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Vera Martins da Silva faz uma análise da atual conjuntura econômica 
brasileira, com destaque para a evolução do mercado de trabalho e do 
PIB trimestral.
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Wilson Aparecido Costa de Amorim e coautores identificam características 
da participação dos trabalhadores do mercado de trabalho formal com 
50 anos ou mais, com o propósito de estudar questões relacionadas às 
contratações coletivas e individuais do trabalho.

Alexandre Libanore e Denise Cyrillo comparam as estratégias utilizadas 
na incorporação de tecnologias de alto custo no Sistema Único de Saúde 
(SUS) e em países desenvolvidos selecionados.
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Julio Lucchesi Moraes dá continuidade à série de reflexões sobre mudanças 
atualmente em curso na paisagem econômica europeia, por decorrência 
do avanço do componente digital.

Raí da Silva Chicoli estima o efeito do depósito compulsório sobre a ativi-
dade econômica e o estoque de crédito da economia.

Vitor Kayo de Oliveira faz uma pequena resenha a respeito de como as 
escolas do pensamento econômico chamadas Neoclássicos e Monetaristas 
apresentam a relação teórica entre moeda e variáveis reais.

Elson Rodrigo de Souza Santos explora a trajetória de gasto nos Estados 
que possuem importância para explicar os problemas fiscais que se tor-
naram mais evidentes no biênio 2015-16.

Renan Alves faz uma discussão sobre os multiplicadores fiscais, as me-
todologias utilizadas para estimá-los e como eles afetam o produto e seus 
componentes.

economia & história
A Sevandija e o Oitocentos

Luciana Suarez Lopes

O Núcleo de Economia  Financeira da USP apresenta um relatório com 
a evolução dos valores de quatro tipos de carteiras: Mercado, Tamanho, 
Valor e Momento. 

Luciana Suarez Lopes relata a primeira década do município de Ribeirão 
Preto, sob a ótica das finanças públicas, utilizando dados do Arquivo 
Público e Histórico da cidade e do Acervo Histórico da Assembleia Le-
gislativa do Estado de São Paulo.
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Observatório do Emprego e do Trabalho

O Observatório do Emprego e do Trabalho oferece aos formuladores de políticas públicas um conjunto 
de ferramentas inovadoras para aprimorar as possibilidades de análise e de compreensão da evolução do 
mercado de trabalho.

O Observatório inova a análise do mercado de trabalho em dois aspectos importantes. Primeiro, utiliza 
um conjunto de indicadores novos, especialmente criados pelos pesquisadores da FIPE, os quais junta-
mente com indicadores mais conhecidos e tradicionais permitirão um acompanhamento mais detalhado 
do que ocorre no mercado de trabalho. Segundo, porque estes indicadores podem ser utilizados tanto 
para analisar o mercado como um todo, quanto para analisar aspectos desagregados do mercado como, 
por exemplo, uma ocupação ou um município. São indicadores poderosos, que oferecem uma visão de 
curto prazo e também podem formar uma série histórica. O conjunto de indicadores pode ser usado para 
acompanhar tanto as flutuações decorrentes das alterações conjunturais de curto prazo quanto as evolu-
ções estruturais de longo prazo. Mensalmente é divulgado um Boletim que apresenta um resumo do que 
ocorreu no mercado de trabalho do Estado. As bases de dados que originam as informações divulgadas 
pelo Observatório são: a) CAGED (MTE); b) RAIS (MTE); c) PNAD (IBGE).

O Observatório do Emprego e do Trabalho foi desenvolvido e é mantido em conjunto pela Secretaria do 
Emprego e Relações do Trabalho do Governo do Estado de São Paulo (SERT) e pela Fundação Instituto de 
Pesquisas Econômicas da USP (FIPE).

 
Para saber mais, acesse: 

 
http://www.fipe.org.br/projetos/observatorio/
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Nível de Atividade: Tempos Difíceis

Vera Martins da Silva (*)

A economia brasileira segue em 
recessão, contrariando a maioria 
das expectativas de reversão da 
tendência de queda do produto e 
da renda já no terceiro trimestre 
de 2016. E as expectativas se tor-
naram mais sombrias com a eleição 
de Trump para a presidência dos 
Estados Unidos, a piora da situação 
política na Itália, com repercussões 
negativas sobre os bancos italia-
nos e mais nuvens escuras sobre o 
sistema bancário europeu. O mo-
mento internacional não vislumbra 
bons ventos para o comércio inter-
nacional, internamente a melhora 
das expectativas ainda não tem 
impacto positivo sobre a atividade, 
ou seja, a esperada recuperação 
econômica prevista para o final 
de 2016 e decisiva para 2017 está 
ficando cada vez mais nebulosa.

As informações do IBGE (Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatís-
tica) demonstram a extensão do 
estrago da economia brasileira, 
seja qual for a base de compara-
ção: no terceiro trimestre de 2016 
(de julho a setembro), o Produto 
Interno Bruto, principal indicador 
do desempenho econômico, foi 
estimado em R$ 1.580,2 trilhões, 
o que representou uma queda de 
0,8% contra o segundo trimestre 
de 2016, a sétima vez em seguida 
de queda deste indicador; o PIB 
trimestral do terceiro trimestre 
apresentou redução de 2,9% na 
comparação com o mesmo período 
do ano anterior e queda de 4,4% no 
acumulado de quatro trimestres 
até o terceiro trimestre de 2016 em 
relação aos quatro trimestres do 
período anterior.1 A contrapartida 
desse encolhimento da produção é 
a redução do emprego e do aumen-

to do desemprego. Com isso, o mer-
cado de trabalho passou a sofrer os 
impactos negativos da crise e pro-
vavelmente vai demorar mais para 
sair dela do que os demais merca-
dos. Ver Gráfico 1 sobre o desempe-
nho do mercado de trabalho, aqui 
destacado o saldo de contratações 
líquido de demissões no mercado 
de trabalho formal, registrado em 
carteira e, portanto, contribuinte 
compulsório do Regime Geral da 
Previdência Social. O gráfico mos-
tra a média de 12 meses desde abril 
de 2000 até outubro de 2016, e o 
pico de contratações mais recente 
ocorreu em fevereiro de 2014, mais 
72.394 novos vínculos emprega-
tícios. De lá para cá, a trajetória é 
de forte queda, mas com redução 
da queda a partir de maio de 2016, 
embora ainda no âmbito de elimi-
nação de vínculos formais.
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Gráfico 1 - Saldo Líquido de Contratações - Média De 12 Meses - Abril/2000 a Out/2016 

		                               Fonte: CAGED/MTE/IPEADATA.

1	 Comparação do Acumulado em Quatro Trimes-
tres em Relação ao Período Semelhante do Ano 
Anterior

A queda de 4,4% do acumulado em quatro trimestres 
foi causada pela retração de 3,8% do Valor Adicionado 
e de 8,3% dos Impostos sobre Produtos Líquidos de 
Subsídios, sendo as grandes responsáveis pela queda o 
encolhimento da Indústria de Transformação (8%), do 
Comércio (8,5%) e dos Serviços de Transporte, Arma-
zenagem e correio (7,6%). Porém, nos grandes setores 
econômicos a queda foi generalizada: 5,6% na Agrope-

cuária, 5,4% na Indústria em Geral e 3,2% nos Servi-
ços. A taxa acumulada em quatro trimestres ficou ne-
gativa pelo sétimo período consecutivo, iniciando uma 
trajetória de queda a partir do primeiro trimestre de 
2015 (ver Gráfico 2 e Tabela 1). Uma observação oti-
mista, até onde isso é possível, é o fato de que a queda 
de atividade no terceiro trimestre de 2016 foi inferior 
à do segundo trimestre, de 4,8%, sugerindo queda na 
aceleração do tombo da economia, mas, mesmo assim, 
promete que a eventual recuperação será bem mais 
lenta e distante do que inicialmente imaginada.
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Gráfico 2 - Evolução do PIB Trimestral - % - 1º Tri 2007 – 3º Tri 2016 

		                                        Fonte: IBGE.

Entre os setores industriais, apenas o grupo de Eletri-
cidade e Gás, Água, Esgoto e Limpeza Urbana tiveram 
crescimento de 4,4%, em função da recuperação das 
tarifas anteriormente controladas e que causaram 
uma enorme confusão no mercado de energia no 
governo anterior, que agora começa a se recuperar. 
Segmentos importantes como a Construção Civil e 
Extrativa Mineral apresentaram queda de 4,6 e 4,8%, 
respectivamente. No caso da Construção Civil, ainda 
devem demorar alguns meses para que as medidas de 
facilitação de crédito setorial surtam efeito e sobrepu-
jem a fraca demanda e a inadimplência do setor.  Com 
exceção do caso de poucos serviços em estagnação, a 
saber, dos Serviços de Atividades Imobiliárias (0%) 

e Administração, Saúde e Educação Públicas (0,2%), 
todos os demais segmentos de Serviços apresentaram 
redução. Por exemplo, houve queda de 3,2% em Servi-
ços de Informação e de 2,1% em Serviços de Interme-
diação Financeira e Seguros, que tinham apresentado 
crescimento expressivo nos últimos anos. A evolução 
dos grandes setores econômicos pode ser vista no Grá-
fico 3, onde se percebe que a derrocada da economia é 
o reflexo da crise na Agropecuária em função do clima 
e da retração industrial. Afinal, sem dúvida pode-se  
falar de um processo de desindustrialização, no caso 
não apenas relativo ao tamanho da economia, mas 
também na comparação com o próprio setor.2
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Tabela 1- Evolução do PIB Trimestral em Relação ao Mesmo Período do Ano Anterior - %

Período Agropecuária Indústria Serviços VA Imposto PIB

2007.I 5,6 2,2 4,6 4,0 5,2 4,2
2007.II 5,9 4,9 5,1 5,2 5,8 5,3
2007.III 4,3 6,0 5,4 5,6 5,9 5,6
2007.IV 3,2 6,2 5,8 5,8 7,6 6,1
2008.I 3,5 6,9 5,7 6,0 8,2 6,3
2008.II 6,4 6,0 5,7 5,9 8,5 6,3
2008.III 6,4 6,0 5,9 6,0 9,7 6,5
2008.IV 5,8 4,1 4,8 4,7 7,5 5,1
2009.I 4,0 -0,2 3,8 2,7 4,7 3,0
2009.II -0,5 -3,5 2,5 0,7 1,7 0,8
2009.III -3,8 -6,6 1,3 -1,1 -1,4 -1,2
2009.IV -3,7 -4,7 2,1 -0,1 -0,3 -0,1
2010.I -1,5 1,1 3,3 2,5 3,6 2,6
2010.II 2,8 6,3 4,7 5,0 7,3 5,3
2010.III 6,3 10,3 5,8 7,0 10,4 7,5
2010.IV 6,7 10,2 5,8 7,0 10,8 7,5
2011.I 6,3 8,0 5,4 6,1 9,2 6,6
2011.II 3,7 6,1 5,0 5,2 8,1 5,6
2011.III 4,2 5,0 4,3 4,4 6,6 4,8
2011.IV 5,6 4,1 3,5 3,7 5,3 4,0
2012.I 0,8 3,3 2,8 2,9 4,4 3,1
2012.II 0,6 1,2 2,4 2,0 3,2 2,2
2012.III -0,1 0,1 2,5 1,7 3,0 1,9
2012.IV -3,1 -0,7 2,9 1,6 3,7 1,9
2013.I 5,6 -1,6 3,1 1,9 3,7 2,2
2013.II 8,5 0,2 3,2 2,7 4,3 2,9
2013.III 6,4 1,1 3,1 2,7 4,6 3,0
2013.IV 8,4 2,2 2,8 2,9 3,7 3,0
2014.I 4,7 3,5 2,8 3,1 4,0 3,2
2014.II 2,1 1,5 2,1 2,0 2,6 2,1
2014.III 3,0 -0,2 1,5 1,2 1,3 1,2
2014.IV 2,8 -1,5 1,0 0,5 0,8 0,5
2015.I 2,9 -3,6 0,0 -0,7 -1,1 -0,8
2015.II 4,2 -4,1 -0,6 -1,3 -2,3 -1,4
2015.III 4,0 -4,8 -1,6 -2,1 -4,2 -2,4
2015.IV 3,6 -6,3 -2,7 -3,2 -7,0 -3,8
2016.I -1,2 -6,9 -3,3 -4,0 -8,7 -4,7
2016.II -4,1 -6,3 -3,4 -4,1 -9,1 -4,8
2016.III -5,6 -5,4 -3,2 -3,8 -8,3 -4,4

Fonte: site do IBGE,  Contas Trimestrais,08/12/2016. http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/pib/defaultcnt.shtm
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O outro lado da moeda da recessão 
é o investimento em queda; no 
caso do terceiro trimestre de 2016, 
a queda foi estimada em 13,5%, 
lembrando que têm ocorrido que-
das sucessivas. O Comércio não 
vende o necessário para continuar 
se expandindo, o Consumo das 
Famílias caiu 5,2% nos quatro tri-
mestres acumulados, os estoques 
aumentam e isso rebate em todos 
os elos das cadeias produtivas, 
diminuindo a produção e aumen-
tando a ociosidade. Por que, então, 
as firmas deveriam investir se a 
demanda como um todo está em 
retração?  O ambiente negativo 
presente acaba por impactar as de-
cisões de investimento, mesmo se 
estas se referirem ao longo prazo, 
afinal, a recessão não há de perma-

necer para sempre. Além disso, o 
aprofundamento da crise política 
e a crise no setor de petróleo e gás 
tiveram um papel excepcionalmen-
te importante para o (des)investi-
mento produtivo.

As despesas do Consumo do Go-
verno caíram modestos 0,9% no 
acumulado em quatro trimestres, 
ainda sustentando a atividade eco-
nômica em setores essenciais para 
o bem-estar da população.  A rigor, 
o Consumo do Governo aumentou 
sua participação no PIB de 18% 
em 2000 para 19,7% em 2015. O 
crescimento real dos gastos primá-
rios do governo, a partir de 2000, 
significou na verdade a opção po-
lítica por redistribuição de renda 
passando pelo orçamento público e 

o não aumento do gasto do governo 
em si. O problema é que a queda da 
arrecadação pública mais o com-
prometimento de parcela signifi-
cativa do orçamento com gastos 
obrigatórios deixaram os diversos 
níveis de governo em déficit pri-
mário, reduzindo sua capacidade 
de investimento e acrescentando 
mais insegurança ao já combalido 
ambiente econômico. 

O Gráfico 4 mostra a (in)volução 
da formação Bruta de Capital Fixo, 
que além de incluir o investimen-
to em máquinas e equipamentos, 
engloba também a Construção 
Civil, cujo resultado negativo já 
foi comentado antes. Vale notar a 
semelhança dos Gráficos 1, 2 e 4, 
o que já era de se esperar, afinal, 

Gráfico 3 – Evolução dos Grandes Setores Econômicos - Variação do PIB Trimestral  - 1º  Tri 2007-3º  Tri 2016 - 

	                             Fonte: Contas Trimestrais/IBGE.
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a contratação de trabalhadores reflete a produção, 
aqui vista pelo PIB a preços de mercado; o investi-
mento, além de ser um agregado volátil, acaba impri-
mindo seu desempenho na economia como um todo. 
Portanto, espera-se que a recuperação econômica, 

a qual todos anseiam, seja proveniente dos investi-

mentos, para além da própria recuperação do setor 

agropecuário − com sorte, sem mais efeitos climáti-

cos excessivamente adversos. 

Gráfico 4 – Consumo das Famílias e Formação Bruta de Capital Fixo – 1º  tri/20107- 3º  tri/2016 

	                    Fonte: IBGE.

1	  O IBGE tem divulgado a revisão das Contas Nacionais de dois anos 
antes no terceiro trimestre de cada ano, juntamente com a reestima-
tiva dos trimestres anteriores, incluindo novos dados de pesquisas 
e procedimentos estatísticos mais atualizados. Nesta última revisão, 
percebe-se que as estimativas para a maioria dos agregados ficou 
muito semelhante às estimativas anteriores, para o ano de 2015, 
excetuando-se os valores estimados para a Agropecuária, cujo re-
sultado final foi o dobro do crescimento anteriormente previsto. Já 
os valores estimados para o primeiro e segundo trimestres de 2016 
mostraram uma realidade bem inferior às primeiras estimativas para 
a Agropecuária: no primeiro trimestre de 2016 a queda inicialmente 
estimada teria sido de 3,7% e a dura realidade foi uma queda de 8,3%, 
enquanto no segundo trimestre de 2016 a queda da Agropecuária 
tinha sido estimada em 3,1% e caiu para 6,1%. É bom lembrar que 
houve um sério problema causado pela seca no Sudeste, além daquela 
que já se arrasta por anos no Nordeste do país, que apresentou im-
pacto negativo sobre as colheitas e provocou aumento generalizado 
de preços.

2	  Em termos relativos, a participação da Indústria Geral no PIB decli-
nou de 26,7% em 2000 para 22,3% em 2015, sendo o declínio mais 
importante o da Indústria de Transformação, que passou de 15,3% 
em 2000 para 11,8%. Esse declínio relativo ocorreu enquanto o Setor 
de Serviços ia aumentando sua participação de 67,7% em 2000 para 

72,7% em 2015. Mas nem a pujança do setor de serviços conseguiu 
estabilizar a recessão recente e também apresentou quedas desde 
meados de 2015.

(*) Economista e doutora pelo IPE-USP.  
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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O Mercado de Trabalho para Trabalhadores com 50 Anos Ou 
Mais no Brasil

Wilson Aparecido Costa de Amorim (*) 
 Fabiana Bittencourt Fevorini (**)  

André Felipe Saraiva de Melo (***) 
Alex Santos Tavares (***) 

1	 Introdução/Justificativa 

A despeito de todas as instabilida-
des econômicas experimentadas 
nas últimas décadas, tornou-se 
claro que o avanço tecnológico nas 
questões relacionadas a saúde, sa-
neamento básico, entre outras, tem 
permitido uma melhoria contínua 
nas condições de vida das pesso-
as. Uma das consequências deste 
avanço é o envelhecimento popula-
cional, um dos fenômenos contem-
porâneos mais importantes.

Este fenômeno afeta a organização 
das sociedades, alterando as di-
nâmicas familiares e interferindo 
diretamente na vida das pessoas. 

No âmbito das políticas públicas, o 
envelhecimento populacional des-
perta preocupações que envolvem 
áreas sensíveis como a previdência 
social, educação e mercado de tra-
balho, propondo debates difíceis 
aos governos e seus respectivos 
eleitores. O desafio a ser enfren-
tado pelos países é o processo de 
transição demográfica. Este se 
caracteriza pela passagem de um 
estágio em que as populações na-
cionais têm alta fecundidade e 
mortalidade e preponderância de 
populações mais jovens para outro 
em que há baixa fecundidade e 
mortalidade e preponderância de 
idosos. Em situações diferenciadas, 
conforme sua condição de desen-

volvimento econômico e social, há 
países que já passaram por este 
processo e outros, como o Brasil, 
em que a transição está aconte-
cendo de forma acelerada (BANCO 
MUNDIAL, 2011).

No que se refere ao mercado de 
trabalho, ocorre uma diminuição 
da participação dos jovens eviden-
ciada pelo retardo de sua chegada 
e, simultaneamente, uma elevação 
da participação dos mais velhos 
com sua mais prolongada perma-
nência nos empregos ou na busca 
por ocupação. Estas mudanças 
atraem a atenção de instituições 
como a Organização Internacional 
do Trabalho e o Banco Mundial 
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preocupadas com a existência do 
etarismo (ageism), ou seja, relações 
sociais e atitudes que consideram 
características estabelecidas de 
um grupo etário, estereotipando-o 
negativamente (GHOSHEH, 2008). 
O etarismo teria como consequên-
cia a discriminação por idade que, 
no caso dos trabalhadores mais ve-
lhos, toma como pressuposto uma 
associação entre envelhecimento 
e declínio produtivo. A partir daí 
justificam-se as dificuldades en-
frentadas pelos trabalhadores mais 
velhos na manutenção de empregos 
dentro das empresas ou mesmo na 
busca por ocupação (ILO, 2011). 

A preocupação com o preconceito 
de idade torna-se presente e polí-
ticas públicas são propostas para 
seu combate (ILO, 2011). Para isto, 
foi elaborada a Recomendação 162 
(de 1980) voltada especificamente 
para a ocupação de trabalhadores 
com mais idade. Aproximada à 
diretriz de Trabalho Decente, ado-
tada pela entidade em fins dos anos 
1990, a recomendação assinala a 
importância de que os trabalhado-
res na faixa de idade acima de 50 
anos tenham direito à igualdade 
de oportunidades, treinamento/
desenvolvimento vocacional, aces-
so à seguridade e desenvolvimento 
de carreira. Como sua recomen-
dação mais forte a este grupo de 
trabalhadores é ainda posto que, 
na transição da vida do trabalho 
para liberdade de atividade, a apo-
sentadoria deve ser voluntária 
(ILO,1980). 

No caso brasileiro, a transição de-
mográfica acontece de forma ace-
lerada, acentuando a necessidade 
de decisões importantes a respeito 
principalmente da previdência so-
cial. Além disso, após o ano 2000, 
houve ainda um aquecimento do 
mercado de trabalho, com redução 
das taxas de desemprego e eleva-
ção do rendimento médio dos ocu-
pados criando condições próximas 
do pleno emprego até então pouco 
observadas no País. 

Neste quadro, o Brasil, tomado du-
rante muito tempo como um país 
jovem, experimenta de forma silen-
ciosa a expansão da participação 
dos mais velhos no mercado de tra-
balho. No que se refere à gestão de 
recursos humanos, ainda há pre-
dominância de temas como as ge-
rações X, Y, Millennials etc em que 
o foco prevalece sobre os jovens, o 
que pensam e desejam em relação 
ao trabalho. Em oposição, pouco se 
sabe sobre a posição e opinião das 
faixas etárias mais altas dentro do 
mercado de trabalho ou mesmo 
sobre a forma como o seu trabalho 
é contratado coletivamente nas 
relações entre empresas e sindi-
catos ou de forma individual pelas 
empresas. Tanto o envelhecimento 
populacional quanto o do mercado 
de trabalho são processos ainda 
pouco estudados no País.

Tendo isto em vista, o objetivo 
deste artigo é identificar caracte-
rísticas da participação dos traba-
lhadores do mercado de trabalho 

formal com 50 anos ou mais to-
mando por base os dados da RAIS 
no período 2011 a 2014. Dentro 
deste propósito, foram delimitados 
como objetivos específicos veri-
ficar se e como as questões espe-
cíficas dos trabalhadores da faixa 
etária de 50 anos são tratadas: 
•	 Na contratação coletiva do traba-

lho, a partir da análise de negocia-
ções coletivas.

•	 Na contratação individual do tra-
balho, verificando-se políticas e 
práticas de recursos humanos de 
um conjunto de empresas.

2	 Envelhecimento e Mercado de 
Trabalho no Brasil 

Neste tópico são abordados aspec-
tos relativos à evolução populacio-
nal do Brasil e seus efeitos sobre 
o mercado de trabalho. Aspectos 
relativos à contratação individual e 
coletiva do trabalho na faixa etária 
com 50 anos ou mais também serão 
tratados como relevantes para a 
contextualização da sua ocupação.

A observação dos dados popu-
lacionais brasileiros mostra que 
em pouco mais de 50 anos o País 
experimentou uma expressiva al-
teração em suas características. 
Relatório do Banco Mundial indica 
cinco características importantes 
para a demografia brasileira: o País 
ainda é relativamente jovem, mas 
sua transição demográfica anda 
mais rápido que em outros países 
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da América Latina; a taxa de fecun-
didade decresceu expressivamente 
ao longo das últimas décadas e já 
é considerada baixa em termos 
internacionais; a taxa de mortali-
dade também tem caído, mas não 
na velocidade da fecundidade; a 
estrutura etária da população vem 
alterando-se de forma expressiva e 
esta estrutura favorece potencial-
mente o crescimento econômico 
(BANCO MUNDIAL, 2011).

