-
gados no serviço da Companhia, menos no 
caso de guerra. Art. 6.º Todas as máquinas, 
barcos de vapor, instrumentos, ou outros 
artefatos de ferro ou qualquer metal, impor-
tados para o serviço da Companhia, serão 
isentas de quaisquer direitos de importação 
por espaço dos primeiros cinco anos, ficando 
a Companhia privada deste privilégio, logo 
que por sentença se prove ter havido abuso 
da sua parte. (...) Art. 8.º Os terrenos, de que 
a Companhia houver de necessitar para a 
construção de estradas, pontes, cais, com-
portas, canais, diques ou represas, se forem 
devolutos, ser-lhe-ão cedidos gratuitamente, 
se de propriedade particular, serão prévia 
e definitivamente avaliados por árbitros, e 
o seu importe entregue por ela aos propri-
etários, ou depositado em juízo no caso de 
que eles recusem recebê-lo; não devendo por 
pretexto algum ser a Companhia estorvada 
em seus trabalhos, salvo aos proprietários o 
recurso para o Tribunal competente, somente 
no que respeita à boa ou má avaliação. Art. 9.º 
As taxas, que a Companhia estabelecer em seu 
benefício pelo trânsito das estradas, pontes, 
canais, ou pela navegação que lhe é privativa, 

serão consideradas interesse do capital nos 
primeiros 40 anos, reservando-se à Nação, 
passado esse prazo, o direito de remir as obras 
pelo valor, e modo que for estabelecido a juízo 
de árbitros, ou de prorrogar o privilégio por 
mais outros 40 anos, findos os quais, sem 
indenização alguma, obrigada a Companhia 
e entregá-las em bom estado. (...) Art. 13.º 
É livre à Companhia fixar o frete, pedágio, 
ou direito de passagem que ela julgar con-
veniente, podendo fazer um regulamento 
para a navegação geral do Rio Doce, e seus 
confluentes, o qual, depois de aprovado pelo 
Governo, não será alterado.” (Decreto n. 24, 
de 17 de setembro de 1835. Disponível em: < 
http://www2.camara.leg.br/legin/fed/de-
cret/1824-1899/decreto-24-17-setembro-
1835-562387-publicacaooriginal-86394-pl.
html >. Acesso em: 07 abr. 2016).

3  Para uma abordagem recente sobre a Re-
volução Liberal de 1842 ver, por exemplo, 
Hörner (2010).

4  Odilon Nogueira de Matos identificou qua-
tro fases do desenvolvimento ferroviário 
no Brasil. A primeira fase “é a dos ensaios 
malogrados”, e vai da promulgação da Lei 
Feijó (1835) até a aprovação da garantia 
de juros (1852) e do privilégio de zona. 
A segunda fase, “já de notáveis resultados 
positivos”, foi marcada pelas mencionadas 
garantias a partir de 1852, estendendo-se 
até o ano de 1880. A terceira fase, “na qual as 
estradas se constroem ainda com o privilégio 
de zona, mas já se dispensam as garantias de 
juros”. A quarta fase é definida por ele como 
sendo de “plena liberdade”, liberdade da 
proteção do Estado, “com a única restrição 
de respeitarem-se os direitos adquiridos” 
(MATOS, 1974, p. 55).

5  É interessante reproduzirmos o Art. 3º 
do Decreto n. 641: “O Governo restituirá 
a Thomaz Cochrane a quantia de quatro 
contos de réis e o respectivo juro de seis 
por cento ao ano que pagou de multa pela 
falta de cumprimento do contrato para 
a construção da estrada de ferro que foi 
reconhecido sem vigor.” (Decreto n. 641, 
de 26 de junho de 1852. Disponível em: < 
http://www2.camara.leg.br/legin/fed/
decret/1824-1899/decreto-641-26-junho-
1852-558790-publicacaooriginal-80365-pl.
html >. Acesso em: 07 abr. 2016).