Neste último aspecto, as projeções 
populacionais demonstram que até 
meados da década de 2020 o Brasil 
desfrutará do chamado bônus de-
mográfico. Neste período, a com-
binação das características da de-
mografia brasileira aponta para 
uma situação em que a redução do 
número de filhos, a diminuição da 
mortalidade e o prolongamento da 
vida ativa das pessoas resultam 
na redução do número de depen-
dentes – crianças ou idosos – por 
trabalhador ativo no mercado de 
trabalho. À luz das experiências de 
países desenvolvidos, o bônus se 
concretiza porque neste período 
abre-se uma janela de oportunida-
de de crescimento econômico ao 
País. Com a redução da proporção 

de pessoas dependentes em rela-
ção àquelas que estão trabalhando, 
torna-se possível maior acúmulo 
de poupança nos orçamentos fa-
miliares, originando-se fundos 
necessários ao investimento pro-
dutivo no País e daí viabilizando-se 
acúmulo de capital e finalmente 
crescimento econômico. Dentro da 
dinâmica populacional brasileira, 
esta queda na razão de dependên-
cia deve ocorrer até meados da 
década de 2020. A partir daí, pela 
maior proporção de idosos na po-
pulação, o número de dependentes 
começará a crescer e o chamado 
bônus demográfico desaparecerá 
(IBGE, 2008). 

Os anos de vigência do bônus de-
mográfico deveriam ser aprovei-
tados para a realização de grandes 
mudanças na sociedade brasileira 
com vistas ao enfrentamento de 
uma realidade em que a proporção 
de pessoas mais velhas torna-se 
crescente. Do ponto de vista das 
políticas públicas são necessárias 
medidas estruturais voltadas para 
o atendimento de uma população 
com demandas específicas em ter-
mos de saúde, assistência social, 
lazer entre outros aspectos. Dentro 

de uma perspectiva econômica, 
os debates nas esferas nacional 
e internacional indicam que uma 
questão central será em torno das 
regras que viabilizarão o financia-
mento da previdência social para 
uma população que, mesmo tendo 
trabalhado por três ou quatro dé-
cadas, ainda terá pela frente ou-
tras duas ou três décadas de vida 
inativa. 

Do ponto de vista pessoal, as estru-
turas familiares com famílias em 
média menores contarão com or-
çamentos de trabalhadores ativos 
ou pensões de aposentados que de-
verão arcar com despesas de duas 
ou até gerações de inativos, entre 
jovens e idosos em um mesmo do-
micílio. Neste ponto, é possível 
prever que o horizonte de partici-
pação das pessoas no mercado de 
trabalho também se alterará. De 
modo mais provável, a perspec-
tiva da ocupação ou sua busca se 
estenderá para além daquilo que 
se verifica hoje em dia. Na verda-
de, especialmente em relação ao 
mercado de trabalho, conforme a 
tabela a seguir, é provável que isto 
já esteja ocorrendo.



13temas de economia aplicada12 temas de economia aplicada

dezembro de  2016

Tabela 1 – População Idade Ativa, População Economicamente Ativa e Ocupados – PME – IBGE  
Regiões Metropolitanas (*) – Participação (%)

Faixa Etária 
(anos)

PIA PEA Ocupados

2003 2015 2003 2015 2003 2015

10-14 9,7 6,6 0,6 0,1 0,6 0,1

15-17 6,4 5,0 2,9 1,4 2,1 1,0

18-24 15,7 11,2 19,3 12,9 16,8 11,6

25-49 44,9 41,7 61,7 60,7 63,8 61,4

50 ou + 23,3 35,2 15,5 24,9 16,7 25,9

Total 100 100 100 100 100 100

Elaboração dos autores. (*) São Paulo, Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, Salvador e Recife.

Conforme se verifica na Tabela 1, entre os anos de 
2003 e 2015, a distribuição da População em Idade 
Ativa (PIA) mostrou crescimento da participação da 
faixa com 50 ou mais anos, chegando no último ano da 
série a 35,2% do total. A População Econômica Ativa 
(PEA) e o grupo de Ocupados podem ser tomados 
como medidas aproximadas do que seriam a oferta e 
a demanda por mão de obra nestas regiões metropo-
litanas. Em ambas as colunas, verifica-se crescimento 
expressivo na participação da faixa de trabalhadores 
com 50 anos ou mais chegando próximo de 25% do 
total nas duas estatísticas. Em contrapartida, nas fai-
xas com pessoas até 24 anos, a queda na participação 
também foi expressiva.

Neste período, houve também uma redução prolonga-
da da taxa de desocupação e concomitante aumento 
da renda média do trabalho dos chefes de família 
(ULYSSEA, 2014). Estes movimentos provavelmente 
auxiliam a compreensão parcial da redução da partici-
pação dos jovens no mercado de trabalho. O raciocínio 
aqui incluído é que, por um prolongado período con-
juntural, com chefes de família ganhando mais, seus 
dependentes deixaram de ser pressionados a buscar 

precocemente uma ocupação. Todavia, não há dúvida 
que o envelhecimento populacional respondeu tam-
bém fortemente pela alteração da estrutura etária do 
mercado de trabalho nas regiões da pesquisa.

A despeito da sinalização das evidências do envelhe-
cimento no mercado de trabalho, o que se nota é que 
o tema das gerações é prioritariamente abordado 
pela perspectiva dos jovens, tanto do ponto de vista 
individual, em suas próprias carreiras, quanto das ex-
pectativas das empresas quanto a eles. Estudos mais 
cuidadosos sobre a questão dos jovens têm procurado 
relativizar ou mesmo reposicionar a pertinência da 
presença das chamadas gerações X e Y no ambien-
te organizacional brasileiro (OLIVEIRA; PICCININI; 
BITTENCOURT, 2012; VELOSO, 2012; LEMOS, 2012). 
Entretanto, ainda são poucos os estudos que dão mais 
atenção à inserção dos trabalhadores com 50 anos ou 
mais no mercado de trabalho e, em sentido mais geral, 
ao próprio papel destas pessoas na sociedade (GOL-
DANI, 2010).

Entre os autores brasileiros dedicados ao tema, Ce-
pellos, Tonelli e Aranha Filho observaram que, entre 
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os gestores brasileiros, prevalece 
uma percepção relativamente po-
sitiva sobre profissionais acima de 
50 anos. Entretanto, constataram 
também que estas percepções não 
resultam na adoção de práticas 
de RH específicas para gestão da 
idade nas organizações. Mais do 
que isto, as empresas não estariam 
mesmo preparadas para a mu-
dança demográfica em curso, não 
tendo políticas ou práticas especí-
ficas para este grupo populacional, 
incorrendo no preconceito de idade 
(CEPELLOS; TONELLI; ARANHA 
FILHO, 2013). Neste sentido, Pe-
reira e Hanashiro apontam a exis-
tência de preconceito de idade com 
relação a trabalhadores mais ve-
lhos tanto em processos de seleção 
quanto de demissão em empresas 
nacionais (PEREIRA; HANASHIRO, 
2014 e 2015).

No entanto, para que estas ques-
tões sejam aprofundadas, seria 
interessante contar com mais in-
formações sobre a dimensão e o 
comportamento dos números rela-
tivos à ocupação destas pessoas no 
mercado de trabalho. Tais informa-
ções serão tratadas no item 4 deste 
trabalho.

3	 Metodologia 

Do ponto de vista metodológico, 
esta pesquisa será quantitativa, 
pois a intenção foi classificar, or-
denar ou medir as variáveis para 
apresentar estatísticas, comparar 
grupos ou estabelecer associações 

(VIEIRA, 2009). Para isto, são uti-
lizados dados secundários cons-
tantes de bancos de dados da Rela-
ção Anual de Informações Sociais 
(RAIS) do Ministério do Trabalho e 
Emprego (M.T.E). Os dados da RAIS 
são recolhidos anualmente pelo 
M.T.E. de todos os estabelecimen-
tos com assalariados celetistas e 
estatutários (e também sem em-
pregados). Seu caráter é censitário 
e refere-se aos trabalhadores e 
respectivos estabelecimentos e 
seus dados são sempre relativos ao 
dia 31/12 do ano em questão. De 
maneira aproximada, os dados aqui 
apresentados podem ser tomados 
como representantes da demanda 
das organizações em termos de sua 
mão de obra no mercado de traba-
lho. Até o momento de elaboração 
deste trabalho havia dados dispo-
níveis até 2014.

Ainda em termos quantitativos, 
são utilizados dados da pesquisa 
“As Melhores Empresas para Você 
Trabalhar” (MEPT), realizada pelo 
Programa de Gestão de Pessoas da 
Fundação Instituto de Administra-
ção (PROGEP/FIA). As informações 
obtidas dizem respeito às políti-
cas e práticas declaradas pelas 
150 empresas da área privada de 
melhor classificação na pesquisa 
MEPT. Esta pesquisa é realizada 
anualmente com o intuito de veri-
ficar o ambiente organizacional e a 
qualidade de gestão de pessoas de 
organizações que voluntariamente 
dela participam. As organizações 
desta pesquisa empregam 100 ou 
mais funcionários (em 2014, este 

número mínimo foi de 200 funcio-
nários). As informações relativas 
ao seu ambiente organizacional são 
resultado das respostas de uma 
amostra de trabalhadores em cada 
empresa e as relativas à gestão de 
pessoas são de responsabilidade 
da direção de cada organização. 
Toma-se como pressuposto que 
estas empresas têm por caracte-
rística a intenção de se destacar no 
mercado como boas empregadoras 
tanto a partir de seu ambiente de 
trabalho quanto de sua gestão de 
pessoas. Neste ponto específico, 
estas informações são registradas 
em formulário próprio da pesquisa 
e também em um caderno de evi-
dências, fonte dos dados analisa-
dos neste trabalho. (PROGEP/FIA, 
2015). Neste trabalho será apre-
sentado o perfil etário dos traba-
lhadores respondentes da pesquisa 
a partir de dados disponíveis para 
os anos de 2011 a 2015. 

A pesquisa também terá aspectos 
qualitativos, pois são apresentadas 
informações obtidas a partir de 
bancos de dados do DIEESE e do 
PROGEP/FIA. A pesquisa qualita-
tiva tem intenção exploratória e 
toma por base amostras que pro-
porcionam percepções e compre-
ensão do contexto do problema 
(MALHOTRA, 2012). A pesquisa 
qualitativa será, neste sentido, 
documental e tratará de materiais 
que não receberam ainda um trata-
mento analítico e que serão reela-
borados de acordo com os objetivos 
da pesquisa (GIL, 2011).
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O DIEESE é uma entidade que desenvolve pesquisas 
e estudos na área trabalhista. No caso específico de 
nosso trabalho, foram verificadas informações reco-
lhidas, cadastradas, classificadas e sistematizadas 
sobre cláusulas de acordos coletivos que envolvessem 
explicitamente trabalhadores com 50 anos ou mais 
no Brasil no período recente. Esta base de dados é a 
maior e mais antiga do gênero no País. No momento da 
consulta, os dados disponíveis eram mais completos 
para o ano de 2013. A busca foi realizada pela equipe 
técnica do DIEESE segundo palavras-chave relaciona-
das à temática constantes do Manual de Cláusulas do 
SAIS (DIEESE, 2009). Inicialmente, foram buscadas 
palavras-chave como “Aposentadoria”, “Estabilidade 
pré-Aposentadoria” e “Idoso”, expressões relacionadas 
indiretamente à questão da ocupação na faixa de 50 
ou anos ou mais. No entanto, a listagem de cláusulas 
resultante desta busca inicial teve um volume de in-
formações grande, mas principalmente voltada à esta-
bilidade pré-aposentadoria, ou seja, focada na retirada 
desta mão de obra do mercado de trabalho. Tendo isto 
em vista, decidiu-se por uma segunda busca. Como 
passo seguinte, para maior objetividade na busca, uti-
lizou-se a palavra-chave “Mão de Obra de Faixa Etária 

Avançada” constante do bloco de cláusulas voltadas às 
“Normas para Contratação de Grupos Específicos” do 
Manual de Cláusulas. 

Ainda no trecho qualitativo da pesquisa, de modo 
complementar foram tabulados e apresentados dados 
a partir da análise dos cadernos de evidência da pes-
quisa do PROGEP/FIA.

4	 Análise dos Dados

Nos tópicos a seguir são apresentados resultados rela-
tivos às bases de dados da RAIS, DIEESE e também das 
Melhores Empresas para Você Trabalhar – PROGEP/
FIA.

4.1 Trabalhadores com 50 Anos Ou Mais -  RAIS 
– M.T.E.

Nas tabelas a seguir é possível identificar um conjunto 
de características relacionadas à participação dos tra-
balhadores com 50 anos ou mais em termos de ocupa-
ção formal no período 2011 a 2014.

Tabela 2 - RAIS – M.T.E. – Trabalhadores por Faixa Etária (%)

Faixa Etária (anos) 2011 2012 2013 2014

10 a 14 0,01 0,01 0,01 0,02

15 a 17 1,07 1,11 1,09 1,06

18 a 24 16,89 16,50 16,15 15,56

25 a 29 16,71 16,22 15,86 15,56

30 a 39 29,29 29,70 29,96 30,07

40 a 49 21,41 21,40 21,31 21,44

50 a 64 13,76 14,15 14,63 15,23

65 ou + 0,87 0,91 0,99 1,07

Total 100 100 100 100
Nºs absolutos 46.310.631 47.458.712 48.948.433 49.571.510

Fonte: RAIS/M.T.E
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Conforme a Tabela 2 percebe-se, inicialmente, que as 
duas faixas etárias que apresentaram variação positi-
va mais expressiva no período abordado foram aque-
las para trabalhadores com 50 anos ou mais. Para as 
demais faixas, verificou-se uma relativa estabilidade 
– faixas de 30 a 49 anos – ou ocorreu uma queda na 
participação – como nas faixas entre 18 e 29 anos. As 
faixas entre 10 e 17 anos são tomadas como residuais 
para efeito deste estudo. 

A despeito de eventuais efeitos de conjuntura econô-
mica com taxas de baixo crescimento do País sobre a 
ocupação formal representada pelos dados da RAIS, 
o período abordado segue tendência já identificada 
para a ocupação no mercado de trabalho das Regiões 
Metropolitanas pesquisada pelo IBGE (IBGE, 2016) 
de envelhecimento da mão de obra. Mais que isso, 
as variações observadas ano a ano nos grupos de 
trabalhadores mais velhos nos dados da RAIS são de 
pequena monta, mas o movimento acumulado ao longo 

dos quatro anos acompanhados pode ser considerado 
estruturalmente consistente. Ou seja, segue o movi-
mento populacional de envelhecimento.

A Tabela 3 mostra que o contingente de trabalhadores 
com 50 anos ou mais aumentou em cerca de 1.306.788 
trabalhadores entre 2011 e 2014. Além disso, nota-se 
que, no conjunto destes trabalhadores, está aumentan-
do a participação daqueles com 65 anos ou mais. Em 
termos absolutos, a RAIS registrou cerca de 480,8 mil 
trabalhadores nesta faixa de idade.

A Tabela 4 revela que as faixas etárias com 50 anos ou 
mais têm predominância de homens levemente superior 
à verificada para o conjunto dos trabalhadores da RAIS 
nos anos estudados. Além disso, seguindo a tendência 
verificada no conjunto dos trabalhadores, na faixa de 50 
anos ou mais também se observa elevação da participa-
ção feminina ano a ano.

Tabela 3 - RAIS – M.T.E – Trabalhadores com 50 Anos Ou Mais Segundo Faixa Etária (%)

Faixa etária (anos) 2011 2012 2013 2014

50 a 64 94,05 93,93 93,66 93,46

65 ou + 5,95 6,07 6,34 6,54

Total 100 100 100 100

Nºs absolutos 6.773.357 7.151.257 7.646.239 8.080.145

Fonte: RAIS/M.T.E.

Tabela 4 - RAIS – M.T.E – Trabalhadores por Sexo (%)

RAIS Total (excluídos trabalhadores com 50 
anos ou mais)

2011 2012 2013 2014

Homem 57,78 57,16 56,79 56,30
Mulher 42,22 42,84 43,21 43,70
Total 100 100 100 100
Nºs absolutos 39.537.274 40.307.455 41.302.194 41.491.365
Trabs. 50 anos ou mais 2011 2012 2013 2014
Homem 60,00 59,61 59,49 59,06
Mulher 40,00 40,39 40,51 40,94
Total 100 100 100 100
Nºs absolutos 6.773.357 7.151.257 7.646.239 8.080.145

Fonte: RAIS/M.T.E
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A Tabela 5 mostra que em termos proporcionais, entre 
os trabalhadores com 50 anos ou mais, há maior pre-
sença de pessoas com escolaridade em nível superior 
completo, mestrado e doutorado comparativamente 
ao perfil identificado para o conjunto dos trabalhado-
res da base de dados. Entre os trabalhadores mais ve-

lhos, esta proporção chega a quase um quarto do con-
tingente enquanto para o conjunto dos trabalhadores 
esta proporção ainda não alcançou 20%. Em ambos os 
grupos, constatou-se o crescimento da participação 
destes trabalhadores com escolaridade mais alta. 

Tabela 5 - RAIS – M.T.E. – Trabalhadores por Grau de Instrução (%)

RAIS Total  (excluídos trabalhadores com 50 anos  
ou mais)

2011 2012 2013 2014

Analfabeto 0,33 0,30 0,27 0,26
Até 5º Incompleto 2,89 2,67 2,50 2,33

5º Completo Fundamental 3,46 3,07 2,75 2,43

6º ao 9º Fundamental 6,88 6,41 5,99 5,51

Fundamental Completo 11,91 11,25 10,79 10,09

Médio Incompleto 8,32 8,24 8,06 7,80

Médio Completo 45,80 46,87 47,88 48,80

Superior Incompleto 4,45 4,39 4,22 4,17

Superior Completo 15,52 16,32 17,01 18,01

Mestrado 0,35 0,39 0,42 0,48

Doutorado 0,10 0,10 0,12 0,13

Total 100 100 100 100

Nºs absolutos 39.537.274 40.307.455 41.302.194 41.491.365

Trabs. 50 anos ou mais 2011 2012 2013 2014

Analfabeto 0,74 0,69 0,65 0,63

Até 5º Ano Incompleto 7,08 6,67 6,28 5,94

5º Completo Fundamental 8,61 7,91 7,20 6,58

6º ao 9º Ano Fundamental 10,33 9,91 9,52 9,13

Fundamental Completo 14,91 14,96 14,93 14,50

Médio Incompleto 5,24 5,19 5,19 5,16

Médio Completo 28,19 29,44 30,92 32,21

Superior Incompleto 2,08 1,85 1,77 1,74

Superior Completo 21,88 22,37 22,46 22,95

Mestrado 0,63 0,69 0,74 0,80

Doutorado 0,30 0,31 0,33 0,36

Total 100 100 100 100
Nºs absolutos 6.773.357 7.151.257 7.646.239 8.080.145

Fonte: RAIS/M.T.E.
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Tabela 6 - RAIS – M.T.E – Trabalhadores por Tempo de Casa (Meses)(%)

RAIS Total (excluídos trabalhadores com 50 anos  
ou mais)

2011 2012 2013 2014

Até 2,9 11,63 11,47 11,42 10,70
3,0 a 5,9 10,38 10,07 10,15 9,98

6,0 a 11,9 16,31 15,85 16,60 15,51

12,0 a 23,9 17,50 17,69 16,90 17,76

24,0 a 35,9 9,81 10,59 10,48 10,45

36,0 a 59,9 11,85 11,78 11,73 12,59

60,0 a 119,9 11,91 12,03 12,52 12,72

120,0 ou + 10,56 10,51 10,18 10,26

Total 100 100 100 100

Nºs absolutos 39.537.274 40.307.455 41.302.194 41.491.365

Trabs. 50 anos ou mais 2011 2012 2013 2014

Até 2,9 4,23 4,06 4,28 3,86

3,0 a 5,9 4,29 4,08 4,24 3,97

6,0 a 11,9 7,85 7,42 8,48 7,23

12,0 a 23,9 9,26 9,68 8,95 10,24

24,0 a 35,9 6,95 6,83 6,98 6,76

36,0 a 59,9 9,54 9,79 9,60 10,23

60,0 a 119,9 14,74 15,03 15,21 15,31

120,0 ou + 43,10 43,09 42,23 42,36

Total 100 100 100 100
Nºs absolutos 6.773.357 7.151.257 7.646.239 8.080.145

Fonte: RAIS/M.T.E..

A Tabela 6 mostra que, comparativamente ao conjunto 
dos trabalhadores da RAIS, os trabalhadores com 50 
anos ou mais têm proporcionalmente vínculos mais 
duradouros com suas organizações. Cerca de 58%  

deles estão em sua organização há cinco ou mais anos. 

Esta proporção para o conjunto da RAIS é de apenas 

aproximadamente 23%.

Na Tabela 7, encontram-se dados sobre a distribui-
ção dos trabalhadores da RAIS em 2014 por setor de 
atuação discriminando as faixas etárias abaixo de 50 
anos e de 50 anos ou mais. Nota-se que as três faixas 
têm em comum uma participação expressiva no setor 
de serviços – próxima ou pouco acima de um terço do 
total. No entanto, as faixas com 50 ou mais anos têm 
também expressiva participação de trabalhadores 

no setor público – também em torno de um terço. Em 
termos proporcionais é praticamente o dobro da par-
ticipação das faixas mais jovens. A faixa de trabalha-
dores abaixo de 50 anos conta com participação pro-
porcionalmente maior de trabalhadores no comércio 
e na indústria de transformação – 21,32% e 17,33%, 
respectivamente. 
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Cabe a observação de que a grande 
participação de trabalhadores com 
50 ou mais anos no setor público 
provavelmente se associa também 
à expressiva presença de vínculos 
mais duradouros neste grupo, con-
forme verificado na Tabela 6. Caso 
os trabalhadores do setor público 
fossem excluídos deste quadro, 
restaria como setor com maior 
ocupação de trabalhadores mais 
velhos o setor de serviços.

Em síntese, o grupo de trabalha-
dores com 50 anos ou mais perten-
cente à base de dados da RAIS tem 
participação crescente no mercado 

de trabalho, maior predominância 
masculina, maior escolaridade e 
ocupa-se com vínculos formais 
mais duradouros comparativamen-
te ao conjunto dos trabalhadores e 
entre eles cerca de um terço encon-
tra-se em serviços e outro terço, no 
setor público.

4.2 Cláusulas de Acordos Cole-
tivos – DIEESE

A consulta ao Sistema de Acompa-
nhamento de Informações Sindi-
cais – SAIS do DIEESE teve como 
objetivo verificar em que termos 

as faixas etárias com 50 ou mais 
anos são tratadas no âmbito das 
negociações coletivas entre sindi-
catos de trabalhadores e empre-
sas tomando por base o conteúdo 
das cláusulas incluídas em seus 
acordos. De modo mais específico, 
foram buscadas cláusulas dedi-
cadas a estipular condições ou 
normas à contratação de mão de 
obra de faixa etária avançada. A 
pesquisa cobriu inicialmente o ano 
de 2013, mas para dar maior pro-
fundidade à pesquisa também foi 
estendida para todo o período de 
2005 a 2013. 

Tabela 7 - RAIS 2014 - 50 Anos Ou Mais - por Setor de Atuação (%)

Setor/Faixa Etária (anos) Menos de 50 50 a 64 65 ou + Total

Extrativa mineral 0,52 0,54 0,40 0,52
Indústria de transformação 17,33 12,36 9,01 16,48
Serv. Ind. de utilidade públ. 0,80 1,49 1,41 0,91
Construção Civil 5,68 5,68 5,59 5,68
Comércio 21,32 11,06 8,86 19,62
Serviços 35,29 32,93 34,51 34,93
Administração Pública 16,17 32,46 36,62 18,87
Agrop., extr. veg. , caça, pesca 2,89 3,48 3,58 2,98
Total 100 100 100 100
Nºs absolutos 41.491.365 7.551.664 528.481 49.571.510

Fonte: RAIS/M.T.E.
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Quadro 1 – Acordos Coletivos - Cláusulas Relacionadas à Contratação de Mão de Obra  
de Idade Avançada (DIEESE –SAIS)

Cláusulas Sindicato Vigência (anos)

Recomenda-se às empresas que, na medida do possível, mantenham em seu quadro 
funcional empregados com idade superior a 40 anos.

Metalúrgicos Curitiba 
-PR 2006 a 2013

No período de vigência da presente Convenção Coletiva de Trabalho, não haverá 
limite máximo de idade para admissão de trabalhadores nas empresas abrangidas pela 
mesma.

Metalúrgicos Manaus - 
AM 2005 a 2007

As empresas se comprometem em despender todos os esforços para que, doravante, 
nas novas contratações, seja observada a igualdade para os jovens entre 18 e 24 anos 
de idade, pessoas com idade superior a 40 anos, independente de sexo, origem étnica 
ou religiosidade.