6  Atualmente, Fragoso é um bairro do distrito 
de Inhomirim, no município de Magé, no 
Rio de Janeiro. O local da primeira estação 
ferroviária do Brasil ainda pode ser visitado, 

sendo “[...] possível encontrar a velha estação, 
a casa do vigia e seu píer, onde chegavam a 
família real, visitantes ilustres, colonizadores, 
mascates, aventureiros [...]”. (Informação 
turística relativa ao município de Magé. 
Disponível em:< http://www.mage.rj.gov.
br/?page_id=6394>. Acesso em: 11 abr. 
2016)

7  O governo imperial concedia uma garantia 
de 5% de juros sobre o capital investido nas 
ferrovias. Várias províncias promulgaram 
leis concedendo garantias de juros adicio-
nais de 2% (cf. SAES, 1981, p. 22).

8  As estradas de ferro sem vínculos com a 
cafeicultura tornaram-se, amiúde, em decor-
rência da garantia de juros, mais aplicações 
financeiras do que investimentos produti-
vos, em especial para o capital estrangeiro. 
Como bem ilustrado por Saes (1986, p. 31): 
“O exemplo da Estrada de Ferro Baía ao São 
Francisco é típico: Joaquim Alves Branco 
Muniz Barreto obteve, em 19 de dezembro 
de 1853, a concessão para o trecho inicial 
da linha; já em 9 de junho de 1855 o Decreto 
1614 aprova os Estatutos da Bahia and São 
Francisco Railway Company, organizada na 
Inglaterra, que absorvera a concessão inicial 
de Muniz Barreto. Dessa forma, ao longo da 
segunda metade do século XIX vamos encon-
trar muitas empresas ferroviárias estrangei-
ras no Brasil e cujo principal atrativo (senão 
o único) era a Garantia de Juros agregada à 
concessão da via férrea.”

9 Em obra publicada em 1904, Clodomiro 
Pereira da Silva (apud SAES, 1981, p. 24) 
afirmou: “para que as estradas de ferro pos-
sam viver é preciso que haja população nas 
respectivas regiões e que essa população seja 
ativa, que produza. Sem estes requisitos tem-se 
construído a maioria das estradas de ferro 
brasileiras, menos em São Paulo, as quais 
ficam votadas à penúria.”

10  É importante mencionar que essa foi, de 
fato, a segunda, e não a primeira ferrovia 
construída no território paulista. Em 1855, 
foi iniciada a construção de um pequeno 
trecho ferroviário ligando o Rio de Janeiro 
à localidade de Cachoeira, em São Paulo, 
a chamada Estrada de Ferro D. Pedro II. 
Contudo, apesar de adentrar o território 
paulista, tal ferrovia estava mais vinculada 
ao Rio de Janeiro do que a São Paulo: “O 
fato é denotado inclusive pela garantia 
adicional de juros que a Província do Rio de 
Janeiro dá à Companhia [...]”. (SAES, 1981, 
p. 22).
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11  Caio Prado Jr. (1981, p.81) estabeleceu os marcos limítrofes do 
“quadrilátero do açúcar” nas cidades de Mogi Guaçu, Jundiaí, Porto 
Feliz e Piracicaba, o que também é feito por Ernani Silva Bruno 
(1966, p. 117). Maria Thereza Schorer Petrone (1968, p. 24), por 
seu turno, substituiu Porto Feliz por Sorocaba: “Preferimos Soro-
caba a Porto Feliz, como um dos pontos formadores do quadrilátero, 
pois em Sorocaba o cultivo da cana-de-açúcar ainda teve relativa 
importância e, porque, dessa maneira, Itu, importantíssimo centro 
canavieiro e outras áreas produtoras de açúcar ficam decididamente 
enquadrados.”

12  A relação entre a Santos-Jundiaí e os Rothschild foi analisada, por 
exemplo, por Caldeira (1995, em especial caps. 26 a 33).

13  Foi, de fato, o mais rentável investimento inglês no Brasil: 10,6% 
foram os dividendos anuais médios pagos sobre o valor ao par das 
ações ordinárias, por 55 anos, a contar de 1876 (cf. SAES, 1981, p. 
176).

14  A ilustrar esse elenco de “fazendeiros, capitalistas e homens públicos 
de São Paulo”, no caso da Companhia Paulista, temos o caso do Co-
mendador Luiz Antonio de Souza Barros. Filho do Brigadeiro Luiz 
Antonio, o Comendador Souza Barros teve seu inventário, de 1887, 
analisado por Zélia Maria Cardoso de Mello. Essa autora escreveu: 
“‘Capitalista’, ‘proprietário’, fazendeiro, foi um dos maiores acionis-
tas na formação da Companhia Paulista. [...] Entre seus bens, além 
de casas em São Paulo, arrolavam-se nove fazendas em Campinas, 
Botucatu, Piracicaba, São Carlos do Pinhal, que somavam quase 1.500 
alqueires com plantações de café (588.000 pés) e cana, máquinas de 
secar e beneficiar café, engenho e máquinas a vapor. Era proprietário 
de grande número de escravos e encontrava-se entre os fazendeiros 
[...] que participaram das colônias de parceria. [...] Suas receitas ad-
vinham de aluguéis, vendas de café e dividendos de ações.” (MELLO, 
1985, p. 132-133).

15  Considerando as safras do período 1856-1900, a porcentagem 
da produção brasileira na produção mundial de café nunca ficou 

abaixo dos 44,79% (1875), chegando a alcançar a porcentagem 
de 68,51% em 1900 (cf. MARTINS; JOHNSTON, 1992, p. 362-363).

16  A legislação, desde a chamada Lei Feijó de 1835, vedava a utilização 
de escravos por parte das companhias ferroviárias. Contudo, como 
alerta Lamounier, existem evidências de que essa regra nem sempre 
era cumprida. “Fica claro que a regra era apenas para a companhia e 
os empreiteiros principais. A condição não se aplicava aos empreitei-
ros menores, subempreiteiros e várias outras firmas que prestavam 
serviços para a companhia ferroviária.” (LAMOUNIER, 2000, p. 62).

17  “Havia reclamações contra acomodações precárias, alimentação 
deficiente, atrasos nos pagamentos ou salários inadequados e não 
cumprimento dos contratos. Revoltas e violências eram frequentes 
[...] A existência de contratos, no entanto, não era garantia do cum-
primento pelas partes.” (LAMOUNIER, 2000, p. 74).
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Receitas e Despesas: Sobre as Finanças Públicas Municipais Para-
tienses

Luciana Suarez Lopes (*)

Seguindo com a análise de temas 
relacionados à história econômica 
de Paraty, importante localidade 
colonial situada no litoral sul do 
atual Estado do Rio de Janeiro, 
neste mês de abril serão destaca-
dos alguns aspectos concernentes 
às finanças públicas municipais. 

Durante muito tempo, os estudos 
sobre finanças públicas munici-
pais tinham como principal fonte 
de dados as leis orçamentárias, 
publicadas anualmente pelas as-
sembleias legislativas provinciais 
a partir de sua criação, em 1834.1 
Contudo, estudos mais recentes 
têm discutido as dificuldades de 
se utilizar essa fonte de dados.2 O 
maior problema reside no fato de 
que as leis orçamentárias, quan-
do comparadas às prestações de 
contas ou balanços manuscritos, 
mostram-se um tanto quanto dis-
tanciadas da realidade financeira 
das localidades. Considerando ape-
nas os orçamentos, pode-se che-
gar à conclusão de que sobravam 
recursos3, quando a historiografia 
aponta uma clara escassez de valo-
res para o financiamento dos bens 
públicos de responsabilidade das 
edilidades4, conforme estabelecido 
pela lei de 1º de outubro de 1828, 

que deu “nova forma às Câmaras 
Municipais.”5

Contudo, nem sempre é tarefa fácil 
encontrar os balanços ou as pres-
tações de contas manuscritas e, 
quando disponíveis, costumam 
ser não seriados, o que pode in-
viabilizar estudos longitudinais. 
Ademais, são de difícil sistema-
tização, sendo sua compreensão 
muitas vezes comprometida, quer 
seja pelo estado de conservação do 
documento, quer pela escritura do 
responsável por sua elaboração. 

Dessa forma, ao se estudar o tema 
das finanças públicas municipais 
durante o século XIX, deve-se ter 
em mente as limitações das fon-
tes documentais disponíveis e, 
sempre que possível, cotejar ano a 
ano tanto leis orçamentárias com 
prestações de contas ou balan-
ços. Adotando esse procedimento, 
eventuais falhas em um ou outro 
corpus documental tenderão a ser 
contornadas.