Metalúrgicos ABC – SP 2007 a 2013

Fonte: DIEESE – SAIS. Elaboração dos autores.

A primeira constatação a respeito 
do quadro anterior é a absoluta 
exiguidade de acordos coletivos 
regulando pelo instrumento da 
negociação coletiva de maneira 
mais direta da contratação de tra-
balhadores com 50 anos ou mais. 
Desta maneira, foram consultados 
em média 211 acordos coletivos 
sendo que em média, em apenas 
cerca de 1% dos acordos em cada 
ano constaram cláusulas relativas 
à contratação de mão de obra de 
idade avançada. A cobertura do 
SAIS é nacional e, mesmo na even-
tualidade de falhas de cobertura, 
fica claro a partir do quadro que a 
questão da contratação dos traba-
lhadores mais velhos não é foco de 
atenção de patrões e trabalhadores 
em suas mesas de negociação.  

Adicionalmente, o período cober-
to pela pesquisa dizia respeito a 
anos em que o movimento sindical 

como um todo experimentou uma 
elevação relevante de seu poder de 
pressão, com crescimento no nú-
mero de greves e reflexos positivos 
sobre os ganhos reais acordados. 
Em outras palavras, foi um período 
propício à adoção de novas cláusu-
las nos acordos.

Como as negociações quase sempre 
têm como ponto de partida reivin-
dicações de trabalhadores que − 
uma vez captadas pelos sindicatos 
em suas assembleias − são levadas 
às empresas, de saída levantam-se 
algumas possibilidades em relação 
à postura dos sindicatos: entre 
elas, a falta de poder de barganha 
na negociação deste tipo de reivin-
dicação, pouca prioridade dada às 
mesmas ou simplesmente desco-
nhecimento da questão. 

As exceções encontram-se nas três 
categorias metalúrgicas (Curitiba, 
Manaus e ABC – SP) de três Estados 

diferentes reportadas no quadro. 
Em Curitiba, a preocupação é quan-
to à manutenção de trabalhadores 
mais velhos no quadro de funcioná-
rios e nos outros acordos é quanto 
à não discriminação de trabalha-
dores no momento da contratação.

No tópico a seguir, são apresen-
tados elementos relacionados aos 
dados das empresas.

4 . 3  M e l h o r e s  E m p r e s a s  p a r a 
V o c ê  T r a b a l h a r  –  P e r f i l 
Etár io  de Respondentes  e 
Pol ít icas  e  Práticas  de RH 
para Trabalhadores com 50 
Anos Ou Mais

Dado este panorama geral, ob-
serva-se na Tabela 8, a seguir, o 
perfil etário dos trabalhadores 
respondentes da pesquisa Melho-
res Empresas para Você Trabalhar. 
Os respondentes estão empregados 
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A segunda observação é que, apesar de o conjunto de 
empresas ser diferente ano a ano, a composição das 
faixas etárias ao longo dos anos pesquisados na MEPT 
é diversa da verificada para o conjunto de trabalha-
dores constante da Tabela 2 da RAIS. Inicialmente, 
constata-se que as faixas de 50 ou mais anos dos res-
pondentes da MEPT correspondem a pouco menos do 
que a metade do que se verifica na Tabela 2 relativa 
à RAIS nos anos para os quais há dados disponíveis. 
Em seguida, percebe-se que as faixas de 30 a 49 anos 
também são sistematicamente maiores entre os dados 
da MEPT comparativamente aos dados da RAIS. Nota-

-se também que na faixa de 25 a 29 anos os dados da 
MEPT são proporcionalmente mais elevados que os 
dados da RAIS.  Em síntese, na comparação dos dados 
da MEPT com os da RAIS, observa-se uma predomi-
nância dos trabalhadores mais jovens e, consequen-
temente, uma participação menor dos trabalhadores 
com mais idade. 

Ainda que seja possível detectar uma tênue tendência 
de acréscimo na participação de trabalhadores mais 
velhos na MEPT, parece claro que existe uma diver-
gência destas empresas em relação à tendência geral 

nas 150 organizações com melhor classificação na 
pesquisa em termos de seu ambiente de trabalho e 
qualidade de sua gestão de pessoas.

A Tabela 8 mostra o perfil dos funcionários respon-
dentes das 150 melhores empresas para se trabalhar 
entre os anos de 2011 e 2015. Uma primeira conside-
ração a fazer é que em cada ano existe um conjunto di-
ferente de 150 empresas definidas como sendo as me-

lhores. Decorre daí uma razão para que o número de 
respondentes oscile ano a ano. Deste modo, observa-se 
que o total de respondentes é maior em 2014 (58.481) 
e menor em 2013 (51.341). Para os efeitos deste traba-
lho, entende-se que o número de respondentes da pes-
quisa não chegou a ser expressivamente diferente ao 
longo dos anos abordados e por isso não compromete 
as análises pretendidas. 

Tabela 8 - Melhores Empresas Para Você Trabalhar (150 Melhores) – Faixa Etária dos Respondentes (%)

Faixa etária (anos) 2011 2012 2013 2014 2015

Menos de 17 0,27 0,50 0,69 0,97 1,05

18 a 24 15,61 15,12 14,15 15,33 14,12

25 a 29 23,01 22,16 21,85 21,31 20,78

30 a 39 35,78 36,56 37,23 37,15 38,19

40 a 49 18,43 18,41 18,50 17,83 17,96

50 a 64 6,71 7,07 7,36 7,24 7,71

65 ou + 0,20 0,18 0,22 0,16 0,19

Total (%) 100 100 100 100 100
Nºs absolutos 52.167 53.803 51.341 58.481 58.457

Fonte: MEPT – PROGEP/FIA.
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populacional e, de modo mais específico, do mercado 
de trabalho formal. A demanda por trabalhadores na 
preferência destas empresas coloca em segundo plano 
os trabalhadores mais velhos. A tabela a seguir corro-
bora esta percepção ao apresentar informações sobre 
a forma como estas organizações tratam seu mercado 
de trabalho interno, ou seja, seus funcionários.

Na Tabela 9 encontram-se dados relativos às políticas 
e práticas destas organizações quanto às questões re-
lativas aos seus funcionários mais velhos. Esta tabela 
foi elaborada a partir da leitura prévia dos cadernos 
de evidência das 150 melhores organizações para se 
trabalhar em 2015 e agrupamento das políticas e prá-
ticas conforme suas características comuns.

Tabela 9 - Melhores Empresas Para Você Trabalhar (150 Melhores) – Políticas e Práticas de RH Declaradas  
para Trabalhadores com 50 Anos Ou Mais - 2015

Políticas e Práticas Nº %

Sem qualquer referência aos funcionários com 50 anos ou mais 56 37,3 

Predominância de funcionários jovens é uma razão para não adotar programa de preparação para a aposentadoria ou outra 
política/prática para funcionários com 50 anos ou mais         

25 16,6 

Apenas citam tema “gerações” como uma preocupação de RH 17 11,3 

Organizações que apenas explicitam que não toleram etarismo 40 26,6

Genéricas ou indiretas na abordagem dos funcionários de 50 anos ou mais 11  7,3

Específicas para o público de 50 anos ou mais 5 3,3

Total 150 100

Fonte: MEPT – PROGEP/FIA – Caderno de Evidências. Elaboração dos autores.

Em primeiro lugar, cerca de 10,6% das organizações 
apresentaram alguma abordagem para os trabalhado-
res com 50 anos ou mais em suas políticas e práticas 
de RH declaradas. E entre estas, apenas cinco orga-
nizações referiram-se especificamente a este grupo 
de trabalhadores. Nestes casos de políticas e práticas 
mais específicas, encontram-se programas de prepa-
ração para a aposentadoria nesta faixa de idade, de 
cuidados relativos à saúde e também de qualificação 
profissional para novas escolhas de carreira após a 
aposentadoria. 

Para além disso, houve organizações que se manifes-
taram quanto às questões relacionadas às gerações 
não tolerando etarismo – discriminação por idade 
(26,6%) e apenas citando “preocupação” quanto ao 
tema (11,3%). Todavia, o maior grupo de organizações 

– 37,3% – não indicou qualquer referência ao tema 
“gerações”, não se aproximando, portanto, da situação 
dos trabalhadores com 50 anos ou mais.

De modo geral, mostra-se que há poucas organizações 
voltadas para o grupo de trabalhadores mais velhos. 
Uma pista para a compreensão deste fato pode ser 
encontrada na parcela de organizações que apontou 
que não adota nenhum programa voltado para a pre-
paração dos funcionários à aposentadoria por conta 
de ter predominância de funcionários jovens em seu 
plantel – 16,6% do total. 

Este grupo de 25 organizações, na verdade, reforça a 
percepção de que a opção estratégica das organiza-
ções como demandante de mão de obra está concen-
trada nos trabalhadores mais jovens, não havendo 
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então razão prática mais forte para 
focar sua atenção gerencial nos tra-
balhadores mais velhos.

5	 Considerações Finais

Após a análise dos dados apresen-
tados consideramos cumprido o 
objetivo principal deste artigo de 
identificar características da parti-
cipação dos trabalhadores do mer-
cado de trabalho formal com 50 
anos ou mais tomando por base os 
dados da RAIS no período 2011 a 
2014.  Foi identificado que o grupo 
de trabalhadores com 50 anos ou 
mais pertencente à base de dados 
tem participação crescente no mer-
cado de trabalho. O perfil deste 
trabalhador é predominantemente 
do sexo masculino, escolaridade 
maior do que a média do mercado 
e ocupação com vínculos formais 
mais duradouros comparativamen-
te ao conjunto dos trabalhadores. 
Um terço encontra-se no setor pú-
blico, um terço em serviços e um 
terço distribuído entre os demais 
setores.

Os dados aqui apresentados de-
monstram que o Brasil segue, a 
passos rápidos, para o mesmo 
rumo de países desenvolvidos no 
que se refere ao envelhecimento de 
sua população. Em termos institu-
cionais, este envelhecimento está 
por trás do intenso debate exis-
tente a respeito do financiamento 
da previdência social no País. O 
mercado de trabalho também está 
relacionado a esta questão, em 

primeiro lugar, porque é nele que 
se origina boa parcela do financia-
mento da previdência. Além disso, 
como reflexo da demografia, nos 
últimos anos, já há proporcional-
mente mais pessoas acima de 50 
anos trabalhando. Além disso, eles 
compõem um contingente expres-
sivo que crescerá ainda mais nos 
próximos anos.

O objetivo específico de verificar se 
e como as questões específicas dos 
trabalhadores da faixa etária de 
50 anos são tratadas na contrata-
ção individual do trabalho encon-
trou limitações a partir do caráter 
restrito dos dados apresentados. 
Especialmente, as informações 
relativas às melhores empresas 
(MEPT) são representativas ape-
nas de seu próprio grupo e, desta 
forma, restringem-se ao setor pri-
vado. Apesar de não poderem ser 
generalizadas, oferecem apoio para 
reflexões sobre o tema. Afinal, são 
organizações que pretendem se 
destacar por suas políticas e práti-
cas de gestão de pessoas e têm um 
grande número de trabalhadores 
a elas vinculados. Uma das possi-
bilidades de desdobramento deste 
trabalho é a ampliação da pesquisa 
relativa a estas empresas com o 
melhor delineamento do perfil dos 
trabalhadores mais velhos nestas 
organizações. 

Em relação ao objetivo específico 
sobre a contratação coletiva dos 
trabalhadores da faixa etária de 
50 anos, surpreende que, entre os 
sindicatos, mesmo com o aumento 

estrutural da participação da mão 
de obra ocupada existam tão pou-
cos acordos voltados à contratação 
desta faixa de trabalhadores. É 
certo que há resistência das em-
presas à incorporação de cláusu-
las trabalhistas que introduzam 
elementos indutores de rigidez na 
gestão da mão de obra, mas já se 
avizinha o momento em que um em 
cada cinco trabalhadores esteja na 
faixa acima de 50 anos. Por estas 
razões, era de se esperar um volu-
me maior de cláusulas de acordos 
coletivos cuidando deste assunto.

Como sugestão de novos estudos, 
valeria investigar se já existem 
reivindicações mais específicas 
com foco no etarismo nas pautas 
recentemente apresentadas às em-
presas.

O que se notou a partir dos dados 
apresentados é que os atores en-
volvidos na contratação – coletiva 
e individual – do trabalhador desta 
faixa de idade ainda não cuidam 
desse assunto com atenção. O au-
mento da população mais velha 
nas organizações suscita uma série 
de aspectos ainda pouco tratados 
pelas organizações. Estes traba-
lhadores têm mais escolaridade, 
ficam ou estão há mais tempo no 
emprego e demandam a adequação 
de ambientes de trabalho, formas 
de contratação do trabalho e da 
própria jornada, programas de be-
nefícios indiretos mais específicos 
como por exemplo planos de saúde, 
entre outros. 
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Deste ponto de vista, o viés es-
tratégico de priorização aos tra-
balhadores mais jovens por parte 
das empresas mais modernas em 
termos de gestão de pessoas expli-
ca, por um lado, por que há poucas 
organizações com práticas volta-
das aos trabalhadores mais velhos. 
Porém, por outro lado, este mesmo 
viés torna difícil negar a existência 
de etarismo, quando não, algum 
preconceito de idade nestas orga-
nizações.

Dada a evolução do quadro de-
mográfico, e mesmo do mercado 
de trabalho, cabem indagações 
importantes. Se a demografia e o 
mercado de trabalho envelhecem 
e as empresas insistem na prio-
ridade estratégica e prática na 
contratação de jovens, é razoável 
projetar escassez desta mão de 
obra no futuro próximo. E escassez 
nos mercados significa elevação do 
custo de contratação. As organiza-
ções já se deram conta disso? 

Aparentemente,  g rande par te 
delas, não. Os dados aqui apresen-
tados revelam que as organizações 
já discorrem sobre a questão das 
gerações depositando foco nos ró-
tulos geracionais Y e Millennials de 
forma bastante incensada nas pu-
blicações profissionais e por con-
sultorias em geral. Nesses casos, 
a atenção à presença dos jovens 
também é justificada pela neces-

sidade de diversidade em sentido 
geral e da convivência das diversas 
gerações dentro das organizações. 
Porém, a julgar pelos dados obtidos 
sobre as práticas nas organizações, 
estas ainda estão em base bastante 
preliminar. E no caso específico 
da diversidade na perspectiva dos 
mais velhos, quase inexistente.

No que se refere aos sindicatos, 
sabe-se que os acordos coletivos 
resultam do jogo de forças típico 
das relações de trabalho. Desta ma-
neira, se o que emerge nos acordos 
sinaliza em alguma proporção as 
prioridades dos trabalhadores, é 
possível supor que os trabalhado-
res mais velhos estejam sub-repre-
sentados em relação aos resultados 
da ação sindical.

Em síntese, há um processo inexo-
rável em andamento no qual já se 
sabe que em meados da próxima 
década haverá o término do perí-
odo do bônus demográfico. Daí em 
diante, haverá um momento crítico 
do ponto de vista geracional com o 
aumento proporcional de pessoas 
mais velhas sendo sustentadas por 
outras mais jovens. O efeito combi-
nado destas tendências já acelera 
a participação dos trabalhadores 
mais velhos no mercado de traba-
lho. Estes trabalhadores terão cada 
vez mais longevidade, nível de es-
colaridade mais elevado, um perfil 

desde já previsível e diferente do 
historicamente verificado até aqui.

Quando aqueles que cuidam da 
contratação do trabalho desperta-
rão para isso?
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Segundo a Organização Mundial da 
Saúde (OMS), os gastos globais com 
saúde totalizaram US$ 6,9 trilhões 
em 2011, valor que correspondia 
a três vezes o PIB (WHO, 2014)1 
do Brasil, daquele mesmo ano. Na 
época, estimava-se que tais gastos 
chegariam a quase US$ 10 trilhões 
em 2018 (THE ECONOMIST, 2014). 
O aumento dos gastos com proble-
mas de saúde está relacionado ao 
envelhecimento da população, com 
o consequente aumento da pre-
valência de doenças crônicas não 
transmissíveis (LUEDDEKE, 2015), 
e aos avanços tecnológicos que im-
pactam diretamente os custos da 
assistência médica, tanto em fun-
ção dos exames diagnósticos como 
dos tratamentos medicamentosos 
(KOBELT, 2008).

Motivada pela expansão do merca-
do de países emergentes, entre ou-
tros fatores, a indústria farmacêu-
tica vem investindo intensamente 
na pesquisa e desenvolvimento 
(P&D) de novos medicamentos 
(SCHUHMACHER; GASSMANN; 
HINDER, 2016), cujo retorno finan-
ceiro é garantido por patentes, que 
viabilizam preços maiores do que 
o custo marginal da produção, difi-
cultando o acesso de grande parte 

da população. Esta situação é par-
ticularmente alarmante no que diz 
respeito aos medicamentos de alto 
custo2 cujo acesso por intermédio 
do sistema de saúde pode absorver 
elevadas parcelas do orçamento 
público.

Além desse aspecto, existe certo 
consenso de que a alocação de 
recursos na área da saúde é inefi-
ciente. Em relatório da OMS sobre 
melhoria da eficiência (CHISHOLM; 
EVANS, 2010), foi sugerido que de 
20% a 40% de todo gasto global 
com saúde era realizado de forma 
inadequada.

Diante da necessidade do aumento 
da eficiência alocativa de recur-
sos na área governamental e da 
restrição de recursos, a avaliação 
econômica tem sido cada vez mais 
empregada como instrumento de 
decisão na área da gestão em saúde 
(MOTA; FERNANDES; COELHO, 
2003). Denominada em geral Far-
macoeconomia, a avaliação econô-
mica de medicamentos “identifica, 
mede e compara os custos e con-
sequências de produtos e serviços 
farmacêuticos” (RASCATI, 2010, p. 
22), sendo as principais técnicas 
as análises de custos, custo-efe-

tividade, custo-utilidade e custo-
-benefício. 

Ampliando o escopo de tais avalia-
ções aparece a ATS – Avaliação de 
Tecnologias em Saúde que, segundo 
a Rede Internacional de Agências 
de Avaliação de Tecnologias em 
Saúde (INAHTA - International Ne-
twork of Agencies in Health Techno-
logy Assessment), é definida como a 
avaliação sistemática das proprie-
dades, efeitos e/ou influências de 
tecnologias de cuidados em saúde 
(INAHTA, 2014), sendo tecnologias 
em saúde todo tipo de medicamen-
tos, equipamentos, procedimentos 
técnicos, sistemas organizacionais, 
educacionais e de suporte, progra-
mas e protocolos assistenciais, por 
meio dos quais a atenção e os cui-
dados com a saúde são prestados à 
população (BRASIL, 2006).

No Brasil, a Comissão Nacional 
de Incorporação de Tecnologias 
no SUS (CONITEC) é a principal 
organização responsável pelas ati-
vidades em ATS no país, sendo atu-
almente o órgão responsável por 
assessorar o Ministério da Saúde 
na incorporação, exclusão ou alte-
ração de tecnologias em saúde pelo 
Sistema Único de Saúde – SUS (CO-
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NITEC, 2015).  Dentre as tecnolo-
gias avaliadas pela CONITEC, os es-
tudos sobre medicamentos são os 
que apresentam maior frequência, 
realizados, geralmente, a pedido do 
Sistema Público de Saúde (YUBA; 
NOVAES; DE SOÁREZ, 2015).  

Assim como no Brasil, muitos paí-
ses possuem órgãos encarregados 
da realização de estudos de ATS, 
visando subsidiar as decisões de 
incorporação de novas tecnologias 
em saúde. Embora teoricamente 
exista um consenso acerca de tais 
análises, na prática, os protocolos 
para ATS adotados pelos países são 
influenciados por aspectos sociais 
e econômicos e muitas vezes geram 
resultados, para o mesmo medica-
mento, que se diferenciam entre 
países (SILVA; BIELLA; PETRAMA-
LE, 2015; NICOD, 2014). 

O presente artigo tem por objetivo 
comparar as estratégias utilizadas 
na incorporação de tecnologias 
de alto custo no Sistema Único de 
Saúde (SUS) e em países desenvol-
vidos selecionados.

1  Sistemas Universais de Saúde 
e seus Respectivos Órgãos de 
ATS

Além do Brasil, foram selecionados 
cinco países desenvolvidos que 
possuem sistemas de saúde com 
cobertura universal à semelhança 
do SUS e agências/órgãos de ATS 
estabelecidos e estruturalmente or-
ganizados, considerados referência 

por tomadores de decisão de diver-
sos países (GREEN; IRVINE, 2001).

O sistema de saúde da Austrália é 
um sistema universal complexo, 
subsidiado e administrado por di-
ferentes níveis governamentais que 
promovem o acesso à saúde para a 
população australiana por meio da 
prestação de serviços nos setores 
público e privado de saúde (planos 
de saúde) no país (OECD, 2015). O 
sistema de saúde público, conheci-
do como Medicare e introduzido no 
país em 1984, é financiado quase 
que integralmente por meio de im-
postos, dando acesso gratuito ou 
subsidiado a diversos serviços mé-
dicos e a medicamentos por inter-
médio do programa Pharmaceutical 
Benefits Scheme (PBS).

O sistema de saúde do Canadá é um 
sistema universal descentralizado, 
financiado por meio de impostos 
arrecadados nos âmbitos provin-
ciais, territoriais e federal. Provín-
cias e territórios encarregam-se da 
gestão e da prestação de serviços 
de saúde à população, enquanto 
o governo federal concentra suas 
ações na alocação de recursos e 
no desenvolvimento de pesquisa 
e coleta de dados para a regula-
mentação de medicamentos e ser-
viços em saúde (MARCHILDON, 
2013). Contudo, dois terços da po-
pulação são cobertos por planos 
de saúde privados, principalmente 
para atender à demanda por me-
dicamentos, entre outras (ALLIN; 
RUDOLER, 2013).

O sistema de saúde da França é um 
sistema universal misto do tipo 
bismarckiano com características 

de um sistema beveridgiano, ou 
seja, é um sistema de seguro social 
administrado e financiado por meio 
da contribuição compulsória de 
empregados e empregadores, e pelo 
Estado francês, por meio do reco-
lhimento de impostos – o esquema 
Statutory Health Insurance (SHI). A 
prestação de serviços em saúde é 
realizada tanto por entidades públi-
cas quanto por entidades privadas. 
O sistema de saúde francês dispõe 
ainda de seguros de saúde privados 
voluntários que complementam os 
serviços oferecidos pelo SHI (CHE-
VREUL et al., 2015).

O sistema de saúde sueco é um 
sistema de saúde universal consi-
derado um modelo para diversos 
países, sendo apontado como o país 
que menos apresenta problemas de 
acesso à saúde relacionados com 
custos (OECD, 2013; DAVIS et al., 
2014). É um sistema público ampla-
mente descentralizado; a prestação 
de serviços e o seu financiamento 
(por meio do recolhimento de im-
postos) ficam a cargo dos governos 
locais e regionais. Ao governo cen-
tral é reservada a gestão de polí-
ticas públicas de saúde. O sistema 
de saúde privado, por sua vez, é 
relativamente pequeno, e a maior 
parte dos gastos privados provém 
de taxas de utilização de serviços 
(ANELL; GLENNGÅRD; MERKUR, 
2012).

Em cada um desses países existem 
órgãos específicos dedicados à ava-
liação de tecnologias em saúde. Na 
Austrália é o Comitê Consultivo de 
Benefícios Farmacêuticos (PBAC - 
Pharmaceutical Benefits Advisory 
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Committee), organização estatu-
tária independente, estabelecida 
em 1954 (ISLAM; MAK, 2006).  A 
Agência Canadense para Drogas 
e Tecnologias em Saúde (CADTH 
- Canadian Agency for Drugs and 
Technologies in Health), criada em 
1989, também é uma organiza-
ção independente responsável por 
fazer recomendações de uso de 
tecnologias de saúde para toma-
dores de decisão nas províncias 
do Canadá, com exceção da pro-
víncia de Quebec que possui sua 
própria agência de ATS, o Instituto 
Nacional de Excelência em Saúde e 
Serviços Sociais (INESS - Institut 
national d’excellence en santé et en 
services sociaux) (GREEN; IRVINE, 
2001; CADTH, 2016). A agência 
de ATS da França é uma das mais 
novas; criada em 2004, a Autori-
dade Nacional para a Saúde (HAS 
- Haute Autorité de santé) é um 
órgão científico, também indepen-
dente, que avalia tecnologias em 
saúde e publica diretrizes clínicas 
para auxiliar o governo francês na 
tomada de decisões (MARCHIL-
DON, 2013). Também uma agência 
relativamente nova, a Agência de 
Benefícios Dentais e Farmacêuticos 
(TLV - Tandvårds- och läkemedels-
förmånsverket) foi estabelecida em 
2002 com a finalidade de determi-
nar quais medicamentos deveriam 
ser reembolsados e subsidiados 
pelo governo da Suécia. Contras-
tando com outras agências de ATS, 
a agência sueca atua também na fi-
xação dos preços de medicamentos 
de prescrição no país (SVENSSON; 
NILSSON; ARNBERG, 2015).