Sendo assim, buscou-se, tanto nos 
documentos transcritos e publica-
dos da localidade6, como nas leis 
orçamentárias publicadas pela 
Assembleia Legislativa da Provín-

cia do Rio de Janeiro, registros da 
contabilidade pública paratiense.7 

Até o presente momento, foram 
encontradas três leis orçamentá-
rias e um orçamento manuscrito, 
dentre os quais se destacam dois, 
que serão analisados a seguir. O 
primeiro, datado de 1842, refere-se 
ao período de 1º de julho de 1842 a 
30 de junho de 1843. Trata-se da lei 
provincial nº 271 de 09 de maio de 
1842. O segundo, um documento 
manuscrito reproduzido no “Rotei-
ro Documental do Acervo Publico de 
Paraty, volume 2”.

Na mencionada lei orçamentária de 
1842, aparecem informados os va-
lores totais tanto de receita como 
de despesa, e a despesa é orçada 
com um grau de detalhamento 
muito maior do que o da receita. 
Sobre as fontes de renda da loca-
lidade nada é mencionado, sendo 
informado apenas o total. O orça-
mento para o ano de 1842/1843 
mostra-se equilibrado.8 O valor 
total da despesa, assim como sua 
descrição detalhada, encontram-se 
reproduzidos na Tabela 1. 

Pode-se observar que as obras 
públicas9 foram as despesas mais 
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significativas, perfazendo 45,7% do total de gastos 
orçados para aquele ano. Os gastos com pessoal10 
comprometeram 22,1% do orçamento, e as despesas 
com administração11 representaram 13,9%. Se soma-
das, essas três rubricas representam mais de quatro 
quintos dos gastos totais. Infelizmente, ainda que a 

despesa apareça de forma detalhada, nada é men-

cionado com relação à composição da receita. A lei 

orçamentária limita-se a informar os totais da receita 

orçada para cada localidade, sendo esta sempre igual 

ao montante orçado de gastos. 

Tabela 1 – Orçamento da Despesa. Paraty, 1842 (Cf. Lei nº. 271 de 09 de maio de 1842, Art. 1º, § 13.)

Tipo de despesa    Valor orçado

Ordenado do secretário              600$000 

Ordenado do porteiro              120$000 

Ordenado do ajudante do dito              100$000 

Ordenado do fiscal              450$000 

Ordenado do carcereiro              100$000 

Comissão de 10% ao Procurador              411$100 

Criação de expostos              350$000 

Despesas do expediente da Câmara, judiciais, do Jury, aposentadoria do Juiz de Direito e eleições              450$000 

Sustento, vestuário, curativo, e conducção de presos pobres, luz e água para a Cadeia e limpeza da mesma              200$000 

Compra de dois lampiões e custeio de seis              350$000 

Iluminação nos dias de Festa Nacional                40$000 

Com a conclusão da nova banca do pescado           1:172$560 

Aterros, concertos e melhoramentos de ruas, estradas, praças, pontes e fontes; reparos de calçada e novos calçamentos           1$666$590 

Despesas eventuais              200$000 

Soma           6:210$250 

Fonte: Coleção de Leis, Decretos e Regulamentos da Província do Rio de Janeiro de 1842 a 1843 

Todavia, dentre aqueles documentos paratienses 
transcritos e publicados pelo Instituto Histórico e Ar-
tístico de Paraty em 2011 (RAMECK; MELLO, 2011), 
encontra-se o segundo orçamento a ser destacado, o 
“Orçamento da Receita e Despesa da Câmara Municipal 
da Cidade de Paraty para o exercício de 1865”. Nele é 
possível observar não só o detalhamento da despesa 
como também a composição da receita municipal. 
Conforme a Tabela 2, as fontes de renda do município 
compunham-se majoritariamente de impostos sobre 
atividades urbanas, em especial o comércio, reunidas 
sob a rubrica “Imposto de patentes nas casas de negó-
cio e alvarás de licença para mascatear e pombear12”. 