2  	Estratégias Comparadas para 
Incorporação de Medicamentos 

Visando comparar os processos de 
ATS dos países selecionados e do 
Brasil foi escolhido um medicamen-
to de alto custo como caso exem-
plar. Foram pesquisados relatórios 
finais e completos de ATS de cada 
país e do Brasil, publicados entre 
janeiro de 2001 e maio de 2016, 
relativos ao medicamento Everoli-
mo, utilizado no tratamento de vá-
rios tipos de câncer, inclusive para 
casos de SEGA3, e na prevenção de 
rejeição de órgãos transplantados. 
A comparação das estratégias con-
siderou o agente demandante da 
avaliação, a utilização de consulta 
pública, a quantidade e o nível das 
evidências clínicas consideradas 
no estudo da tecnologia, de acordo 
com a metodologia do Centro de 
Medicina Baseada em Evidências de 
Oxford (CEBM, 2009), o tipo de ava-
liação econômica, a recomendação e 
decisão finais. 

O Quadro 1 apresenta as carac-
terísticas básicas das avaliações 
realizadas pelas agências de cada 
país. Observa-se que nos cinco pa-
íses o demandante da análise foi a 
empresa detentora da patente do 
medicamento e todas as agências 
utilizaram evidências científicas 
acerca da eficácia do produto para 
a indicação selecionada. 

Todas as avaliações consideraram 
o estudo de fase II (C2485) (KRUE-
GER, 2010), metodologicamente 
equivalente a uma série de casos 

(CONITEC, 2012), que incluiu 28 pa-
cientes com SEGA associado à escle-
rose tuberosa. O Brasil foi o único 
país que não considerou o estudo 
fase lll (EXIST-1) (FRANZ, 2013), 
uma vez que este estudo ainda não 
havia sido publicado na época da 
publicação da recomendação. A 
agência sueca (TLV), em contraste 
com a CONITEC, considerou em sua 
avaliação os resultados prelimi-
nares do EXIST-1, exigindo do de-
mandante a posterior entrega dos 
resultados finais do estudo. Dois 
indicadores de desfecho/eficácia 
foram comuns a todas as análises, 
a saber, taxa de resposta do SEGA 
e efeitos adversos. Além desses, os 
estudos realizados para o Canadá 
e para a França também investi-
garam tempo até a progressão do 
SEGA, frequência de crises, e qua-
lidade de vida relacionada à saúde 
(HQoL) apenas no Canadá, e taxa de 
resposta para lesão cutânea apenas 
na França. Os resultados foram sub-
metidos à consulta pública apenas 
no Brasil e na Austrália. 

O Quadro 2 apresenta o tipo de 
avaliação econômica realizada, a 
perspectiva adotada e os resulta-
dos. Em primeiro lugar, verifica-
-se que na França não foi realiza-
da avaliação econômica e mesmo 
assim a recomendação foi a de 
incorporação como medicamento 
substancial, ou seja, com benefício 
terapêutico significativo. O Canadá 
utilizou uma análise de custos, com 
resultado inconclusivo que levou à 
não incorporação do medicamento. 
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Quadro 1 - Características Básicas das Avaliações de Everolimo para SEGA Associado à Esclerose Tuberosa

País Agência Demandante
Data de 

Publicação
Evidências 
Científicas

Desfechos Clínicos
Consultas 
Públicas

Brasil CONITEC
Novartis 

Biociências S.A.
05/2012 1 estudo IV         

- Taxa de resposta do SEGA
-Eventos Adversos

22

Austrália PBAC
Novartis 

Biociências S.A
04/2013

2 estudos:
 Ib, IV

- Taxa de resposta do SEGA
-Eventos Adversos

2

Canadá CADTH 
Novartis 

Biociências S.A
04/2015

2 estudos:
 Ib, IV

- Taxa de resposta do SEGA
-Tempo até a progressão do 

SEGA
-Frequência de crises

-HRQoL 
-Eventos Adversos

Não 
disponível

França HAS
Novartis 

Biociências S.A
12/2014

2 estudos:
 Ib, IV

- Taxa de resposta do SEGA
-Tempo até a progressão do 

SEGA
-Frequência de crises

-Taxa de resposta para 
lesão cutânea

-Eventos Adversos

Não 
disponível

Suécia TLV
Novartis 

Biociências S.A
04/2012 2 estudos:

 Ib, IV

- Taxa de resposta do SEGA
-Eventos Adversos

Não 
disponível

Legenda: Ib – Estudo Clínico Randomizado; IV - Série de Casos.

Fontes: CADTH (2015); CONITEC (2012); HAS (2014); PBAC (2013); TLV (2012).

Dos três países restantes, o Brasil realizou uma aná-
lise custo-efetividade, que computa o custo adicio-
nal associado ao acréscimo de beneficio medido em 
unidades naturais, gerado pelo medicamento, e uma 
avaliação do impacto orçamentário. O custo de US$ 
8,4 bilhões ao ano ao lado de uma ACE inconclusiva 
levou a uma recomendação de não incorporação que 
foi seguida na decisão final.  

Austrália e Suécia realizaram a análise de custo-uti-
lidade, que computa o custo por anos de vida ganhos 

ajustados pela qualidade (QALY). A Austrália também 
fez a avaliação do impacto orçamentário, obtendo uma 
cifra de US$ 9,6 bilhões até o 5º ano, resultando em 
uma recomendação final de incorporação seguida na 
decisão final. Na Suécia, embora o resultado da análi-
se custo-utilidade tenha sido quase o dobro do obtido 
na Austrália, e mesmo sem uma avaliação do impacto 
orçamentário, a recomendação também foi de incor-
poração do medicamento everolimo para a indicação 
de SEGA.
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Quadro 2 - Análise Econômica e Decisões Finais nas Avaliações de Everolimo  
para SEGA Associado à Esclerose Tuberosa

País Agência Análise Econômica Perspectiva Impacto Orçamentário Recomendação final  Decisão final

Brasil CONITEC
ACE

(Inconclusivo)
SUS $ 8.429.461,75   ao ano

Não incorporar ao 
SUS

Não 
incorporado

Austrália PBAC
ACU

$ 43.417,02 - $ 
72.361,69 p/ QALY

Não disponível
5º ano: 

  < $ 9.648.225,69
Incorporar Incorporado

Canadá CADTH
Análise de Custos

(Inconclusivo)
Sistema de 

Saúde
- Não incorporar

Não 
incorporado

França HAS - - -
Incorporar como 

medicamento 
substancial: 65%

Incorporado 

Suécia TLV

ACU
$ 73.816,26– 

$118.106,02 p/
QALY

Sociedade - Incorporar Incorporado

Fontes: CADTH (2015); CONITEC (2012); HAS (2014); PBAC (2013); TLV (2012).
Legenda: ACE - Análise de Custo-Efetividade; ACU - Análise de Custo-Utilidade.

3  Conclusão

Apesar de algumas semelhanças, as agências de Ava-
liação de Tecnologias em Saúde dos países seleciona-
dos utilizam metodologias e critérios diferentes para 
a formulação de suas recomendações. Muitas vezes, a 
utilização e o peso atribuído a esses critérios não são 
apresentados de forma clara durante a formulação 
das recomendações, diminuindo a transparência do 
processo de ATS.

A avaliação e o monitoramento das tecnologias em 
saúde são fundamentais para o funcionamento de um 
sistema que busca atingir uma alta eficiência na alo-
cação dos recursos públicos na área da saúde. O uso 
de ATS na tomada de decisões no sistema de saúde 
brasileiro ainda é recente se comparado aos países 
desenvolvidos selecionados. No entanto, é importan-

te ressaltar que a CONITEC é uma agência nova que 
possuí características únicas que podem otimizar o 
processo de ATS, como o estímulo da participação da 
sociedade durante o processo.
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Novo Norte ao Norte: Economia Digital e Servicificação nos Paí-
ses Nórdicos

Julio Lucchesi Moraes  (*)

O presente artigo dá continuida-
de à série de reflexões sobre mu-
danças atualmente em curso na 
paisagem econômica europeia por 
decorrência do avanço do compo-
nente digital. Como nos artigos 
anteriores, nossos debates trans-
correm dentro de um escopo si-
multaneamente temático e geográ-
fico. Tomando por ponto de partida 
os países nórdicos, avançaremos 
na tematização do avanço da par-
ticipação do setor terciário no PIB. 
Sem o intuito de empreender uma 
reflexão exaustiva sobre o tema, o 
presente artigo busca lançar dire-
trizes norteadoras para reflexões 
futuras. Veremos, assim, a maneira 

pela qual tal fenômeno pode ser 
abordado por distintos enquadra-
mentos teóricos, cada qual redun-
dando na identificação de diferen-
tes implicações socioeconômicas 
e distintas compreensões sobre o 
papel do digital na Economia. 

1  Tema e Variação: a Narrativa da 
Desindustrialização

Em outubro de 2014, o então pri-
meiro ministro finlandês Alexan-
der Stubb proferiu uma avaliação 
a respeito da posição de seu país 
na economia global. Afirmou então 
o político que o país havia perdido 
espaço considerável nos mercados 

internacionais e via na Apple uma 
das principais vilãs na derrocada 
dos dois setores-campeões locais: 
“o iPhone matou a Nokia e o iPad 
matou a indústria finlandesa de 
papel e celulose” (Stubb, 2014).

A irreverente constatação de Stubb 
figura como porta de entrada para 
a discussão de um fenômeno ma-
croeconômico de larga envergadu-
ra: o incremento na participação 
do setor de serviços vis-à-vis o 
setor industrial, bem como a im-
portância do substrato digital em 
tal processo. Um ponto de partida 
fundamental de tal constatação 
advém da análise dos dados apre-
sentados na Figura 1:

Figura 1 - Participação do Setor de Serviços (em % do PIB, 1995 - 2015) 
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NORUEGA DINAMARCA SUÉCIA FINLÂNDIA ISLÂNDIA

Fonte: Banco Mundial, tabulação própria.
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Uma primeira leitura de tais dados 
seria enxergar esse incremento do 
setor de serviços sob o prisma da 
Economia Internacional e da teoria 
das vantagens comparativas. Em li-
nhas gerais, pode-se perceber que, 
exceção feita à Noruega (cuja eco-
nomia é altamente dependente do 
setor de petróleo e gás), os demais 
países da região registram tendên-
cia convergente. O incremento da 
integração das cadeias produtivas 
iniciada em meados da década de 
1970 teria ocasionado um pro-
cesso de paulatina migração das 
atividades produtivas, outrora 
centradas em áreas desenvolvidas, 
para países em desenvolvimento. 

O destaque dessa narrativa seria, 
portanto, a desindustrialização das 
economias desenvolvidas.1

É interessante compreender que 
o incremento do substrato digital 
teria nessa narrativa um papel es-
sencialmente transacional. As TICs 
– sobretudo a expansão dos meios 
de telecomunicação internacional 
e o advento da internet – seriam os 
agentes fomentadores das cadeias 
produtivas globais. Embora cen-
tral, pode-se dizer que o compo-
nente digital não tem aí primazia 
sobre o analógico: as vantagens 
comparativas oferecidas pelos pa-
íses em desenvolvimento vis-à-

-vis as economias desenvolvidas 
seriam os reduzidos custos regu-
latórios, energéticos e, sobretudo, 
a mão de obra mais abundante e 
barata.

2  Tema e variação: a narrativa da 
servicificação

Obviamente, os próprios dados 
apresentados no quadro acima 
podem ser relativizados, indicando 
o simplismo dessa primeira leitura. 
De fato, a Figura 2 a seguir indica 
que o incremento da participação 
do setor de serviços é uma tendên-
cia global:

Figura 2 - Participação do Setor de Serviços (em % do Valor Agregado do PIB, 1995 - 2015) 
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UNIAO EUROPEIA PAÍSES DESENVOLVIDOS MUNDO

Fonte: Banco Mundial, tabulação própria.

Sem o intuito de promover um 
exaustivo debate sobre a temáti-
ca, podemos retornar às discus-
sões referentes aos países nór-
dicos entendendo-os como casos 
paradigmáticos de uma tendência 
ampliada. Uma primeira revisão 
retoma, em chave qualificada, o 

seccionamento das cadeias produ-
tivas. Para além do processo de ter-
ceirização de atividades-meio ou o 
outsourcing, Lind (2011) vê nesse 
processo não um enfraquecimento 
de grupos industriais dos países 
desenvolvidos, mas, pelo contrário, 
o incremento na centralidade de 

grandes atores econômicos locais. 
A explicação de tal hipótese reme-
te não apenas à doença dos custos 
proposta por William Baumol e 
William Bowen nos anos 1960, mas 
a uma espécie de reorientação in-
terna das etapas produtivas e seu 
subsequente registro contábil: 
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Muitas indústrias hoje incluem um 
número crescente de serviços nas 
etapas de desenvolvimento, pro-
dução e comercialização de seus 
produtos. Isso inclui tudo: de P&D 
a serviços de TI, de publicidade e 
serviços financeiros à logística, de 
consultoria jurídica e treinamento 
à educação. Um bem fabricado é 
[cada vez menos] um “produto” 
e cada vez mais um portador de 
“serviços” que criam um adicional 
de valor agregado.

A desindustrialização é, nesse sen-
tido, a realocação estatística das 
atividades da empresa e o fato de 
serem necessários mais serviços 
para a entrega de um bem fabricado 
(idem, p.36).

Decorre dessa situação um fenô-
meno correlato e, de certo modo, 
invertido: a crescente participação 
de atividades não industriais no 
portfólio de conglomerados indus-
triais. O estudo da trajetória recen-
te de empresas nórdicas campeãs 
provê alguns elementos para esta 
afirmação: é o caso da aquisição 
da gigante Telecom Alcatel-Lucent 
pela produtora de equipamentos 
f inlandesa Nokia, o incremento 
de atividades no universo da pro-
dução de conteúdo audiovisual 
por parte da sueca Ericsson. Nos 
dois exemplos, temos indícios do 
já debatido processo de migrações 
ao longo da cadeia de valor, seja 

por meio do emprego de modelos 
de negócio assimétricos, seja por 
meio da adoção de estratégias de 
convergência digital.2

3  Reinventando a Floresta com 
Dinheiro Digital

A afirmação de que a economia 
global passa por uma reorientação 
em direção ao setor dos serviços é, 
em si, vazia se indevidamente pro-
blematizada (FREEMAN, 2014). Se 
a alocação de serviços financeiros 
e cortes de cabelo dentro de uma 
mesma rubrica unificada é pro-
blemática, dado o hiato em termos 
de complexidade, materialidade e 
agregação dessas transações, não 
é menos descabido refletir sobre 
o abismo existente entre serviços 
digitais e seus correspondentes 
analógicos.

Novas soluções digitais percor-
rem os mais diversos setores e 
segmentos, apontando maneiras 
de monetizar distintas áreas da 
vida e da Economia a ponto de ser 
possível identificar um processo de 
efetiva reinvenção antropológica. 
O argumento não é irônico: cinco 
anos atrás, Apple e Samsung dispu-
taram a “patente da roda” – neste 
caso, o icônico “Click Wheel” da 
iPod, lançado em 2001. Igualmente 
sintomáticos são novos serviços de 
relacionamento digitais e mesmo 
o polêmico serviço de aluguel de 

monges budistas (“Obosan-bin”) 
disponibilizado pela Amazon no 
Japão.

Essa dimensão etnográfica da in-
f lexão digital tem condições de 
alcançar o principal totem da cren-
ça econômica: o dinheiro. Curio-
samente, também nesse depar-
tamento podemos identif icar o 
protagonismo de iniciativas nór-
dicas. Não bastassem as propostas 
de supressão do dinheiro físico 
encampadas pelas autoridades mo-
netárias da Suécia e da Noruega, 
também a Islândia – fortemente 
afetada pela crise financeira de 
2008 – advoga pelo iconoclasta 
projeto de adoção de uma moeda 
exclusivamente digital.

É cedo para compreender se tais 
iniciativas têm condição de se tor-
narem hegemônicas na dinâmica 
financeira global. Que a Economia 
Digital vem gerando impactos de-
sestabilizadores nas mais distintas 
esferas da vida, contudo, não resta 
dúvida. Diante das novas particu-
laridades econômicas e de tantas 
inf lexões no nível humano mais 
básico, não é descabido pensar na 
necessidade de repensar as pró-
prias capacidades humanas. No 
bojo de um novíssimo capitalismo 
cognitivo, um novo conjunto de 
ferramentas e habilidades para 
compreensão e ação sobre o mundo 
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se faz fundamental. Será este, sem embargo, o tema da 
próxima reflexão desta série.
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Medidas Macroprudenciais no Brasil: Efeitos do Depósito Com-
pulsório Sobre Produto e Estoque de Crédito da Economia

Raí da Silva Chicoli (*)

Esta é a primeira metade de um 
artigo que busca estimar o efeito 
do depósito compulsório sobre a 
atividade econômica e o estoque de 
crédito da economia.

1	 Introdução

A crise de 2008 levou o mundo a 
uma grande recessão. Parte rele-
vante da crise recente foi causada 
pelo baixo grau de regulamentação 
nos mercados financeiros mun-
diais, que possibilitaram, não so-
mente, o surgimento da crise, mas 
sua expansão por todo o mundo.

Como uma forma de reação à crise, 
diversos países no mundo, sobre-
tudo os desenvolvidos, fizeram o 
uso de medidas macroprudenciais 
na tentativa de regular os merca-
dos, principalmente os de capitais 
e crédito.

Como apontado por Borio (2003), 
as medidas macroprudenciais têm 
como principal objetivo limitar 
os riscos de crises f inanceiras 
que levem a uma grande perda de 
renda na economia como um todo. 
Entretanto, apesar de sua finalida-
de como instrumento regulador, o 
uso das medidas macroprudenciais 

acaba, também, tendo efeito sobre 
a economia real.

Dentre as diversas medidas ma-
croprudenciais, a que possui maior 
destaque por ser ut ilizada em 
grande parte dos países no mundo 
ao longo de muitos anos, são os de-
pósitos compulsórios. Essa medida 
busca regular a liquidez e reduzir o 
risco no mercado de crédito. Entre-
tanto, apesar de sua natureza re-
gulatória, elevações discricionárias 
reduzem o crédito na economia, 
como apresentado por Glocker e 
Towbin (2015). Como o crédito é 
um mecanismo relevante na de-
manda agregada da economia, essa 
medida acaba tendo efeitos nega-
tivos sobre o produto e o investi-
mento da economia, como mostra-
do por Loungani e Rush (1995). 

O Brasil também fez uso de me-
didas macroprudenciais tanto na 
crise de 2008 quanto no período 
pós-crise na tentativa manter a 
estabilidade do sistema financei-
ro. Segundo um estudo realizado 
com analistas do mercado em fe-
vereiro de 2011, o efeito mediano 
das medidas macroprudenciais foi 
equivalente a um aumento de 75 
pontos base na taxa de referên-
cia. Essa percepção dos analistas 

está de acordo com os resultados 
encontrados por Glocker e Towbin 
(2015), em que a utilização de de-
pósitos compulsórios, importante 
medida macroprudencial, serve de 
complemento à política monetária.

Dentre as medidas adotadas no 
Brasil, a principal foi a alteração 
dos depósitos compulsórios na 
tentativa de regular a liquidez no 
mercado de crédito. No período 
da crise, o Banco Central decidiu 
reduzir os compulsórios dos de-
pósitos à vista e a prazo, tendo 
liberado, segundo o Banco Central 
(2015), R$ 70 bilhões para o sis-
tema financeiro ao reduzir o total 
agregado recolhido de R$ 250 bi-
lhões para R$ 170 bilhões. 

Com a recuperação econômica 
do Brasil no pós-crise, o Banco 
Central reverteu boa parte das 
medidas adotadas para aumentar 
a liquidez do sistema financeiro, 
incluindo aumentar a alíquota dos 
depósitos compulsórios à vista e a 
prazo.

Portanto, houve um aumento na 
importância, principalmente no 
período pós-crise, do uso de me-
didas macroprudenciais com o 
objetivo de regular o sistema fi-
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nanceiro. Além disso, observamos 
um aumento na utilização dos de-
pósitos compulsórios, uma das 
principais medidas macropruden-
ciais utilizadas ao redor do mundo, 
como complemento à política de 
alterações na taxa de juros, princi-
palmente no caso brasileiro. Devi-
do a esse aumento, buscamos veri-
ficar neste artigo se há evidências 
de que o uso de depósitos compul-
sórios afeta o produto brasileiro, 
pois como apontado por Reinhart 
e Reinhart (1999), como o depósito 
compulsório é um tipo de imposto, 
possui efeitos sobre a economia 
real. Para isso, fizemos uso do mo-
delo de estimação VAR Bayesiano 
e verificamos o efeito por meio de 
funções impulso-resposta.  Como 
resultado, obtivemos que elevações 
do depósito compulsório levam a 
reduções no produto da economia 
e no crédito agregado, que é o prin-
cipal canal de transmissão para a 
atividade econômica.

Este artigo está dividido em seis 
seções, sendo esta introdução a 
sua primeira. Na segunda seção 
faremos uma revisão da literatu-
ra sobre as medidas macropru-
denciais, com destaque para os 
depósitos compulsórios. Na ter-
ceira, faremos uma análise do uso 
das medidas macroprudenciais no 
Brasil. Depois apresentaremos o 
modelo de estimação utilizado e as 
variáveis utilizadas em nossas es-
timações. Na quinta seção apresen-
taremos os resultados e, ao final, 
na sexta seção, faremos uma breve 
conclusão.1

2 	 Revisão de Literatura

Após termos mostrado na intro-
dução os principais motivos pelos 
quais o estudo realizado neste 
artigo é relevante, faremos, nesta 
seção, a revisão da literatura para 
o uso de medidas macropruden-
ciais e uso de depósitos compulsó-
rios analisando os trabalhos reali-
zados tanto para o mundo quanto 
para o Brasil.

É importante verificar que apesar 
de essas medidas serem utilizadas 
por muitos anos, apenas no perí-
odo pós-crise, quando houve um 
grande aumento na sua utilização, 
começou a surgir uma série de tra-
balhos abordando o tema.

2.1 	Revisão da Literatura para as 
Medidas Macroprudenciais

Esta subseção procura analisar os 
trabalhos realizados sobre medi-
das macroprudenciais verificando 
as medidas adotadas e os resulta-
dos obtidos para o mundo e para 
o Brasil. 

Borio (2003) indica que, para au-
mentar a proteção do sistema re-
gulatório mundial, é importante 
adotar medidas macroprudenciais 
mais restrit ivas. Além disso, o 
autor compara as medidas macro 
e microprudenciais que coexistem 
no sistema financeiro. O autor con-
clui que medidas macroprudenciais 
podem ter uma relação comple-
mentar com a política monetária, 

mas são necessários mais estudos 
para verificar todo o efeito da atu-
ação conjunta dessas políticas.  

Hanson, Kashyap e Stein (2010) 
afirmam que após a crise financei-
ra de 2008 as medidas micropru-
denciais acabaram dando lugar às 
macroprudenciais, pois aquelas 
seriam menos eficientes do que 
estas, o que acabou sendo um dos 
causadores da crise. Logo, há uma 
tendência a deixar de observar os 
indivíduos individualmente e co-
meçar a analisar o sistema como 
um todo para verificar potenciais 
riscos sistêmicos e fraquezas.

Lim et al (2011) utilizam dados 
de 49 países para verificar a efe-
tividade dos instrumentos ma-
croprudenciais em reduzir o risco 
sistêmico ao longo do tempo. Os 
resultados indicam que muitos dos 
mais frequentes instrumentos são 
efetivos em reduzir os efeitos do 
ciclo econômico e sua efetividade 
depende da origem do choque no 
setor financeiro. Ao final, os au-
tores sugerem os instrumentos 
macroprudenciais mais recomen-
dados para lidar com problemas 
econômicos específicos.

Terrier et al (2011) analisam a uti-
lização de diversas medidas macro 
e microprudenciais utilizadas por 
países da América Latina para lidar 
com as mudanças na economia. 
Dentre as diversas medidas utili-
zadas temos: exigência de capital e 
razão de alavancagem; exigências 
de liquidez; depósitos compul-
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sórios. Os autores argumentam 
que as medidas microprudenciais, 
quando ajustadas ao ciclo econômi-
co, servem para propósitos macro-
prudenciais. Todas as medidas são 
analisadas e os autores concluem 
que algumas delas possuem efeitos 
significantes sobre a economia, 
mas todas acabam gerando algum 
tipo de distorção no mercado.

Sales e Barroso (2012) analisam 
e discutem as medidas macropru-
denciais e monetárias adotadas no 
Brasil no período de 2009-2010. 
Além disso, analisam como as po-
líticas adotadas pelos países de-
senvolvidos em 2011-2012 impac-
taram a economia dos emergentes 
e como o Brasil, em especial, pode 
utilizar medidas macroprudenciais 
para lidar com esse contexto. Os 
autores concluem que medidas ma-
croprudenciais, incluindo controle 
de capital, intervenção do câmbio 
e acúmulo de reservas possuem 
um bom retorno em um ambiente 
de elevada liquidez no mercado 
global. 

Reinhart e Rogoff (2013) fazem 
uma análise histórica da atuação 
do Federal Reserve. Com a crise e 
os múltiplos objetivos da econo-
mia, há uma necessidade de múlti-
plos instrumentos para atendê-los. 
Nesse sentido, políticas como al-
terações nos depósitos compulsó-
rios e nas obrigações de margens 
financeiras podem ressurgir para 
auxiliar no atendimento desses 
múltiplos objetivos.   

Segundo Souza (2015), o acordo 
de Basileia III tem como principal 
objetivo aprimorar e corrigir as 
inconsistências do sistema finan-
ceiro que acabaram resultando na 
crise de 2008 e, com isso, aumentar 
a resiliência do sistema financeiro 
e evitar o surgimento de novas cri-
ses. O Brasil buscou não somente 
com a adoção do novo acordo da 
Basileia, mas principalmente, por 
meio de medidas macropruden-
ciais, tornar seu sistema financeiro 
menos passível de crises, além de 
convergir para as novas regras in-
ternacionais. 

2.2 Revisão da Literatura para 
Depósitos Compulsórios

Nesta subseção, iremos analisar os 
trabalhos realizados sobre a im-
portância dos depósitos compulsó-
rios com a finalidade de regulação 
do sistema financeiro e seus efeitos 
sobre a economia como um todo. 
Os trabalhos analisados focam em 
estudos realizados para diversos 
países do mundo e alguns deles 
darão destaque ao caso brasileiro.

Reinhart e Reinhart (1999) mos-
tram que como muitos países em 
desenvolvimento realizaram in-
tervenções no mercado de moeda 
estrangeira, realizaram alterações 
nos depósitos compulsórios de 
forma a compensar essas interven-
ções. Como os compulsórios, por 
serem um tipo de imposto, afetam 
a economia real e os seus efeitos 
dependem de quem paga essa taxa. 

Ao final, concluem que tanto as 
taxas de depósitos quanto de em-
préstimos são afetadas por mudan-
ças no depósito compulsório.

Montoro e Moreno (2011) analisam 
a utilização de depósitos compulsó-
rios pelos Bancos Centrais da Amé-
rica Latina com objetivos monetá-
rios ou de estabilidade financeira. 
Com a quebra do Lehman Brothers, 
os países reduziram fortemente 
suas alíquotas de compulsórios na 
tentativa de reativar a economia 
como complementar à utilização 
da política monetária. Entretan-
to, essa complementaridade pode 
levar ao aumento nas distorções 
do sistema financeiro elevando o 
aumento no custo de crédito e re-
dução na intermediação financeira. 

Donelian (2012) analisa como as 
alterações realizadas nos depósitos 
compulsórios à vista e a prazo e 
no requerimento de capital afeta-
ram as operações de crédito para 
pessoas físicas na compra de auto-
móveis. Como resultados, o autor 
obteve que a redução nos compul-
sórios nos depósitos a prazo em 
2008 teve um efeito estatistica-
mente significante no aumento da 
oferta nas operações de crédito, 
enquanto o aumento no compul-
sório realizado em 2010 levou a 
uma redução na oferta dessas ope-
rações. Além disso, o aumento no 
requerimento de capital reduziu a 
oferta de crédito para as operações 
de financiamento de carros, além 
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de reduzir o prazo médio, reduzin-
do o risco do sistema. 

Português (2013) analisa como o 
depósito compulsório, por meio 
de um modelo VAR, afeta o pro-
duto, inflação, volume de crédito 
e taxa dos empréstimos no Brasil 
e na Colômbia. Para verif icar o 
impacto a autora utiliza função 
impulso-resposta e decomposição 
da variância. Ao final, conclui que 
existe diferença na transmissão do 
efeito do compulsório entre os dois 
países.

Glocker e Towbin (2015) compa-
ram os efeitos macroeconômicos 
da elevação da taxa de juros e cho-
ques nos depósitos compulsórios 
por meio de um vetor estrutu-
ral autorregressivo para o Brasil. 
Como resultado, os autores obti-
veram que elevações de ambos os 
instrumentos reduzem o crédito 
na economia. Para outras variáveis, 
choques nos depósitos compulsó-
rios levam a depreciação cambial, 
aumento no saldo em conta-cor-
rente e nos preços da economia. 
Portanto, ao final, os autores con-
cluem que os depósitos compulsó-
rios são complementares à política 
de taxa de juros.

Vinhado e Divino (2015) investi-
gam as relações entre as políticas 
monetárias e macroprudenciais e o 
setor bancário da economia brasi-
leira. Os autores estimam um VAR 
em painel com 56 instituições fi-

nanceiras entre 2001 e 2013. Como 
resultado observam que há uma 
influência da política monetária e 
macroprudencial sobre o nível de 
exposição a riscos financeiros, ca-
pital e estabilidade financeira. Os 
instrumentos são complementares 
na estabilidade da inflação. Além 
disso, apontam a importância da 
exigência de capital como instru-
mento de manutenção da estabili-
dade financeira. 

3 	 Utilização de Medidas Macro-
prudenciais e Depósitos Com-
pulsórios no Brasil

a) 	 U s o  d e  m e d i d a s  m a c r o -
prudenciais na crise e no 
pós-crise

Assim como vem ocorrendo ao 
redor do mundo, o Brasil também 
vem ampliando a utilização de me-
didas macroprudenciais na tenta-
tiva de aperfeiçoar seu sistema re-
gulatório e reduzir a probabilidade 
de riscos sistêmicos na economia. 
A adoção dessas medidas, assim 
como ocorreu ao redor do mundo, 
ampliou-se com o advento da crise 
de 2008.

Na crise de 2008, o Banco Central 
adotou uma série dessas medidas 
para reduzir os efeitos desta sobre 
o Brasil.

Para evitar a redução na oferta de 
dólares na economia, houve leilões 

de venda de divisas e leilões de 
venda com recompra. Nesse perí-
odo de maior stress na economia, 
foram vendidos US$ 14,5 bilhões no 
mercado pronto e US$ 11,8 bilhões 
com compromisso de recompra.2 
Além disso, foram realizados em-
préstimos de reservas com o obje-
tivo de prover liquidez para o co-
mércio exterior brasileiro. Aliado à 
ação no mercado de dólares à vista, 
o Banco Central também atuou por 
swaps cambiais no mercado de de-
rivativos.

Devido ao temor de uma redução 
na oferta de crédito na economia, 
o Banco Central realizou uma re-
dução nos depósitos compulsórios 
à vista e a prazo e na exigibilidade 
adicional. A crise gerou, também, 
uma concentração de depósitos em 
instituições de grande porte, o que 
poderia levar à insolvência insti-
tuições de menor porte. Para isso, 
o BC criou incentivos para que as 
grandes instituições comprassem 
ativos das pequenas, elevando a 
liquidez destas. Houve, também, 
alterações nas operações de redes-
conto, ampliando o prazo dessas 
operações e a ação do BC.

Para ampliar a segurança do siste-
ma, foi criado o Depósito a Prazo 
com Garantia do FGC (DPGE) que 
levou à recuperação das emissões 
de instituições de menor porte.

Com a adoção dessas medidas, o 
Banco Central e o governo conse-
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guiram evitar um estrangulamento na oferta de cré-
dito interno e quebra de pequenas instituições, além 
de proverem recursos em dólares.

Porém, com a recuperação da economia no ano de 
2010, diversas dessas medidas foram revertidas e ou-
tras medidas macroprudenciais foram adotadas para 
evitar uma elevada expansão do crédito que colocasse 
em risco o sistema financeiro.

Dentre as principais medidas adotadas no mercado de 
crédito, o Banco Central elevou a alíquota de depósi-
tos compulsórios à vista e a prazo e de exigibilidade 
adicional, além do maior requerimento de capital para 
determinadas operações de crédito para pessoas físi-
cas com prazos superiores a 24 meses.3 Essas medidas 
tiveram efeito relevante sobre as operações de crédito 
a pessoas físicas, levando a uma redução destas no ano 
de 20114 e a distorções no mercado de crédito, como 
apontado por Prates e Cunha (2012). 

Em 2011, o governo elevou o Imposto sobre Operações 
Financeiras (IOF) sobre as operações de crédito para 
pessoas físicas de 1,5% para 3% e aumentou o per-
centual mínimo de pagamento da fatura de cartões de 
crédito.

Para minimizar a valorização cambial houve aumento 
no Imposto sobre Operações Financeiras (IOF) para 
6% para empréstimos tomados no exterior, além do 
aumento deste imposto para compra de ativos de 
renda fixa e sobre derivativos cambiais e compras de 
cartão de crédito no exterior.

Com a desvalorização cambial recente, o governo sus-
pendeu essas medidas.

b)	 Uso de Depósitos Compulsórios no Brasil

Dentre todos os instrumentos das medidas macropru-
denciais, o que mais foi utilizado ao longo dos anos no 
Brasil foi o depósito compulsório. 

Os depósitos compulsórios são “considerados como ins-
trumento de política monetária, mas têm sido também 
utilizados como instrumento de preservação da estabili-
dade financeira. Os depósitos compulsórios produzem os 
seguintes efeitos sobre as condições monetárias:

• 	 influenciam o multiplicador monetário, ampliando 
ou reduzindo o volume de recursos que os bancos 
podem transformar em crédito para a economia e, 
dessa forma, controlam a expansão dos agregados 
monetários; 

• 	 criam demanda previsível por reservas bancárias, o 
que assegura maior eficiência ao Banco Central em 
sua atuação no mercado monetário. 

No Brasil, os percentuais de recolhimento do depósito 
compulsório têm sido definidos pelo Banco Central com o 
intuito de preservar a estabilidade e a solidez do Sistema 
Financeiro Nacional, permitindo o crescimento sustentado 
do crédito. Os efeitos dos recolhimentos compulsórios são 
considerados por ocasião da decisão de política monetária, 
pelo Copom.” (BANCO CENTRAL, 2015, p.2)

Atualmente, estão em vigor os depósitos compulsó-
rios sobre recursos à vista; recursos a prazo; encaixe 
obrigatório sobre recursos de depósitos de poupança; 
compulsório sobre recursos de depósitos e de ga-
rantias e realizadas; e exigibilidade adicional sobre 
depósitos.

O cálculo do compulsório segue a seguinte fórmula:

Exigibilidade=Base de cálculo * Alíquota, em que:

Base de cálculo =

Em que VSR significa valores sujeitos a recolhimento.

Além dos seus objetivos de regulação do sistema fi-
nanceiro eles também tiveram importância e relevân-
cia distinta ao longo dos anos conforme apresentado 
por Cavalcanti e Vonbun (2013), que identificaram 
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quatro períodos distintos no uso dos depósitos com-
pulsórios no Brasil após o Plano Real. No primeiro pe-
ríodo, de 1994 a 1998, ele foi utilizado para estabilizar 
a oferta monetária, o crédito e a paridade cambial. De 
1999 a 2004, eles foram menos utilizados e tiveram o 
intuito de reforçar os ciclos de aperto e afrouxamento 
monetário. Entre 2004 e 2008, suas alterações foram 
marginais e sem um objetivo específico. A partir da 

crise de 2008, eles voltaram a ter relevância com o 
objetivo principal de prover liquidez para os bancos, 
especialmente as instituições financeiras de menor 
porte, além de reforçar a política de juros e de direcio-
namento de crédito.

Abaixo, é apresentado um gráfico que mostra como a 
alíquota do compulsório se alterou ao longo dos anos.

O depósito compulsório à vista, aquele que não é re-

munerado pelo Banco Central, é sempre o maior na 

série, com início em outubro de 2001, atingindo seu 

valor máximo entre o fim de 2002 e 2003, quando 

alcançou 68%. 

Para os encaixes obrigatórios de poupança, os valores 
não se alteram muito ao longo da série, enquanto para 
os depósitos a prazo, grande parte das mudanças está 
relacionada a alterações na exigibilidade adicional.

Apresentamos a seguir os valores de recolhimento de 
compulsório

Figura 1 –  Alíquota de Compulsório Determinada pelo BC5

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Como é possível observar pela figura acima, há uma 
elevada redução no recolhimento de compulsório em 
outubro de 2008, associado às medidas de aumento 
de liquidez utilizadas pelo Banco Central e que foram 
descritas anteriormente.

Após a normalização da liquidez no mercado interno, 
o Banco Central recompôs a alíquota de compulsó-
rio nos anos de 2010 e 2011 na tentativa de reduzir 
o risco das operações de crédito na economia. Com 
isso, o recolhimento atingiu o valor máximo da série 
em janeiro de 2012, quando alcançou R$ 446 bilhões. 
Em fevereiro de 2016, o recolhimento de compulsório 
estava em R$ 413,7 bilhões, sendo R$ 75,4 bilhões em 
recursos à vista, R$ 127,1 bilhões em depósito de pou-
pança, R$ 115,4 em depósitos a prazo e R$ 95,7 bilhões 
em exigibilidade adicional.

É interessante notar o aumento no recolhimento de 
depósitos de poupança apesar de a alíquota pouco se 
alterar ao longo do tempo. Esse movimento se deve ao 
aumento do estoque de recursos na poupança ocorri-
do nos últimos anos.
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Crise Fiscal nos Estados: Trajetória do Gasto e Comportamento 
Individual

Elson Rodrigo de Souza Santos (*)

1 Introdução

A proposta do trabalho é explorar 
a trajetória de gasto nos Estados 
que possui importância para ex-
plicar os problemas fiscais que se 
tornaram mais evidentes no biênio 
2015-16. Os casos de maior gravi-
dade são verificados na decretação 
de calamidade pública nos Estados 
do Rio de Janeiro (junho/2016), Rio 
Grande do Sul (novembro/2016) 
e Minas Gerais (dezembro/2016). 
Ao mesmo tempo, em setembro 
de 2016,  Est ados das reg iões 
Norte, Nordeste e Centro-Oeste 
ameaçaram decretar situação de 
calamidade pública devido aos 
problemas fiscais (ver AGÊNCIA 
BRASIL, 2016). A justificativa dada 
foi a queda da receita, acompa-
nhada pela manutenção ou redução 
menos que proporcional da despe-
sa, implicando dif iculdades em 
honrar os compromissos de gastos.

A particularidade nos governos 
estaduais é que possuem menor 
f lexibilidade para se ajustar às 
f lutuações econômicas, oriundas 
das determinações da estrutura 
federativa e set de regras fiscais. 
Portanto, os governos estaduais 
são incentivados a realizar um 
ajuste fiscal de curto prazo, cujo 

foco inicial é o corte de investimen-
to por ser o item mais flexível do 
orçamento, seguido pela restrição 
de gasto em custeio e funcionalis-
mo. Além disso, buscam-se fontes 
extraordinárias de receita como, 
por exemplo, securitização da dí-
vida ativa, elevação de taxas de 
serviços públicos e de alíquotas 
de impostos locais. Nas situações 
extremas, ocorre atraso no paga-
mento de fornecedores, salários e 
aposentadorias.

A dificuldade de ajustamento da 
despesa nos Estados reproduz de 
forma mais intensa a lógica ve-
rificada no governo central, cujo 
gasto tende a ser mais rígido do 
que a receita e apresenta tendên-
cia de crescimento ao longo do 
tempo (ver BENÍCIO; RODOPAU-
LOS; BARDELLA, 2015; AFONSO; 
SOARES; CASTRO, 2013; ALSTON 
et al., 2009; GIAMBIAGI, 2008). 
Além disso, a fragilidade institu-
cional e das regras fiscais no nível 
local incentiva o comportamento 
pró-cíclico da despesa (ver ARENA; 
REVILLA, 2009; ARAÚJO; PAES, 
2015; STURZENEGGER;WERNECK, 
2006). Nesse ambiente, o resultado 
primário positivo e a sustentabi-
lidade fiscal são viáveis caso a re-
ceita cresça em taxas maiores do 

que a despesa. No entanto, esse ar-
ranjo constitui um equilíbrio frágil 
que pode ser rompido pela queda 
continuada da receita. 

2 Evolução do Gasto

A trajetória da receita e da despesa 
primária em termos agregados in-
dica maior participação em relação 
ao produto nacional, cujo aumento 
foi de cerca de um ponto (de 11,5 
para 12,5). Ao mesmo tempo, ob-
servamos que a receita primária 
se manteve acima da despesa pri-
mária entre 2000 e 2013, sendo 
mais intensa entre 2003 e 2008, 
o que pode ser atribuído a maior 
formalização da economia, cres-
cimento econômico e reformas da 
década de 1990, e introdução da 
Lei de Responsabilidade Fiscal (nº 
101/2000). Após 2008, a participa-
ção da receita primária em relação 
ao produto apresentou tendência 
de queda que pode ser atribuída 
a fatores como: esgotamento da 
formalização da economia; maior 
volatilidade no comportamento do 
produto local e nacional; política 
econômica do governo central mais 
propensa às desonerações fiscais e, 
em paralelo, benefícios tributários 
locais.
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Gráfico 1 - Receita e Despesa Primária dos Estados: 1997-2015 (em % do PIB Nacional)

Nota: 	 Dados extraídos da Secretaria do Tesouro Nacional – STN e gráfico elaborado pelo autor; despesa primária estadual segue a definição da 
STN (despesa total menos juros e encargos, amortizações) e receita primária estadual (receita total menos receitas financeiras, operações 
de crédito e alienações).

O descolamento entre receita e despesa pode ser 
atribuído à diferença de reação em relação às flutua-
ções econômicas após 2008. A receita foi afetada 
negativamente devido à redução da taxa de cres-
cimento ou recessão local e nacional, acentuada 
devido às fontes de receita própria e pelo fato de 
as transferências federativas terem como principal 
origem impostos indiretos que são mais voláteis. A 
despesa possui maior rigidez justificada pela pre-
sença de vinculações de receita, obrigações de gasto 
acordadas no nível federativo, itens de despesa que 
não podem ser ajustados em termos nominais, es-
pecialmente funcionalismo estadual ativo e inativo. 
Em parte, o descolamento entre receita e despesa 
foi compensado pelas operações de crédito prove-
nientes de bancos públicos (Banco do Brasil, Caixa 
Econômica Federal, BNDES, principalmente) que 
dependem da política econômica do governo central 
e, ao mesmo tempo, foram afetados negativamente 

pela mudança de direcionamento e ajuste fiscal no 
biênio 2015-16.

O problema na análise agregada é não incorporar 
heterogeneidade e assimetria presentes na organi-
zação federativa como, por exemplo, o tamanho do 
produto, renda per capita, população e demografia, 
características geográficas e instituições locais. 
Esses elementos contribuem para dinâmicas parti-
culares e diferentes intensidades da crise fiscal. Na 
análise individual, os Estados nas regiões Norte e 
Nordeste tendem a apresentar maior participação 
da despesa total e primária em relação ao produto 
local do que os Estados das regiões Centro-Oeste, 
Sudeste e Sul. A justificativa é que os Estados de 
menor renda recebem transferências federativas 
como forma de contribuir para reduzir assimetrias 
e diferenças de desenvolvimento. Na desagregação 
dos itens que formam despesa, observamos maior 
participação do gasto com pessoal e encargos.



47temas de economia aplicada46 temas de economia aplicada

dezembro de  2016

Tabela 1 – Principais Componentes da Despesa: 2012 (em % PIB Local)

UF Renda per capita 
(em R$) Total Primária

Corrente

Investimentos Amortizações
Total

Componentes
Pessoal e 
encargos Juros e encargos Outros

Norte
AC 12.626,34 48,37 44,54 37,32 20,80 1,23 15,29 8,46 2,60
AM 17.139,87 18,96 18,15 16,06 8,12 0,28 7,66 2,37 0,53
AP 14.493,60 36,48 35,87 29,28 18,77 0,24 10,27 6,83 0,37
PA 11.575,32 16,38 15,75 14,75 8,87 0,22 5,66 1,22 0,41
RO 17.198,16 20,16 19,23 18,10 9,57 0,41 8,13 1,54 0,53
RR 15.266,64 38,45 36,71 30,78 15,48 0,72 14,58 6,65 1,03
TO 13.385,99 29,61 28,43 25,93 15,46 0,37 10,10 2,87 0,80
Nordeste
AL 9.009,49 22,16 19,56 17,90 10,34 0,89 6,67 2,55 1,70
BA 11.213,84 18,11 17,19 16,14 8,63 0,31 7,20 1,36 0,62
CE 10.345,21 18,46 17,42 15,25 8,31 0,27 6,66 2,45 0,76
MA 8.734,27 19,10 17,09 16,35 8,39 1,19 6,76 1,94 0,81
PB 9.972,43 19,70 18,81 17,13 11,31 0,30 5,51 1,98 0,59
PE 12.842,73 20,85 20,08 17,86 9,78 0,31 7,77 2,54 0,46
PI 8.110,04 26,65 22,58 19,88 10,34 0,53 9,02 3,22 3,54
RN 11.844,78 21,97 21,13 19,75 10,89 0,22 8,64 1,60 0,61
SE 12.815,03 23,56 22,33 21,34 14,96 0,47 5,91 1,46 0,76
Centro-Oeste
DF 62.790,39 9,24 9,06 8,05 5,06 0,09 2,91 1,09 0,09
GO 19.537,07 14,07 12,41 11,56 7,46 0,77 3,33 1,62 0,90
MS 21.326,81 18,51 17,07 15,87 9,15 0,39 6,32 1,60 1,05
MT 25.751,73 16,26 13,89 13,09 7,54 0,26 5,28 1,06 2,11
Sudeste
ES 28.297,48 11,95 11,34 8,93 6,15 0,15 2,64 2,55 0,46
MG 19.736,61 15,58 15,00 13,70 6,68 0,58 6,43 - -
RJ 30.983,28 12,66 11,69 11,06 3,26 0,52 7,28 1,15 0,44
SP 32.552,21 12,29 11,40 11,08 4,12 0,55 6,42 0,86 0,34
Sul
PR 23.457,18 11,13 10,61 10,23 5,65 0,27 4,31 0,64 0,26
RS 24.973,12 14,48 13,51 13,61 8,49 0,54 4,58 0,44 0,43
SC 27.103,90 10,20 8,39 8,74 5,42 0,93 2,40 0,57 0,89

Fonte: Dados extraídos da Secretaria do Tesouro Nacional e do IBGE; tabela elaborada pelo autor.