É interessante destacar, também, que no documento 
são informados, inclusive, os valores arrecadados no 
exercício anterior. Tal informação demonstra certa 
preocupação em ajustar as previsões de arrecadação 
com base no resultado dos exercícios passados. O que 
hoje pode parecer um procedimento padrão não era 
tão comum no século XIX. Em estudos anteriores, ao 
analisar as finanças públicas municipais na provín-
cia de São Paulo, não foram encontrados indícios de 
tal prática, o que talvez explique a baixa correlação 
encontrada entre os valores informados nas leis or-
çamentárias e aqueles presentes nas prestações de 
contas ou balanços municipais. 
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Ainda com relação à despesa, o 
orçamento de 1865 informa rubri-
cas não muito distintas daquelas 
encontradas na lei orçamentária 
de 1842. Como pode ser observado 
na Tabela 3, os gastos com pessoal 
já aparecem consolidados, repre-
sentando 33,4% do total orçado. 
Os valores dispendidos com obras 
públicas continuam elevados, per-
fazendo 29% do total. Se somadas, 
essas duas despesas representam 
62,4% do total de gastos previs-
tos para o município naquele ano. 
A representatividade dos gastos 
destacados não se distancia muito 
do que havia sido identificado ana-
lisando-se a lei orçamentária de 
1842. Naquele ano, as principais 
despesas também foram obras pú-
blicas (45,7%) e pessoal (22,1%), 
gastos que, se somados, represen-

taram 67,8% do total orçado, por-
centagem não muito distante dos 
62,4% alcançados pelas mesmas 
rubricas em 1865.

Se comparados, os valores orçados 
não se distanciam muito daqueles 
apurados no exercício anterior, 
com algumas exceções. A altera-
ção mais significativa decorre do 
aumento de mais de cem por cento 
no valor pago pelo aluguel da casa 
onde funcionava a Câmara Muni-
cipal. Justificando tal aumento, há 
uma observação registrada no final 
do documento,

O aluguel da casa da Câmara não 
foi orçado pelo termo médio dos 
três últimos exercícios, porque 
achando-se bastante deteriorada 
a casa em que a Câmara funciona-

va e mesmo não tendo cômodos 
necessários foi alugada outra pela 
quantia de 330$000 rs anuais.

A observação transcrita acima, 
além de registrar a justificativa 
sobre o novo valor do aluguel, nos 
fornece outra informação interes-
sante, a de que os valores informa-
dos sobre o dispendido no exercí-
cio anterior na verdade consideram 
a média dos últimos três exercí-
cios. Novamente, temos o registro 
de uma prática pouco comum na 
contabilidade pública municipal 
oitocentista, e que merece ser mais 
bem estudada a fim de se verificar 
se esse é um procedimento ado-
tado apenas em Paraty, ou se era 
prática corrente na Província do 
Rio de Janeiro. 

Tabela 2 – Orçamento da Receita. Paraty, 1865

Título da renda Valor orçado Arrecadado no último exercício

Imposto de patentes nas casas de negócio e alvarás de licença para mascatear 
e pombear

3:410$200  3:306$800 

Idem sobre carroças 115$200  128$000 

Licença para edificar 26$666  24$000 

Aferição 546$353  516$600 

Talho do gado 126$000  126$000 

Foros e laudêmios 124$210  58$290 

Multas 124$233  92$500 

Subsídios dos líquidos importados 69$950  58$850 

Dízimo do peixe fresco e salgado 1:427$666  1:508$000 

Aluguel do quarto da banca do pescado 72$000  100$000 

Soma informada 5:042$74413 6:019$04014

Fonte: Rameck e Mello (2011, p. 144-145). 
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Dessa maneira, apresentam-se aqui 
neste relato de pesquisa os primei-
ros resultados sobre a análise da 
estrutura financeira da Câmara 
Municipal de Paraty em meados 
do século XIX. Espera-se que du-
rante o processo de pesquisa essa 
estrutura tributária e sua evolução 
no decorrer do Oitocentos possam 
ser mais bem compreendidas, o 
que possibilitaria uma comparação 
com outros municípios, tanto flu-
minenses como paulistas. 
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1  As assembleias legislativas provinciais 
foram criadas pela lei 16 de 12 de agosto 
de 1834, também conhecida como Ato Adi-
cional, que alterou a Constituição de 1824 
introduzindo algumas reformas adminis-
trativas consideradas mais liberais. A prin-
cipal e mais relevante dessas reformas foi a 
criação de órgãos legislativos provinciais, as 
Assembleias Legislativas, passando então 
as províncias a “contar com duas esferas 
distintas de decisão político-administrativa, 
a presidência da província, cuja nomeação 
cabia ao governo central, e as assembleias 
legislativas, cujos membros eram escolhidos 
em eleições censitárias.” (CABRAL, 2014)