Para a análise empírica utilizamos o modelo que estabelece o compor-
tamento de curto e longo prazos da despesa (ver AKITOBY et al., 2006). 
Assim, temos: 

Ou, como especificação alternativa:  

Onde, i representa o Estado e t o 
ano,  a despesa,  o produto 
local,  constante,  termos de 
troca do Estado como variável de 
controle,  o termo erro. O coefi-
ciente  indica o comportamento 
cíclico e o efeito voracidade (vora-
city effect), γ cointegração, δ rela-
ção de longo prazo. A estimação é 
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Tabela 2 - Comportamento da Despesa nos Estados vs. Produto Local: 1997-2012

Var. Coef.
Total Primária Corrente Pessoal e encargos Investimento

GMM PMG GMM PMG GMM PMG GMM PMG GMM PMG

Constante  
-1,089*** -0,645*** -1,378*** -0,826*** -1,151*** 0,354*** -2,388*** -1,779*** -3,275** -0,241

(0,335) (0,070) (0,318) (0,073) (0,310) (0,053) (0,459) (0,125) (1,582) (0,059)

0,973*** 0,910*** 1,040*** 0,973*** 0,951*** 0,822*** 1,356*** 1,240*** 0,933*** 0,934***

(0,078) (0,061) (0,060) (0,062) (0,045) (0,052) (0,148) (0,012) (0,302) (0,249)

-1,174*** -0,791*** -1,086*** -0,747*** -0,857*** -0,482*** -1,201*** -0,558*** -1,196*** -0,769***

(0,125) (0,069) (0,100) (0,057) (0,108) (0,062) (0,048) (0,037) (0,108) (0,062)

1,247***
-

1,211***
-

0,962***
-

1,446***
-

1,480***
-

(0,157) (0,135) (0,127) (0,114) (0,420)

Longo prazo (δ)
1,062*** 1,012*** 1,114*** 1,074*** 1,113*** 0,970*** 1,204*** 1,483*** 1,237*** 0,587***

(0,061) (0,042) (0,063) (0,052) (0,086) (0,074) (0,095) (0,116) (0,284) (0,195)

Wald test 0,000 - 0,000 - 0,000 - 0,000 - 0,000 -

Sargan test 0,000 - 0,000 - 0,000 - 0,000 - 0,000 -

AR(1) 0,006 - 0,000 - 0,000 - 0,006 - 0,000 -

AR (2) 0,598 - 0,134 - 0,124 - 0,048 - 0,008 -

Instrumentos 125 - 125 - 125 - 125 - 125 -

Observações 405 432 403 430 405 432 405 432 402 429

Nota: *** valor-p <0,010; ** valor-p <0,050; * valor-p <0,100; GMM estimado por Arellano-Bond com erros robustos; na estimação por GMM o coeficiente de longo prazo 
(δ) foi obtido pela combinação não linear de γ*δ dividido por γ; estimação por PMG toma como base especificação (1) e a GMM Arellano-Bond, a especificação 
(2); estimação com base no produto nacional apresenta coeficientes similares; a significância do coeficiente γ sugere que existe cointegração entre produto 
local e despesa.

realizada por Pooled Mean Group - PMG (ver BLACK-
BURNE; FRANK, 2007; PESARAN; SHIN; SMITH, 
1999). Como metodologia alternativa, utilizamos 
GMM Arellano-Bond. Os dados consistem na despesa 
e seus principais componentes foram disponibiliza-
dos pela Secretaria do Tesouro Nacional, produto 
local divulgado pelo IBGE, abrangendo o período 
entre 1997 e 2012, padronizados para termos per 
capita, preços de 2012 obtidos a partir do deflator 
IGP-DI e transformados em log.

Os resultados sugerem o maior tamanho do governo 
identificado na despesa total e primária, cujo gasto 
com pessoal e encargos apresenta maior coefici-
ente. Dessa forma, o maior coeficiente da despesa 
com pessoal e encargos e sua maior participação 
comprimem os demais itens de despesa. No curto 
prazo, o efeito voracidade é mais intenso para o item 
pessoal e encargos na medida em que é maior que a 
unidade e que as demais despesas. 
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Na análise do comportamento individual para os Es-
tados utilizamos PMG para obter os coeficientes de 
curto prazo . A despesa total possui maior vo-
latilidade para os Estados na região Nordeste, além 
de Goiás e São Paulo, que indica a presença do efeito 
voracidade pelo coeficiente ser maior que a unidade. 
A despesa primária e a corrente apresentam coefi-
cientes maiores do que a despesa total, sugerindo 
que os gastos reais respondem mais intensamente 
às f lutuações econômicas. Na desagregação dos 
componentes, os dispêndios com pessoal e encargos 

apresentam coeficientes mais elevados e signifi-
cativos em relação aos demais itens e da despesa 
primária, especialmente para os Estados das regiões 
Nordeste e Sudeste. Em relação aos investimentos, 
temos dificuldade em encontrar significância para 
a maioria dos Estados, exceto Paraíba, Pará, Tocan-
tins, Espírito Santo e São Paulo. Os demais itens de 
gasto analisados sugerem maior volatilidade para 
saúde e saneamento, educação e cultura, mas com 
dificuldades em encontrar significância em relação 
às flutuações do produto local. 

Tabela 3 - Comportamento Individual da Despesa nos Estados vs Produto Local: 1997-2012

UF Total Primária Corrente Pessoal e 
encargos Investimentos Assistência social 

e previdência
Saúde e 

saneamento
Educação e 

cultura
Norte
AC 0,896 (0,32)*** 0,990 (0,33)*** 0,500 (0,25)** 0,661 (0,29)** 2,891 (1,78) 3,884 (2,43) 0,866 (0,33)*** 0,746 (0,37)**
AM 0,816 (0,25)*** 0,804 (0,28)*** 0,767 (0,23)*** 0,664 (0,51) 1,010 (0,91) -0,165 (0,99) 1,564 (1,20) 0,911 (0,24)***
AP 1,098 (0,23)*** 1,102 (0,24)*** 1,021 (0,20)*** 1,153 (0,30)*** 1,258 (0,78) 1,282 (1,24) 1,309 (0,54)** 0,833 (0,23)***
PA 0,856 (0,17)*** 0,908 (0,18)*** 0,602 (0,17)*** 0,459 (0,28)* 1,265 (0,74)* -0,012 (0,28) 0,993 (0,38)*** 0,598 (0,28)**
RO 1,139 (0,56)** 1,289 (0,62)** 0,870 (0,53)* 0,884 (0,24)*** 1,226 (1,62) 1,397 (1,74) 1,865 (0,86)** 0,769 (0,17)***
RR 0,708 (0,44) 1,199 (0,56)** 0,802 (0,36)** 0,428 (1,30) 0,560 (1,83) 2,228 (1,64) 1,158 (0,60)* 1,015 (0,35)***
TO 0,724 (0,20)*** 0,767 (0,22)*** 0,681 (0,19)*** 0,669 (0,33)** 1,592 (0,89)* -0,442 (0,84) -0,232 (0,76) 0,589 (0,26)**

Nordeste
AL 0,911 (0,54)* 0,825 (0,53) 0,977 (0,44)** 1,830 (0,60)*** -1,020 (1,40) 1,085 (0,86) -0,398 (1,74) 0,240 (0,56)
BA 0,734 (0,38)* 0,760 (0,39)** 1,011 (0,24)*** 1,250 (0,33)*** -0,528 (1,22) 2,703 (1,47)* 1,405 (0,51)*** 0,260 (0,34)
CE 1,463 (0,30)*** 1,524 (0,27)*** 0,924 (0,20)*** 1,698 (0,33)*** 1,538 (1,04) 1,175 (0,32)*** 1,259 (1,24) 1,575 (0,40)***
MA 1,103 (0,46)** 1,159 (0,52)** 1,118 (0,32)*** 1,321 (0,55)** 1,019 (1,93) 1,512 (0,94) 3,932 (1,50)*** 0,297 (0,73)
PB 1,186 (0,22)*** 1,240 (0,26)*** 1,044 (0,24)*** 2,241 (0,87)*** 2,356 (1,35)* 0,685 (0,61) 1,322 (0,83) 0,679 (0,49)
PE 1,130 (0,48)** 1,159 (0,47)** 0,983 (0,26)*** 1,320 (0,37)*** 1,367 (1,58) 5,777 (2,36)** 3,573 (1,322)*** 1,853 (0,35)***
PI 1,180 (0,28)*** 1,382 (0,29)*** 1,238 (0,26)*** 1,045 (0,70) 2,458 (1,84) 1,947 (1,17)* 2,373 (1,10)** -0,0,28 (0,92)
RN 0,888 (0,26)*** 0,904 (0,33)*** 0,848 (0,18)*** 1,076 (0,36)*** 0,343 (1,28) 0,254 (0,71) 0,399 (0,49) 0,222 (0,50)
SE 0,978 (0,25)*** 1,000 (0,26)*** 0,999 (0,17)*** 1,527 (0,42)*** 0,686 (1,10) 1,204 (0,43)*** 1,058 (0,31)*** 0,867 (0,30)***

Centro-Oeste
DF 0,927 (0,43)** 0,954 (0,43)** 0,978 (0,51)* 2,539 (0,80)*** 0,180 (0,80) 2,012 (0,66)*** 1,753 (0,71)** 2,073 (0,83)**
GO 1,327 (0,28)*** 1,493 (0,39)*** 1,477 (0,38)*** 2,368 (0,39)*** -1,594 (1,70) 0,675 (0,47) 1,748 (1,14) 1,014 (0,32)***
MS 0,888 (0,25)*** 0,788 (0,29)*** 0,664 (0,15)*** 1,111 (0,32)*** -0,492 (1,39) 1,583 (0,46)*** -0,892 (1,09) -0,076 (0,63)
MT 0,114 (0,14) 0,211 (0,18) 0,314 (0,13)** 0,874 (0,32)*** -0,360 (0,88) 0,532 (0,35) 0,604 (0,42) 0,789 (0,31)***

Sudeste
ES 0,863 (0,23)*** 0,960 (0,24)*** 0,913 (0,21)*** 1,295 (0,53)** 0,974 (0,41)** -0,139 (0,19) 0,909 (0,39)** 1,345 (0,48)***
MG 0,561 (0,28)** 0,594 (0,33)* 0,656 (0,20)*** 1,510 (0,47)*** 0,714 (2,22) 1,928 (1,04)* 0,808 (1,49) -0,192 (0,38)
RJ 0,970 (0,09)*** 0,830 (0,12)*** 0,697 (0,16)*** 1,385 (0,66)** 1,639 (1,19) -0,485 (0,88) 1,037 (0,704) 0,252 (0,60)
SP 1,447 (0,53)*** 1,247 (0,23)*** 0,756 (0,28)*** 1,268 (0,53)** 3,300 (1,33)** 0,787 (1,14)3 0,524 (0,46) 0,402 (0,0,56)

Sul
PR 0,968 (0,43)** 1,281 (0,50)*** 0,344 (0,17)** 1,737 (0,49)*** 3,630 (2,39) -1,458 (0,75)* 0,126 (0,49) 1,512 (0,47)***
RS 0,458 (0,40) 0,465 (0,37) 0,636 (0,19)*** 1,571 (0,86)* -0,634 (2,21) 1,488 (1,45) 1,292 (0,45)*** -0,003 (0,76)
SC 0,227 (0,39) 0,437 (0,32) 0,386 (0,19)** -0,426 (0,72) -0,403 (1,40) 1,738 (0,1,27) 0,155 (0,738) 0,224 (0,39)
δ 1,012 (0,042)*** 1,074 (0,05)*** 0,970 (0,07)*** 1,483 (0,12)*** 0,587 (0,20)*** 0,818 (0,19)*** 1,893 (0,15)*** 0,638 (0,08)***

Obs 432 430 432 432 429 432 432 432

 Nota: *** valor-p <0,010; ** valor-p <0,050; * valor-p <0,100; coeficientes estimados por PMG; os coeficientes estimados com base no produto nacional apresentam 
coeficientes similares.
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Os resultados sugerem que os 
Estados possuem tendência de 
crescimento da despesa primária 
em relação ao produto local, cujo 
elemento relevante são as despe-
sas com pessoal e encargos (ver 
SENADO, 2016). Dessa forma, 
os per íodos de c resc iment o 
econômico e aumento da receita 
contribuem para a concessão de 
aumentos salariais, benefícios 
e contratações para funciona-
lismo público sugerindo presença 
do efeito voracidade, reduzindo 
margem para planejamento de 
longo prazo, busca de eficiên-
cia e maior qualidade do gasto. 
Ao mesmo tempo, o maior gasto 
com pessoal e encargos contribui 
para comprimir os demais itens 
da despesa, acentuada pela ele-
vada participação em relação à 
despesa primária,  impulsionando 
maior necessidade de receita e 
dificuldade de ajustamento. Além 
disso, o problema adicional é a 
imprecisão e heterogeneidade dos 
dados disponibilizaos pelos Esta-
dos que podem criar incentivos 
para maquiagens e más práticas 
fiscais, contribuindo para subes-
timar os efeitos apresentados nos 
resultados.  

3 	 Considerações Finais

A proposta do trabalho foi analisar 
o comportamento da despesa dos 
Estados. Os resultados sugerem 
que o item de gasto com pessoal 
e encargos apresenta maior efeito 
voracidade, conjugado com ele-

vada participação no orçamento, 
contribuindo para explicar as difi-
culdades fiscais no nível estadual. 
Essa característica é mais intensa 
naqueles Estados que apresentam 
burocracias mais antigas e conso-
lidadas, implicando maior capaci-
dade do funcionalismo público de 
barganhar aumentos em benefícios 
e contratações. Dessa forma, o pro-
blema fiscal nos Estados é estrutu-
ral, mas emergiu durante a redução 
da taxa de crescimento econômico 
e da receita no biênio 2015-16, cuja 
origem pode ser atribuída à fragili-
dade institucional e a regras fiscais 
incompletas.
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Neutralidade da Moeda: Neoclássicos e Monetaristas

Vitor Kayo de Oliveira (*)

1  Introdução

À luz da diversidade de interpre-
tações dos fenômenos macroeco-
nômicos, este trabalho faz uma 
pequena resenha a respeito de 
como as escolas do pensamento 
econômico chamadas Neoclássicos 
e Monetaristas apresentam a rela-
ção teórica entre moeda e variáveis 
reais, sobretudo o produto agre-
gado e o nível de emprego, tendo 
como pano de fundo a busca pelos 
mecanismos que permitem a ma-
nifestação da neutralidade ou não 
da moeda dentro do contexto das 
f lutuações econômicas (business 
cycles). Na elaboração da resenha, 
apoia-se tanto em estudos de co-
mentadores, em particular o livro 
de Snowdon e Vane (2005), quanto 
em trabalhos pertencentes a cada 
escola.

2  Neoclássicos

O termo “neoclássico” neste traba-
lho deve ser entendido como equi-
valente tanto ao termo “síntese 
neoclássica” usado por Blanchard 
(1988) como também ao termo 
“keynesianismo ortodoxo” utiliza-
do por Snowdon e Vane (2005).

Para todos esses autores, a escola 
neoclássica se caracteriza, sobre-

tudo, pela sua tentativa de juntar 
as principais contribuições de John 
Maynard Keynes às dos econo-
mistas clássicos anteriores a ele 
e criticados por ele em sua obra A 
Teoria Geral do Emprego, do Juro e 
da Moeda. Pensa-se que “by proper 
use of monetary and fiscal policy, 
the old classical truths would […] 
come back into relevance” (BLAN-
CHARD, 1988).

A escola neoclássica aceita no 
longo prazo as premissas básicas 
adotadas pelos clássicos caso a 
economia esteja no pleno emprego. 
A primeira é de preços e salários 
nominais perfeitamente flexíveis, 
que garantem, no lado real da eco-
nomia representado pelo mercado 
de trabalho, que a economia se 
manterá exatamente no equilíbrio 
de pleno emprego, caracterizado 
pela inexistência de desemprego 
involuntário (i.e., ao salário real 
vigente todos que desejam traba-
lhar encontram emprego, embora 
ainda haja desemprego friccional e 
desemprego voluntário) e determi-
nante do nível de atividade econô-
mica. A segunda premissa se refere 
ao caráter de mero facilitador de 
trocas da moeda em conjunção com 
a teoria quantitativa da moeda, se-
gundo a qual, passado um período 
de ajuste, a velocidade-renda de 

circulação da moeda é constante, 
o produto real é aquele correspon-
dente ao de pleno emprego, e varia-
ções no estoque de moeda nominal 
implicam variações proporcionais 
no nível geral de preços, além de 
a demanda por moeda se dever 
somente ao motivo transacional, 
permitindo tratar a economia mo-
netária como uma economia de 
escambo.

No entanto, no curto prazo, a eco-
nomia é mais bem compreendida 
com o auxílio da análise keynesia-
na que enfatiza a rigidez de salário 
nominal – que, nas palavras de Mo-
digliani (1944, p.47), “unless there 
is ‘full employment’, [...] is not re-
ally a variable of the system [model 
of the economy] but a datum, a 
result of ‘history’ or of ‘economic 
policy’ or of both” – e suas implica-
ções de tornar o sistema de merca-
do incapaz de mover harmoniosa 
e naturalmente a economia para 
seus novos valores de equilíbrio de 
pleno emprego após ser atingida 
por algum choque. Também incor-
pora a possibilidade de mudanças 
na oferta monetária nominal afe-
tarem o produto real, além de se 
acrescentar na explicação da de-
manda por moeda o motivo de ela 
ser um ativo relevante no qual se 
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aloca a riqueza para transportar ao 
longo do tempo poder de compra.

Embora os neoclássicos sejam 
compostos por inúmeros autores, 
alguns dos principais desenvolvi-
mentos dessa corrente do pensa-
mento econômico no que tange à 
análise entre moeda e variáveis 
reais podem ser bem resumidos 
pelos trabalhos que deram origem 
ao modelo IS-LM. A trajetória desse 
modelo em termos cronológicos 
segue Hicks (1937), Modigliani 
(1944) e Hansen (1949).

Adotam-se as premissas de esto-
que de capital, estado tecnológico 
e preferências constantes. Cada 
um dos três autores trata o modelo 
IS-LM de uma forma particular no 
que se refere às características 
das principais equações a partir 
das quais se chega ao modelo. No 
entanto, os traços essenciais são 
mantidos. Por isso, uma explicação 
geral dele será construída a se-
guir, para depois se passar para a 
questão de como a visão da escola 
neoclássica sobre a relação entre 
moeda e produto se reflete no mo-
delo.

O modelo IS-LM pode ser apresen-
tado como um modelo de equilíbrio 
geral no qual coexistem quatro 
mercados: o mercado monetário, o 
mercado de fundos emprestáveis, 
o mercado de bens e serviços e o 
mercado de trabalho.

No primeiro mercado, ocorre a 
interação entre a oferta de moeda, 

que é considerada exógena e sob o 
controle da autoridade monetária, 
e a demanda por moeda, que de-
pende da renda nominal e da taxa 
de juros. A demanda por moeda é 
assim caracterizada porque, se-
gundo Modigliani (1944, p. 48), 
a moeda serve a dois objetivos: 
é tanto um meio de troca quanto 
um ativo no qual se pode alocar a 
riqueza, que no modelo deve ser 
dividida em moeda e em títulos. 
Ainda de acordo com Modigliani 
(1944, p. 49 e 50), primeiro, dada 
uma renda nominal, os indivíduos 
da economia têm de decidir quanto 
eles usarão para consumo, ori-
ginando a demanda por moeda 
devido ao motivo transacional, e 
quanto pouparão; segundo, dada 
a poupança corrente resultante da 
primeira etapa, precisam decidir 
quanto alocar em títulos e quanto 
em moeda, gerando a demanda 
por moeda devido ao motivo de 
considerá-la uma forma de ativo. 
Logo, quanto maior a renda no-
minal tanto maior a demanda por 
moeda e quanto maior a taxa de 
juros tanto menor a demanda por 
moeda, uma vez que a taxa de juros 
reflete o trade-off entre ter moeda 
(liquidez) e títulos (remuneração). 
A curva LM é o conjunto de pontos 
no plano renda nominal por taxa de 
juros que representa o equilíbrio 
no mercado monetário, em que a 
oferta de moeda se iguala à deman-
da por moeda. E ela é tanto menos 
inclinada quanto menor a elastici-
dade da demanda por moeda em 
relação à renda e quanto maior 

a elasticidade da demanda por 
moeda em relação à taxa de juros.

O mercado de fundos emprestáveis 
é o reflexo do mercado de bens e 
serviços no sentido de que, se um 
está em equilíbrio, o outro também 
está. Hicks (1937) e Modigliani 
(1944) constroem a curva IS, que 
mostra os pontos de equilíbrio no 
mercado de fundos emprestáveis 
no plano renda nominal por taxa 
de juros, através da intersecção 
das curvas de investimento (de-
manda por fundos de empréstimo) 
e de poupança (oferta de fundos 
de empréstimo). Segundo Hansen 
(1949, p. 57 e 58), o investimento 
depende da eficiência marginal do 
capital, que é a taxa à qual se iguala 
o custo presente do capital ao valor 
presente dos retornos esperados 
do capital; dada uma taxa de juros, 
se os retornos esperados do capital 
trazidos a valor presente com essa 
taxa de juros forem superiores ao 
custo do capital, então vale a pena 
fazer o investimento e, portanto, 
o investimento é feito até o ponto 
em que a taxa de juros se equipara 
à eficiência marginal do capital, 
acarretando uma função investi-
mento negativamente relacionada 
à taxa de juros. Por outro lado, a 
poupança, tal como foi analisada 
no parágrafo anterior por Modi-
gliani (1944), tem uma relação 
positiva com a renda nominal. Para 
exibir a IS em seu trabalho, Han-
sen (1949) foca a sua atenção no 
equilíbrio do mercado de bens e 
serviços, em que a oferta se iguala 
à demanda, que é composta pela 
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soma do consumo, dependente 
positivamente da renda nominal 
e cujo crescimento é menos que 
proporcional a um dado aumento 
da renda em razão de a propensão 
marginal a consumir ser um valor 
entre zero e um, e do investimento. 
A curva IS é tanto menos inclinada 
quanto maior a elasticidade do 
investimento em relação à taxa de 
juros e quanto maior o multiplica-
dor de gastos autônomos.

Do resultado do cruzamento da IS 
com a LM no plano renda nominal 
por taxa de juros, obtém-se a de-
manda agregada, uma curva com 
inclinação negativa representativa 
dos pontos de equilíbrio nos mer-
cados monetário, de bens e servi-
ços e de fundos emprestáveis no 
plano produto agregado por nível 
geral de preços.

Dentro do arcabouço IS-LM, su-
pondo inicialmente que todos os 
mercados estão em equilíbrio, uma 
expansão da oferta nominal de 
moeda perpetrada pela autoridade 
monetária significa que ela compra 
títulos em troca de moeda, fazendo 
o preço dos títulos subir e a taxa de 
juros cair. A queda da taxa de juros 
aumenta o investimento e a renda, 
o que, por seu turno, aumenta a de-
manda por moeda e provoca uma 
queda no preço dos títulos e um 
aumento na taxa de juros, embora 
ambos os movimentos no merca-
do de títulos não sejam grandes o 
suficiente para anular o aumento 
inicial do investimento e da renda. 
No plano renda nominal por taxa 

de juros, a LM é deslocada para a 
direita ao passo que a IS permane-
ce no mesmo lugar, fazendo a renda 
e a taxa de juros do novo equilíbrio 
serem maior e menor, respecti-
vamente. Por sua vez, a expansão 
monetária se reflete no desloca-
mento para a direita da demanda 
agregada.

Por fim, a modelagem do mercado 
de trabalho é uma contribuição 
importante feita por Modigliani 
(1944) ao complementar o modelo 
IS-LM incialmente desenvolvido 
por Hicks (1937). Com um aspecto 
que o torna particular, o mercado 
de trabalho de Modigliani (1944, 
p. 46-48) também é constituído 
por uma curva de oferta e outra 
de demanda, no plano nível de 
emprego e salário real: a oferta de 
trabalho é composta por um tre-
cho inicial perfeitamente elástico 
até o ponto em que a economia 
atinge o pleno emprego num nível 
de salário real que corresponde a 
um salário nominal histórica e so-
cialmente determinado (isto é, um 
nível de salário nominal exógeno) 
e por outro com inclinação posi-
tiva em que o salário nominal se 
torna flexível para cima, ao passo 
que a demanda por trabalho tem 
inclinação negativa e é derivada 
do problema de maximização do 
lucro das firmas. Quando o salário 
nominal exógeno está abaixo do 
produto marginal do trabalho, as 
forças da competição entram em 
ação fazendo o nível de emprego e 
o produto se expandirem. Isto leva 
a uma queda nos preços e a uma 

diminuição no produto marginal 
do trabalho devido à hipótese de 
retornos marginais decrescentes, 
até que este se iguale ao salário 
nominal exógeno, restaurando o 
equilíbrio no mercado de trabalho. 
Já quando o salário nominal exóge-
no é maior que o produto marginal 
do trabalho ocorre o inverso, isto 
é, as mesmas forças da competição 
promovem uma queda no nível 
de emprego e de produto, que se 
traduz num aumento de preços e 
numa elevação do produto margi-
nal do trabalho até se igualar ao 
salário nominal exógeno. Por fim, 
Modigliani (1944, p. 65) completa 
a descrição dizendo que “we see 
clearly [...] that the amount of em-
ployment thus determined will, in 
general, not be ‘full employment’”.

Note-se, portanto, que não existe 
uma dinâmica harmoniosa de mer-
cado que faz com que uma econo-
mia abaixo do pleno emprego seja 
levada até ele, já que é possível, e 
mesmo provável, que o equilíbrio 
da intersecção da IS-LM se mante-
nha indefinidamente num nível de 
emprego tal que seja correspon-
dente a um equilíbrio aquém do de 
pleno emprego no mercado de tra-
balho. Nas palavras de Modigliani 
(1944, p. 65), “it is usually conside-
red as one of the most important 
achievements of the Keynesian 
theory that it explains the con-
sistency of economic equilibrium 
with the presence of involuntary 
unemployment” em virtude da 
hipótese de salário nominal rígido 
num trecho inicial perfeitamente 
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elástico da oferta de trabalho. Para 
a economia nessa situação retornar 
ao pleno emprego, é necessário ele-
var a demanda agregada, o que se 
consegue por meio de políticas mo-
netárias e fiscais expansionistas.

Dessa forma, quando se tenta im-
pulsionar a economia a partir de 
um ponto abaixo do pleno empre-
go, tem-se a dinâmica descrita por 
Hansen (1949, p. 133):

An increase in effective demand 
will spend itself partly in increasing 
the quantity of employment and 
partly in raising the level of prices. 
At first, starting from a depression 
situation, employment will tend to 
rise much faster than prices; but 
later, as full employment is appro-
ached, prices will tend to rise more 
rapidly than employment.

Faz-se necessário ressaltar que, 
para Modigliani (1944, p. 60 e 61), 
o curto prazo se refere ao período 
de tempo exigido para a ocorrência 
do equilíbrio no mercado mone-
tário (a economia se encontra em 
cima da curva LM), enquanto o 
longo prazo, ao período de tempo 
necessário para que tanto o merca-
do monetário quanto o de fundos 
emprestáveis e, por conseguinte, o 
mercado de bens e serviços, fiquem 
em equilíbrio (a economia está lo-
calizada na intersecção das curvas 
LM e IS). Já Hicks (1937, p. 158) 
explicita no fim de seu artigo que 
deixou de lado questões temporais 
de ajustamento dos mercados ao 

dizer que “[...] all sorts of questions 
about the timing of the processes 
under consideration [have been 
neglected]”. Por sua vez, Hansen 
(1949) não se posiciona de forma 
minimamente clara e explícita a 
respeito dessas questões.

Todavia, do ponto de vista do uso 
de um conceito que precisa ser 
comum a trabalhos distintos para 
facilitar a análise comparativa, 
acredita-se que uma def inição 
mais apropriada seja que no curto 
prazo a economia apresenta rigi-
dez de salários nominais e ela está 
num nível de emprego abaixo do 
pleno emprego e correspondente 
ao trecho perfeitamente elásti-
co da curva de oferta de traba-
lho. Isto permite que expansões 
da demanda agregada exerçam 
impacto positivo e substancial 
sobre a atividade econômica ao 
mesmo tempo em que o nível geral 
de preços praticamente se mantém 
inalterado, embora passe a sofrer 
alterações maiores à medida que 
a economia caminha para perto 
do pleno emprego. No longo prazo, 
a economia pode atingir o pleno 
emprego, ponto a partir do qual os 
salários nominais se tornam flexí-
veis para cima, fazendo com que o 
equilíbrio no mercado de trabalho 
seja garantido no nível de pleno 
emprego e, por consequência, a 
oferta de produto da economia seja 
perfeitamente inelástica, situação 
na qual a demanda agregada deixa 
de ter influência sobre a atividade 
econômica e qualquer aumento 
simplesmente se traduz em ele-

vação dos preços. Parece que são 
essas definições que estão por trás 
do tratamento dado por Snowdon e 
Vane (2005, p. 144 e 145) e que em 
última instância se amparam resu-
midamente no seguinte trecho:

Orthodox Keynesians believe that 
an economy can be in either of 
two regimes. In the Keynesian 
regime aggregate economic acti-
vity is demand-constrained. In the 
classical regime output is supply 
constrained and in this situation 
supply creates its own demand 
(Say’s Law). […] In the Keynesian 
demand-constrained regime em-
ployment and output will respond 
positively to additional real de-
mand from whatever source.

São essas conceituações de curto e 
longo prazo que prevalecem, por-
tanto, no capítulo.

Assim sendo, destaca-se no curto 
prazo que:

Systems with rigid wages share 
the common property that the 
equilibrium value of the ‘real’ va-
riables is determined essentially 
by monetary conditions rather than 
by ‘real’ factors (e.g., quantity and 
efficiency of existing equipment, 
relative preference for earning 
and leisure, etc.). The monetary 
conditions are sufficient to deter-
mine money income and, under 
fixed wages and given technical 
conditions, to each money income 
there corresponds a definite equi-
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librium level of employment. This 
equilibrium level does not tend 
to coincide with full employment 
except by mere coincidence, since 
there is no economic mechanism 
that insures this coincidence. There 
may be unemployment in the sense 
that more people would be willing 
to work at the current real wage 
rate than are actually employed […] 
(MODIGLIANI, 1944, p. 65 e 66).

Por outro lado, o mesmo autor 
afirma que, no longo prazo, se a 
economia atingir o pleno emprego, 
“we thus reach the conclusion that 
under ‘static’ assumptions and 
‘flexible’ wages, the rate of interest 
and the level of employment do not 
depend on the quantity of money” 
(p. 71, grifo do autor), bem como 
“the given technical conditions, ex-
pressed by the production function 
[…], together with tastes of people 
for earning and leisure, expressed 
by the supply-of-labor function […], 
give the level of real income that 
can be reached” (p. 72, grifo do 
autor).

Destarte, vê-se claramente a não 
neutralidade da moeda no curto 
prazo, uma vez que aumentos da 
oferta monetária influenciam a de-
manda agregada e, por conseguin-
te, o produto real da economia. No 
entanto, em se tratando do longo 
prazo e supondo estar-se no pleno 
emprego, vale a neutralidade da 
moeda, já que o produto é deter-
minado inteiramente por fatores 

reais, tais como estado tecnológico 
e preferências.

Embora esses sejam os resultados 
tradicionais do modelo, ele tam-
bém contém casos especiais, tendo 
em consideração o curto prazo. 
Alguns deles são brevemente mos-
trados por sua forte ligação à capa-
cidade de impacto das expansões 
monetárias sobre a economia. De 
acordo com Hicks (1937, p. 154), 
o primeiro é quando a economia 
se encontra na parte da curva LM 
que é perfeitamente elástica, situ-
ação conhecida por armadilha da 
liquidez, em que existe uma taxa 
de juros mínima que não pode ser 
ultrapassada e toda expansão mo-
netária é plenamente absorvida 
pelos agentes, uma vez que eles 
acreditam que não há possibilidade 
de a taxa de juros diminuir mais, 
ou seja, têm a expectativa de que 
seu único trajeto é um aumento no 
futuro, que se reflete no fato de o 
preço dos títulos estar bastante 
elevado e só tender a uma queda. 
Nesse caso, variações monetárias 
são totalmente ineficazes.

O segundo caso, também de acordo 
com Hicks (1937, p. 154), ocorre 
quando se está na porção perfei-
tamente inelástica da LM. Nesse 
cenário, a demanda por moeda 
só depende da renda nominal e, 
portanto, o modelo se torna o dos 
clássicos, em que a renda nominal 
é completamente determinada 
pela oferta nominal de moeda. 
Dessa forma, mudanças na oferta 
monetária têm grande impacto na 

determinação da renda nominal, 
mas não na renda real, uma vez que 
somente o nível geral de preços é 
que varia proporcionalmente à mu-
dança na oferta de moeda.

O terceiro e último caso é aquele 
em que a IS é perfeitamente inelás-
tica em virtude da plena inelastici-
dade do investimento em relação 
à taxa de juros, quebrando o canal 
entre expansão nominal de moeda, 
queda da taxa de juros, aumento do 
investimento e, por fim, aumento 
do produto. Devido a isso, a renda 
nominal é dada pelo consumo e 
pelo investimento autônomo, de 
tal sorte que ela se torna imune a 
acréscimos e decréscimos da oferta 
monetária.

3  Monetaristas

Segundo Cagan (1988), a escola 
monetarista é principalmente ca-
racterizada por seus proponentes 
defenderem que o estoque nominal 
de moeda é a variável-chave para o 
entendimento dos ciclos econômi-
cos, sendo essencialmente a fonte 
de mudanças na renda nominal. 
Além disso, complementam Sno-
wdon e Vane (2005) que ela tem 
como cerne a teoria quantitativa 
da moeda, que de acordo com Frie-
dman (1970, p. 195):

[on] an analytical level, […] has 
long been an analysis of the factors 
determining the quantity of money 
that the community wishes to hold; 
on an empirical level, it has incre-
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asingly become the generalization 
that changes in desired real balan-
ces (in the demand for money) tend 
to proceed slowly and gradually 
or to be the result of events set in 
train by prior changes in supply, 
whereas, in contrast, substantial 
changes in the supply of nominal 
balances can and frequently do oc-
cur independently of any changes 
in demand. The conclusion is that 
substantial changes in prices or 
nominal income are almost always 
the result of changes in the nominal 
supply of money.

Particularmente importante para a 
análise monetarista de como se dá 
a relação entre moeda e variáveis 
reais é o entendimento da deman-
da real por moeda elaborado em 
Friedman (1956). Supõe-se que 
a demanda real por moeda seja 
estável, no sentido de ser possível 
estabelecer uma relação entre ela 
e um número finito de variáveis 
determinantes. Embora haja uma 
distinção inicial entre as demandas 
reais dos derradeiros detentores 
de riqueza (famílias) e das em-
presas, em última instância seus 
determinantes são suficientemente 
semelhantes para se poder traba-
lhar apenas com a demanda das 
famílias.

Dentre os elementos a impactar a 
demanda real por moeda desta-
cam-se, basicamente, a renda real 
(ou renda permanente), a parti-
cipação da riqueza humana na 
riqueza total, a taxa nominal de 

retorno esperada para outros ati-
vos que não sejam moeda, a taxa 
de inf lação esperada e as prefe-
rências. A renda real (ou renda 
permanente) é usada como proxy 
para a riqueza total, que é a restri-
ção de recursos que são alocados 
em diversos ativos, sendo a moeda 
um deles; assim, afeta positiva-
mente a demanda real por moeda. 
A segunda variável se refere a que 
um dos ativos mais importantes 
é o capital humano, que concorre 
com os demais ativos na economia; 
por isso, um aumento de sua com-
posição na riqueza total impacta 
negativamente a demanda real por 
moeda. A terceira reflete o custo 
de oportunidade de ter moeda, 
cuja taxa nominal de retorno es-
perada é zero, o que significa que, 
ao escolher alocar-se parte da ri-
queza em moeda, está-se abrindo 
mão de rendimentos em outros 
ativos, tais como títulos, ações e 
ativos físicos em geral; logo, está 
negativamente relacionada com a 
demanda real por moeda. A taxa 
de inflação esperada também se 
associa negativamente, uma vez 
que representa a perda de poder 
de compra esperada da moeda em 
mãos. Por fim, as preferências mo-
delam o comportamento geral dos 
agentes frente a mudanças nessas 
variáveis e noutras não explicita-
mente mencionadas.

Aqui, segundo Snowdon e Vane 
(2005), diferentemente dos neo-
clássicos − para quem a moeda tem 
uma relação de substituição só com 
títulos, de um único tipo com uma 

única taxa de juros para toda a 
economia −, considera-se uma clas-
se ampla de ativos que servem de 
substitutos à moeda, embora não 
no sentido de liquidez, mas, sim, 
no de uma forma de ativo em que 
se aloca a riqueza, e que se compõe 
basicamente de títulos públicos e 
privados, ações, capital físico, bens 
semiduráveis, bens duráveis e ca-
pital humano. Isso significa que os 
canais de impacto monetário para 
os monetaristas são mais variados 
e diretos que o canal advogado 
pelos neoclássicos, que dão aten-
ção somente aos efeitos da conexão 
entre mudanças na taxa de juros, 
no investimento e, por fim, no pro-
duto.

Tendo em consideração a demanda 
real por moeda formulada acima 
e a oferta nominal de moeda dada 
exogenamente, Snowdon e Vane 
(2005) argumentam que o equi-
líbrio ocorre quando a riqueza 
geral é alocada de tal sorte que as 
taxas marginais de retorno para 
os diversos ativos da economia são 
iguais.

Suponha que a taxa de retorno 
de qualquer ativo caia com a sua 
maior aquisição pelo público, o que 
também induz a um aumento em 
seu preço. Partindo de uma situa-
ção de equilíbrio, considere uma 
expansão de moeda realizada pela 
autoridade monetária. Isso leva 
a uma queda na taxa de retorno 
da moeda. Dado o nível de preços 
corrente, os agentes se veem com 
um saldo monetário real maior que 
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o desejado e, para tentar desfazer-
-se do excesso, eles realocam sua 
riqueza, retirando recursos apli-
cados em moeda e transferindo-os 
para os demais ativos, que acabam 
paulatinamente tendo seus preços 
elevados, o que, por sua vez, pode 
incentivar sua produção. A dinâ-
mica se dá até que o nível geral de 
preços se eleve o suficiente para 
fazer a oferta real de moeda atingir 
o nível desejado pelos agentes e até 
que as taxas marginais de retorno 
se igualem.

Friedman (1970) descreve esse 
processo de ajustamento, em que 
mudanças no estoque nominal de 
moeda afetam a renda nominal e 
possivelmente a renda real, como 
sendo de curto prazo. E enfatiza 
a importância da proximidade da 
economia em relação ao seu estado 
de pleno emprego e da rapidez da 
acomodação da taxa de inflação es-
perada relativamente ao seu nível 
de longo prazo como elementos a 
determinar no curto prazo se é o 
nível geral de preços ou o produto 
que é mais afetado pela expansão 
monetária. No entanto, no longo 
prazo, já que o produto é integral-
mente resultante de forças reais da 
economia – que são descritas por 
meio de um modelo de equilíbrio 
geral walrasiano – e a velocidade-
-renda de circulação da moeda é 
sobretudo determinada pela renda 
real e pela taxa real de juros, tam-
bém no longo prazo dadas pelos 
fatores reais, toda variação no es-
toque nominal de moeda se rever-

bera em variação proporcional do 
nível geral de preços.

Num modelo mais geral em que há 
apenas uma taxa de juros na econo-
mia e as expectativas dos agentes 
são consideradas de maneira explí-
cita, Friedman (1968) introduz os 
conceitos de taxa natural de juros e 
de taxa natural de desemprego. Su-
pondo uma economia que parte de 
uma posição de equilíbrio, um au-
mento na oferta nominal de moeda 
provocado por uma elevação da 
sua taxa de crescimento produz, no 
curto prazo, os mesmos resultados 
anteriormente vistos, isto é, uma 
queda na taxa nominal de juros e 
um aumento na renda nominal, em 
decorrência da própria queda da 
taxa nominal de juros e do aumen-
to do dispêndio dos agentes para 
desfazer-se do excesso de moeda, 
refletindo tanto uma elevação do 
produto quanto do nível geral de 
preços. Já, no longo prazo, o au-
mento do nível geral de preços faz 
os saldos monetários reais serem 
os desejados pelo público e a taxa 
nominal de juros voltar ao seu 
valor inicial. Mas pode acontecer 
que as expectativas inflacionárias 
dos agentes se modif iquem em 
resposta à nova e maior taxa de 
crescimento da oferta nominal de 
moeda, o que significa uma taxa de 
juros nominal maior que a inicial, 
para compensar a taxa de inf la-
ção esperada maior, mantendo-se, 
portanto, a taxa real de juros de 
longo prazo inalterada, a qual é 
justamente a taxa natural de juros 

– uma variável real totalmente de-
terminada por fatores reais.

De forma semelhante, porém a 
respeito do mercado de trabalho, 
Friedman (1968, p. 11) é enfático 
ao afirmar que “there is always a 
temporary trade-off between in-
flation and unemployment; there is 
no permanent trade-off” e continua 
ao dizer que “the temporary trade-
-off comes not from inflation per 
se, but from unanticipated infla-
tion, which generally means, from 
a rising rate of inflation”. Isso só é 
possível porque quando a autorida-
de monetária, que tem total capaci-
dade de escolher o nível do estoque 
nominal de moeda, provoca um 
aumento da taxa de crescimento 
da oferta nominal monetária, a 
economia reage no curto prazo 
como foi analisado acima, havendo 
um descompasso entre a taxa de 
inflação esperada, igual à taxa de 
crescimento do estoque nominal 
de moeda que prevalecia até então, 
e a taxa de inflação efetiva. Ocorre 
um excesso de demanda agregada 
inicialmente, ao que correspondem 
um aumento do produto e uma di-
minuição da taxa de desemprego 
possibilitados pela ilusão mone-
tária temporária dos trabalhado-
res. Dado que o ajuste de salários 
nominais é mais lento que o dos 
demais preços, no curto prazo os 
trabalhadores aceitam trabalhar 
mais tempo, pois acreditam (er-
roneamente) que seu salário real 
subiu, porém ele na verdade caiu, 
já que a taxa de inflação esperada 
inicialmente é menor do que a taxa 
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efetiva do período em virtude da 
expansão monetária. Destarte, 
supondo expectativas adaptati-
vas, eles incorporam uma fração 
do erro cometido na previsão de 
inflação nas negociações salariais, 
pressionando por maiores reajus-
tes do salário nominal, o que tende 
a fazer o salário real aumentar um 
pouco, acarretando aumento do 
desemprego. E o processo continua 
até que o salário real e o nível de 
desemprego voltem para os valores 
de equilíbrio anteriores ao choque 
monetário, com a economia retor-
nando ao equilíbrio de longo prazo, 
em que essa taxa de desemprego 
recebe o nome de taxa natural de 
desemprego, definida mais formal-
mente como:

[...] the level that would be ground 
out by the Walrasian system of ge-
neral equilibrium equations, provi-
ded there is imbedded in them the 
actual structural characteristics of 
the labor and commodity markets, 
including market imperfections, 
stochastic variability in demands 
and supplies, the costs of gathering 
information about job vacancies 
and labor availabilities, the costs 
of mobility, and so on (FRIEDMAN, 
1968, p. 8).

Uma das implicações do modelo é 
que, caso se almeje no longo prazo 
uma taxa de desemprego abaixo 
(acima) da natural, deve-se incor-
rer em aumentos (diminuições) 
da taxa de crescimento de moeda 
nominal cada vez maiores, o que 

acarreta taxas de inflação efetiva 
e esperada cada vez mais elevadas 
(baixas).

Portanto, na visão monetarista, a 
economia gravita em torno do seu 
estado de equilíbrio determinado 
por fatores reais. Se por um lado, 
no curto prazo, variáveis reais 
podem ser afetadas por choques 
monetários, e em grande medida 
esses choques são a fonte dos dis-
túrbios, por outro, no longo prazo, 
quando as forças de mercado rela-
tivas aos fatores reais da economia 
entram plenamente em ação, ela é 
levada de volta para seu equilíbrio, 
anulando totalmente os impactos 
de choques monetários. Nas pala-
vras de Friedman (1970, p. 216 e 
217, grifos do autor):

We have accepted the quantity-
-theory presumption, and have 
thought it supported by the eviden-
ce we examined, that changes in the 
quantity of money as such in the 
long run have a negligible effect on 
real income, so that nonmonetary 
forces are ‘all that matter’ for chan-
ges in real income over the decades 
and money “does not matter”.

Hence we have emphasized that 
changes in M [nominal quantity of 
money] are a major factor, though 
even then not the only factor, ac-
counting for short-run changes in 
both nominal income and the real 
level of activity (y). I regard the des-
cription of our position as “money 
is all that matters for changes in 

nominal income and for short-run 
changes in real income” as an exag-
geration but one that gives the right 
flavor of our conclusions.

4  	Conclusão

Constata-se, assim, que tanto ne-
oclássicos quanto monetaristas 
permitem em suas formulações 
teóricas que impactos monetários 
tenham efetividade na mudança 
do nível de emprego e do produto 
no curto prazo, embora o primeiro 
grupo utilize a hipótese de salário 
nominal rígido, ao passo que o se-
gundo se valha da hipótese de ilu-
são monetária temporária dos tra-
balhadores como os mecanismos 
por meio dos quais a neutralidade 
da moeda não se verifica. 

Ademais, enquanto a escola neo-
clássica defende a possibilidade de 
a economia se encontrar num equi-
líbrio relativamente duradouro 
correspondente a um nível abaixo 
do pleno emprego mesmo no longo 
prazo, também devido à hipótese 
de salário nominal rígido, dando 
margem de ação às políticas mone-
tárias e fiscais ativas para conduzir 
a economia ao pleno emprego, a 
escola monetarista não concorda 
com isso por considerar esse es-
tado temporário, já que em algum 
momento as expectativas inflacio-
nárias dos trabalhadores conver-
girão para os valores efetivos e a 
economia voltará ao seu equilíbrio 
de pleno emprego sem a necessida-
de de qualquer interferência.
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O Que Sabemos Sobre os Multiplicadores Fiscais? Mensurando 
os Efeitos da Política Fiscal em Recessão

Renan Alves (*)

1	 Introdução

A crise financeira internacional de 
2008/2009 fortaleceu o interesse 
dos governos, bancos centrais e a 
academia em compreender melhor 
qual seria o papel da política fiscal 
discricionária em estabilizar a eco-
nomia. O corriqueiro mecanismo 
de transmissão da política monetá-
ria é fraco e ela também não parece 
ser capaz de combater sozinha a 
enorme contração da demanda.1

Cada vez mais, os eventos econômi-
cos recentes têm estimulado novos 
debates acerca da relevância que 
a demanda agregada e os gastos 
do governo possuem, como possí-
veis motores para o crescimento. 
Especialmente, têm ampliado as 
questões acerca da capacidade 
dos gastos do governo em esti-
mular o produto e também seus 
componentes. Além disso, podem 
existir respostas não lineares do 
produto e de seus componentes, as 
intervenções do governo, os quais 
podem depender do estado do ciclo 
de negócios e consequentemente 
os mecanismos econômicos que 
orientam eventuais não linearida-
des e assimetrias.

Os grandes pacotes de estímulos 
fiscais feitos por vários governos 
ao redor do mundo suscitaram 
tanto nos pesquisadores quanto 
nos policy makers o desejo de com-
preender a efetividade das ações 
da política fiscal. Um modo de men-
surar a eficácia de tal política é 
através dos multiplicadores fiscais. 

Os multiplicadores fiscais medem o 
efeito sobre o produto de um ajus-
tamento fiscal. Entretanto, essa 
medida gera enorme controvérsia.  
A literatura empírica sobre o ta-
manho dos multiplicadores cresce 
de maneira rápida e é abordada por 
diversas classes de modelos, estra-
tégias de identificação e de especi-
ficações. Apesar de a diversidade 
de métodos aparentar ser uma boa 
solução para este problema com-
plexo, os resultados encontrados 
estão longe de um consenso.

Os efeitos da política fiscal sobre as 
variáveis econômicas, em especial 
sobre o produto, ganharam rele-
vância a partir do trabalho de Blan-
chard e Perroti (2002).  Neste estu-
do, os autores investigam os efeitos 
dinâmicos dos gastos do governo e 
dos impostos, sobre o produto dos 
EUA utilizando a abordagem de ve-
tores autorregressivos estruturais 

(SVAR).  Os resultados encontrados 
pelos autores mostram consisten-
temente que choques de gastos 
do governo têm um efeito positivo 
sobre o produto, ao passo que cho-
ques de impostos positivos têm um 
feito negativo.

A questão relevante para a política 
macroeconômica é se os multi-
plicadores de gastos do governo 
dependem do estado da economia. 
Esta literatura empírica está cres-
cendo e tem explorado situações 
em que o multiplicador de gastos 
do governo varia a depender das 
circunstâncias. 