2  Dentre esses estudos, pode-se destacar 
“Municipal Plenty, Municipal Poverty, and 
Brazilian Economic Development, 1836-
1850”, (HANLEY; LOPES, 2016) e “Alice no 
País da Contabilidade: a Aventura de Duas 
Historiadoras Econômicas em Registros 
Contábeis do Século XIX”. (LOPES; HANLEY, 
2014)

Tabela 3 – Orçamento da Receita. Paraty, 1865
Natureza da despesa Orçada Dispendido no exercício anterior

Pessoal 2:020$000 2:010$279

Ordenado do fiscal aposentado 408$639 408$639

Auxílio para criação de expostos 100$000 100$000

Expediente, qualificações e eleições 83$306 129$220

Aluguel da casa da câmara 300$000 144$000

Custas e despesas judiciais, expediente do Juiz e aposentadoria 285$056 227$331

Luz, água e limpeza da cadeia 90$476 79$480

Conservação do chafariz 806$409 920$460

Compra de oito cadeiras de braço para assentos dos vereadores 80$000 -

Eventuais 117$885 140$780

Obras públicas e comissão ao Procurador 1:751$003 2:105$145

Soma calculada15 6:042$774 6:265$334

Fonte: Rameck e Mello (2011, p. 144-145). 
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3  Ver, por exemplo, Lopes (2015).

4  Ver, por exemplo, Hanley (2013).

5  Para comodidade dos leitores, foi atualizada a ortografia das citações 
oitocentistas utilizadas neste texto.

6 Como foi mencionado no relato de pesquisa publicado na edição 
de março do Boletim Informações Fipe, em 2004, num esforço de 
organização e preservação, foram publicadas transcrições de alguns 
documentos selecionados dentre aqueles preservados pelo Instituto 
Histórico e Artístico de Paraty. Em 2011, foi publicado um novo livro, 
com transcrições de outros documentos do mesmo acervo, sendo 
organizado um terceiro volume, ainda sem data de publicação. 

7  A pesquisa nas leis orçamentárias fluminenses ainda está em fase 
inicial, de forma a serem os resultados ora apresentados os primeiros 
dessa etapa da pesquisa documental.

8  Ainda que possa parecer estranho à primeira vista, há registros, para 
alguns municípios da Província de São Paulo, de orçamentos apro-
vados com pequenos déficits. Sobre essa questão, ver os trabalhos 
indicados de Lopes e Hanley mencionados anteriormente. 

9 Foram agrupados os gastos referentes às obras de manutenção de 
ruas, estradas, praças, pontes, fontes e calçamento, além dos gastos 
com a construção da nova banca do pescado. 

10 Foram agrupados os salários pagos ao secretário, ao porteiro, ao 
ajudante do porteiro, ao fiscal e  ao carcereiro.

11  Somaram-se aqui os gastos com a comissão do procurador, além 
das despesas com o expediente da Câmara, despesas do judiciário 
e do serviço eleitoral. 

12 O termo “pombear” vem da atividade do “pombeiro”, um comerci-
ante que percorre as matas e sertões negociando com indígenas.

13 Há uma divergência com relação à soma dada pela publicação. 
Somando-se as rubricas, o total alcançado é de 6:042$478, e não 
5:042$744, como informado. Possivelmente, houve alguma incor-
reção na transcrição dos dados.

14 Outra divergência com relação à soma dada pela publicação. 
Somando-se as rubricas, o total alcançado é de 5:919$040, e não 
6:019$040, como informado. Possivelmente, houve alguma incor-
reção na transcrição dos dados.

15 A transcrição não informava o valor total da despesa, sendo o apre-
sentado na Tabela 3 calculado com base na soma das rubricas.

(*) Professora Doutora do Departamento de Economia da FEA/USP.  
(E-mail: lslopes@usp.br).