2	 Multiplicadores Fiscais Depen-
dentes de Estado em Modelos 
Empíricos

Numerosos trabalhos recorrem a 
modelos do tipo vetores autorre-
gressivos (VAR) ou a modelos de 
equilíbrio geral dinâmico estocás-
tico (DSGE) para definir agregados 
fiscais e estimá-los, com a intenção 
de responder qual é o multiplicador 
de gastos do governo ou de impos-
tos − embora, conforme argumenta 
Parker (2011), quantificar os multi-
plicadores através destes modelos, 
possa apresentar dois problemas.
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O primeiro inconveniente refere-
-se ao fato de que o multiplicador 
é independente da conjuntura eco-
nômica, ou seja, quando a economia 
está em recessão ou quando está 
em boom, a política fiscal é eficien-
te. Pela construção do modelo, a 
resposta ao impulso a um choque 
inesperado e exógeno do balanço 
fiscal é determinado a ser inde-
pendente do estado do ciclo eco-
nômico. Dessa forma, tanto o VAR 
quanto os modelos DSGE padecem 
do mesmo problema: o multiplica-
dor é independente da conjuntura 
econômica. 

O segundo problema está no fato 
de que o modelo linear não permite 
que o multiplicador seja dependen-
te do tamanho do estímulo. O mul-
tiplicador marginal e o total devem 
divergir, sendo que o primeiro é 
menor, mas os estudos econométri-
cos estimam os efeitos marginais.

A literatura recente tem se depara-
do com multiplicadores fiscais as-
sociados com consolidações fiscais 
que demonstram ser dependentes 
do estado do ciclo de negócios. 
Conforme apontaram Cos, Warme-
dinger, Westphal (2015), os traba-
lhos que investigam multiplicado-
res dependentes do estado do ciclo 
de negócios sugerem evidências de 
multiplicadores maiores em reces-
são e em tempos de estresse finan-
ceiro. Em contrapartida, países que 
apresentam elevada razão dívida/
PIB, apresentam multiplicadores 
menores.2

Diversos trabalhos empregam téc-
nicas econométricas para distin-
guir multiplicadores fiscais entre 
recessão e expansão, e podem ser 
classificados da seguinte forma: (i) 
threshold VAR; (ii) smooth transi-
tion VAR; (iii) método de projeção 
local de Jordà.

2.1 Threshold VAR

Para os artigos que utilizam a téc-
nica de threshold VAR (TVAR), 
destacam-se os trabalhos de Baum 
e Koester (2011), Baum, Poplawski-
-Ribeiro e Weber (2012), Batini, 
Callegari e Melina (2012), Poirier 
(2014) e Fazzari, Morley e Pano-
vska (2015). Na metodologia TVAR, 
a variável threshold (ou limiar) é a 
responsável por determinar a mu-
dança de regime do modelo. Nestes 
trabalhos, a escolha desta variá-
vel tem como objetivo distinguir 
a economia entre ‘bons’ e ‘maus’ 
momentos.

Para avaliar os multiplicadores 
fiscais na Alemanha, Baum e Koes-
ter (2011) utilizam a metodologia 
Threshold VAR (TVAR) e empregam 
a mesma especificação de Blan-
chard-Perotti. O hiato do produto 
é a variável limiar neste trabalho 
e valores de hiato abaixo deste  li-
miar significam períodos de reces-
são. Os multiplicadores de gastos 
são maiores em tempos de hiato 
do produto abaixo do nível limiar, 
mas, com efeito, muito limitados 
quando o hiato do produto está 
acima deste nível. O multiplicador 

de gastos do governo é de 1,04 em 
períodos de recessão, enquanto em 
expansão o valor é de 0,36. 

Baum, Poplawski-Ribeiro e Weber 
(2012) constroem um conjunto de 
dados, de receitas e despesas, para 
as seis economias do G7 (exceto 
a Itália). Eles também utilizam o 
hiato do produto como variável 
limiar. O artigo mostrou que a po-
sição do ciclo de negócios afeta o 
impacto da política fiscal sobre o 
produto. Os multiplicadores fiscais 
parecem ser maiores em recessão 
do que em expansão e tais assi-
metrias têm implicações sobre os 
ajustes fiscais. Os resultados foram 
mais significativos para os EUA e 
para o Japão, com multiplicadores 
de gastos do governo maiores do 
que um, ao passo que para o Ca-
nadá o multiplicador é negativo 
e, para o Reino Unido, próximo de 
zero.

Já Batini, Callegari e Melina (2012) 
utilizam o crescimento do PIB 
como variável limiar para estudar 
os feitos dos multiplicadores nos 
EUA, Japão e Zona do Euro. Tam-
bém incluiram no modelo a taxa de 
juros para estudar a influência da 
política monetária sobre o produ-
to. Os resultados indicaram que os 
multiplicadores de despesas fiscais 
são significativamente maiores 
nas crises do que em períodos de 
retomada do crescimento; a pro-
babilidade de uma consolidação 
fiscal iniciada em uma recessão se 
aprofundar ou estender a crise é 
quase duas vezes maior do que a 
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probabilidade de uma consolida-
ção começar em uma recuperação; 
as consolidações orçamentais em 
períodos de crescimento positivo 
do produto reduzem significativa-
mente o impacto sobre o produto, 
e medidas que melhoram a credi-
bilidade e durabilidade de conso-
lidações fiscais podem aumentar 
os efeitos positivos de confiança, 
aliviando o custo de consolidações 
futuras.

Poirier (2014) constrói um modelo 
TVAR para investigar os efeitos 
da política fiscal em Portugal. O 
objetivo do trabalho foi investigar 
os efeitos dos choques de gastos 
do governo sobre o crescimento 
do produto. A variável limiar foi 
o hiato do produto. A conclusão 
do artigo é que o multiplicador de 
gastos do governo é maior em perí-
odos de recessão (2,4 após um ano) 
do que em expansão (1,21 após um 
ano).

Em outro estudo, Fazzari, Morley e 
Panovska (2015) analisam os efei-
tos dos gastos do governo sobre o 
produto dos EUA, utilizando um 
modelo vetorial autorregressivo 
estrutural com limiar. Os autores 
testam algumas opções para vari-
ável threshold, como nível da capa-
cidade instalada, hiato do produto, 
crescimento do emprego. A variá-
vel utilização da capacidade insta-
lada indicou ser a melhor variável 
para captar períodos de recessão 
econômica. Os autores verificaram 
que aumentos nas compras do go-
verno geram grandes efeitos positi-

vos e persistentes sobre o produto, 
quando a economia está operando 
com baixa utilização da capacidade 
(1,6 contra 0,8). 

2.2 Smooth Transition VAR

Os artigos que adotam a meto-
dologia do smooth transition VAR 
são Auerbach e Gorodnichenko 
(2012), Cos e Moral-Benito (2016) 
e Caggiano et al. (2015) . Enquanto 
o TVAR alterna discretamente de 
um regime para outro, o STVARs 
permite que os regimes mudem 
suavemente de regime.

Para estimar os efeitos das políti-
cas fiscais que possam variar ao 
longo do ciclo econômico, Auerba-
ch e Gorodnichenko (2012) utili-
zam um Regime Switching VAR, no 
qual as transições entre os estados 
ocorrem de maneira suave. A téc-
nica utilizada pelos autores para 
analisar a economia dos EUA foi o 
Smooth Transition VAR (STVAR), 
empregando as mesmas variáveis 
de Blanchard-Perotti. Os autores 
verificam que políticas que au-
mentam os gastos possuem efeitos 
maiores em estimular atividade 
econômica em períodos de reces-
são do que em expansão. Eles ob-
servam que os multiplicadores de 
gastos do governo são maiores 
em períodos de recessão (cerca de 
1,5 a 2) do que em períodos de ex-
pansão, que são aproximadamente 
zero.

Em uma segunda descoberta, Auer-
bach e Gorodnichenko (2012) es-
timam os multiplicadores para 
variáveis desagregadas da despe-
sa do governo e mostram que o 
maior multiplicador maior de des-
pesa refere-se aos gastos militares. 
Por fim, os autores demonstram 
que, controlando por previsões em 
tempo real as variáveis fiscais, nos 
períodos de recessão os multiplica-
dores tendem a ser maiores.

Cos e Moral-Benito (2016) em-
pregam a mesma metodologia de 
Auerbach e Gorodnichenko (2012), 
mas para a economia espanhola. 
Eles adotam três critérios de regi-
me, para permitir que os multipli-
cadores fiscais variem: recessão/
expansão, situação das finanças 
públicas e saúde do setor bancário. 
Os resultados encontrados pelos 
autores demonstram que o mul-
tiplicador pode estar acima de 1 
quando a economia espanhola está 
em recessão. No entanto, o multi-
plicador de gastos pode ser menor 
do que 1 ou negativo em situação 
de precariedade das finanças pú-
blicas. No caso de restrições de 
liquidez, provenientes de estresses 
no setor financeiro, o multiplicador 
de gastos aumenta, podendo ser 
até maior do que um.

Caggiano et al. (2015) tratam de 
duas questões relevantes referen-
tes ao multiplicador fiscal: depen-
dência de estado e previsão fiscal. 
Os autores utilizam um STVAR e 
estimam a resposta da economia 
a choques fiscais via funções de 
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impulso resposta generalizados 
(KOOP; PESARAN; POTTER, 1996), 
com o intuito avaliar os multiplica-
dores fiscais, a depender das condi-
ções do ciclo econômico. Os autores 
incluem uma medida de notícias 
fiscais no modelo e os principais 
resultados foram: a antecipação 
dos choques fiscais promove uma 
reação significativa sobre o pro-
duto, mas esta reação é indiferen-
te entre os estados da economia 
(recessão e expansão); os multi-
plicadores fiscais em recessão são 
maiores do que um e os choques de 
gastos em recessão diminuem as 
chances de a economia permanecer 
em recessão.

2.3 Projeção Local de Jordà

Mais recentemente, alguns artigos 
utilizam o método de projeção local 
de Jordà (2005) para identificar os 
choques de gastos do governo. A 
vantagem deste método é permitir 
estimar as funções de resposta a 
impulso projetando diretamente 
uma variável de interesse sobre 
as defasagens das variáveis que 
normalmente entram em um VAR.3 
Dentre os artigos estão Auerbach e 
Gorodnichenko (2012b) Owyang, 
Ramey e Zubairy (2013), Riera-
-Crichton, Vegh e Vuletin (2015), 
Ramey e Zubairy (2015, 2016), 
Belinga e Ngouana (2015) e Miya-
moto, Nguyen e Sergeyev (2016).  

Auerbach e Gorodnichenko (2012b) 
estendem o primeiro artigo ao esti-
mar os multiplicadores dos países 

da OCDE, utilizando observações 
reais e dados de previsão, dispo-
níveis em frequência semestral. 
Os autores utilizam estimativas 
em painel, o que permite que o in-
tercepto varie entre os países. Em 
seguida, para estimar as equações 
do modelo STVAR, os autores adap-
tam a metodologia projeção local 
de Jordà em vez da abordagem de 
SVAR para estimação dos multi-
plicadores. Os resultados aqui cor-
roboram as descobertas do artigo 
anterior de que os multiplicadores 
de gastos do governo são maiores 
em recessão e quando as despesas 
do governo são controladas por 
previsões reais, os multiplicadores 
tendem a ser maiores em recessão.

Para investigar se os multiplica-
dores de gastos do governo são 
maiores durante períodos de re-
cessão econômica, Owyang, Ramey 
e Zubairy (2013) constroem uma 
série histórica de dados para os 
EUA e para o Canadá. A variável 
threshold neste trabalho foi a taxa 
de desemprego, e valores acima de 
certo limiar para esta taxa repre-
sentam períodos de recessão. Os 
resultados apontaram que para os 
EUA não há multiplicadores mais 
elevados em períodos de taxa de 
desemprego elevada (acima do 
limiar), porém para o Canadá, os 
autores encontraram evidências de 
multiplicadores maiores em perío-
dos de crise.

Riera-Crichton, Vegh e Vuletin 
(2015) utilizam uma amostra se-
mestral de dados da OCDE, para 

PIB, gastos do governo e de erros 
de previsão. Os autores estão in-
teressados na questão da assime-
tria, onde um aumento dos gastos 
do governo quando a economia 
está em pleno emprego não deve-
ria ter o mesmo efeito quando há 
reduções. Os multiplicadores são 
computados durante períodos de 
boom e de recessões extremas. 
Além disso, são consideradas situ-
ações em que os gastos do governo 
estão ora subindo ora descendo. A 
principal conclusão é que quando 
a economia se encontra em uma 
recessão típica o multiplicador de 
gastos é maior do que quando está 
em recessão extrema. Isto levanta 
uma questão com relação à polí-
tica de austeridade praticada por 
alguns países da zona do euro, de 
que a relação dívida PIB aumenta-
ria em resposta a um aumento no 
corte de despesas fiscais.

Em mais uma contribuição empí-
rica para a literatura sobre multi-
plicadores de gastos do governo, 
Ramey e Zubairy (2015) carac-
terizam a economia dos EUA de 
duas formas: (i) quando está em 
recessão, definida por uma taxa de 
desemprego abaixo de um limiar e 
(ii) quando as taxas de juros estão 
próximas de zero. As autoras não 
encontram evidências de que os 
multiplicadores são maiores tanto 
quando a economia está em reces-
são nem quando a taxa de juros 
está próxima de zero.

Ramey e Zubairy (2015) utilizam 
Jordà (2005) para estudar os efei-
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tos dos gastos do governo sobre 
a economia canadense. A variável 
utilizada como choque fiscal são os 
gastos militares. No caso em que 
não há distinção entre os regimes, 
o multiplicador de gastos do gover-
no foi de 0,5. No caso não linear, 
no qual a recessão é definida pela 
taxa de desemprego estar acima de 
determinado threshold, o multipli-
cador é maior do que um, enquanto 
nos períodos de baixa taxa de de-
semprego o multiplicador é menor 
do que 0,5.

Belinga e Ngouana (2015) exa-
minam como o estado da política 
monetária inf luencia a resposta 
do produto a choques de gastos 
do governo. Os choques fiscais são 
identificados por meio dos erros de 
previsão da taxa de crescimento 
dos gastos do governo. As princi-
pais descobertas são de que o mul-
tiplicador de gastos do governo é 
maior quando a política monetária 
é acomodatícia (3,96 após oito tri-
mestres) do que quando ela é não 
acomodatícia (-1,97 após oito tri-
mestres). Também, o efeito sobre 
o consumo privado pode depender 
do quanto à política monetária é 
acomodatícia. 

No trabalho mais recente, Miya-
moto, Nguyen e Sergeyev (2016) 
estudam os efeitos dos choques 
fiscais no Japão, em períodos em 
que a taxa de juros nominal está 
próxima de zero. Nos períodos 
normais, o multiplicador f iscal 
de impacto é 0,7, ao passo que em 
tempos de armadilha da liquidez, 

o multiplicador é 1,5. Ao longo do 
tempo, o multiplicador aumenta 
para 2, quando a taxa de juros está 
próxima de zero e torna-se negati-
va nos demais períodos. Os autores 
também estudam os efeitos dos 
choques fiscais sobre as demais 
variáveis: consumo, investimento, 
taxa de desemprego, inf lação e 
taxa de juros.

2.2.4 Evidências para o Brasil

No caso do Brasil, esta literatura 
sobre multiplicadores f iscais a 
depender do estado do ciclo eco-
nômico se concentra em apenas 
três artigos. Conforme apontou 
Gobetti, Orair e Siqueira (2016) 
a carência de dados é o principal 
problema, pois estes modelos não 
lineares exigem mais dados para 
um ajuste apropriado. Para o Bra-
sil, três estudos podem ser citados: 
Pires (2014), Castelo-Branco, Lima 
e Paula (2015) − os dois usam mo-
delo VAR com mudança de regime  
− e Gobetti, Orair e Siqueira (2016), 
que utiliza STVAR.

Começando por Pires (2014), o 
autor mostra que os multiplica-
dores são mais expressivos nos 
períodos de menor volatilidade. O 
multiplicador de investimento pú-
blico encontrado ficou entre 1,6 e 
1,7 e o consumo do governo não foi 
significativo em nenhum regime.

De modo semelhante, Castelo-
-Branco, Lima e Paula (2015) ve-
rificam que os multiplicadores do 

investimento público são maiores 
do que do consumo, o que é um re-
sultado bastante intuitivo. Porém, 
os resultados não sugerem multi-
plicadores maiores em períodos 
nos quais a variância é maior, o que 
contradiz a literatura internacio-
nal.

Por fim, o trabalho mais recente 
de Gobetti, Orair e Siqueira (2016) 
utiliza o STVAR para analisar os 
efeitos dos choques dos diferentes 
componentes dos gastos do go-
verno. Os resultados encontrados 
para o Brasil estão em linha com 
os da literatura, em especial para 
os EUA. Em períodos de depressão 
econômica, alguns componentes 
dos gastos públicos (investimento, 
gastos com pessoal e benefícios 
sociais) exercem maiores efeitos 
sobre o produto do que em perío-
dos de normalidade.

3	 Conclusão

A questão relevante para a política 
macroeconômica é se os multi-
plicadores de gastos do governo 
dependem do estado da economia. 
Esta literatura empírica está cres-
cendo e tem explorado situações 
em que o multiplicador de gastos 
do governo varia a depender das 
circunstâncias. Os estudos men-
cionados aqui verif icam que os 
efeitos da política fiscal em esti-
mular a economia são maiores em 
períodos de depressão econômica. 
Tais resultados estão em linha com 
a tradição keynesiana, ou seja, o 



65temas de economia aplicada64 temas de economia aplicada

dezembro de  2016

multiplicador de gastos do governo 
pode ser elevado, por muitos perío-
dos, somente se a economia estiver 
em estado de recessão.

No Brasil, embora este tema seja de 
fundamental relevância para a con-
dução da política econômica, em 
especial dada a conjuntura atual do 
país, o debate ainda parece ser pre-
maturo, devido em grande medida 
à carência dos dados. O amadureci-
mento do debate acerca deste tema 
pode contribuir para a tomada de 
decisões mais acertadas dos policy 
makers, em formular políticas que 
possam livrar o país desta delicada 
situação fiscal em que se encontra. 
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Relatório de Indicadores Financeiros1

Núcleo de Economia Financeira da USP – nefin-FEA-USP (*)

Em 02/jan/2012 foram (teoricamente) investidos R$ 
100 em quatro carteiras long-short tradicionais da 
literatura de Economia Financeira. O Gráfico 1 apre-
senta a evolução dos valores das carteiras. (1) Carteira 
de Mercado: comprada em ações e vendida na taxa de 
juros livre de risco; (2) Carteira Tamanho: comprada 
em ações de empresas pequenas e vendida em ações 
em empresas grandes; (3) Carteira Valor: comprada 

em ações de empresas com alta razão “valor contábil-
-valor de mercado” e vendida em ações de empresas 
com baixa razão; (4) Carteira Momento: comprada em 
ações de empresas vencedoras e vendida em ações de 
empresas perdedoras. Para detalhes, visite o site do 
NEFIN, seção “Fatores de Risco”: <http://nefin.com.br/
risk_factors.html>.

Gráfico 1 – Estratégias de Investimentos (Long - Short) (02/01/2012 - 09/12/2016)

Tabela 1

 
Tamanho Valor Momento Mercado

 
Semana 0,18% -0,66% -0,39% 0,18%

Mês atual -1,00% 0,49% -1,91% -2,78%

Ano atual 17,33% 32,58% -35,41% 20,25%

2010-2016 -54,22% -34,57% 278,36% -38,76%
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O Gráfico 2 apresenta a evolução histórica do dividend 
yield do mercado acionário brasileiro: razão entre o 
total pago de dividendos nos últimos 12 meses pelas 
empresas e o valor total das empresas hoje. Essa é 
tradicionalmente uma variável estacionária (rever-
te à média) e é positivamente correlacionada com o 
retorno futuro esperado dos investidores. Ou seja, é 
alta em momentos ruins (de alto risco ou alta aver-

são ao risco), quando os investidores exigem retorno 
esperado alto para investir no mercado, e baixa em 
momentos bons. A Tabela 2 apresenta o inverso do di-
vidend yield, conhecido como Razão Preço-Dividendo, 
de algumas empresas. Ordena-se os papéis da última 
semana de acordo com essa medida e reporta-se os 
papéis com as dez maiores e dez menores Razões 
Preço-Dividendo.

Gráfico 2 – Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 09/12/2016)

Tabela 2 

  Dez Maiores Dez Menores
 
  Papel Preço-Dividendo Papel Preço-Dividendo 

1.   SMLE3 1329.97 ESTC3 12.39

2.   EVEN3 366.45 BRKM5 12.94

3.   LIGT3 281.34 MPLU3 14.78

4.   GGBR4 263.73 GRND3 16.01

5.   RADL3 210.36 DIRR3 16.12

6.   FLRY3 186.12 BBSE3 16.24

7.   LAME4 180.45 CCRO3 19.01

8.   LINX3 167.67 POMO4 19.43

9.   SBSP3 127.63 TUPY3 19.50

10.   EMBR3 117.56 BRSR6 19.92
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O Gráfico 3 apresenta a evolução histórica do short in-
terest do mercado acionário brasileiro e a taxa média 
de aluguel de ações. O short interest de uma empresa 
é dado pela razão entre a quantidade de ações em alu-
guel e a quantidade de ações outstanding da empresa. 
Mede assim o estoque de vendas a descoberto reali-
zadas com as ações da empresa, tendendo a ser maior 
em momentos de expectativa de queda no valor da 

empresa. O short interest do mercado, apresentado no 
gráfico, é a média (ponderada por valor) dos short in-
terest individuais. A Tabela 3 reporta os cinco maiores 
short interest individuais e taxas de aluguel da semana 
passada, tanto em nível como primeira diferença (no 
caso deste último, são excluídos os papéis que tiveram 
variação negativa).

Gráfico 3 – Mercado de Aluguel de Ações (01/01/2013 - 09/12/2016)

Tabela 3 

  Cinco Maiores da Semana
 

  Short interest Taxa de aluguel
 

1.   USIM5 6.71% MGLU3 48.45%

2.   VALE5 6.69% OGSA3 44.00%

3.   GFSA3 6.40% BPHA3 41.75%

4.   VLID3 5.69% RSID3 28.10%

5.   EZTC3 5.35% TOTS3 23.60%

  Variação no short interest Variação na taxa de aluguel
 

1.   USIM5 1.90% LAME4 9.33%

2.   BRML3 0.90% KEPL3 7.84%

3.   MRFG3 0.86% AALR3 7.67%

4.   EQTL3 0.77% VIVR3 6.84%

5.   HGTX3 0.60% OGSA3 4.00%
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Gráfico 4 – Volatilidade Forward-Looking (01/08/2011 - 30/11/2016)

O IVol-BR é um índice de volatilidade futura esperada 
para o mercado acionário brasileiro. É derivado do 
comportamento dos preços de opções sobre o IBOVES-
PA. Já o VIX® é o índice de volatilidade futura espera-
da para o mercado americano calculado pela CBOE®. 

O Gráfico 4A apresenta ambas as séries. O Gráfico 4B 
apresenta a diferença entre os índices, capturando 
assim a evolução da incerteza especificamente local. 
Para detalhes, visite o site do NEFIN, seção “IVol-Br”: 
<http://nefin.com.br/volatility_index.html>.

A

B

1 O NEFIN não se responsabiliza por qualquer dano ou perda 
ocasionado pela utilização das informações aqui contidas. Se desejar 
reproduzir total ou parcialmente o conteúdo deste relatório, está 
autorizado desde que cite este documento como fonte.

	 O Nefin agradece à FIPE pelo apoio financeiro e material na 
elaboração deste relatório.

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

A Sevandija e o Oitocentos

Luciana Suarez Lopes (*)

Durante muitos anos de minha 
vida acadêmica, meu principal 
tema de pesquisa foi a cidade de 
Ribeirão Preto. Ainda na gradua-
ção, como auxiliar de pesquisa do 
professor Júlio Manuel Pires, tive 
o primeiro contato com o acervo 
do recém-criado Arquivo Públi-
co e Histórico, naquele momento 
sediado na “Casa da Cultura” do 
Morro do São Bento. Durante seis 
meses, fui quase diariamente ao 
acervo, coletando e sistematizando 
materiais relacionados à pesquisa 
do mencionado professor. Ao longo 
do processo de coleta de dados, 
fui percebendo as potencialidades 
do acervo e a riqueza da história 
ribeirãopretana. Como resultados 
dessas constatações, lá se vão uma 
iniciação científica, uma monogra-
fia, um mestrado e um doutorado, 
além de tantos outros artigos.. . 

Todavia, desde meu ingresso na 
FEA/USP, tenho concentrado mi-
nhas pesquisas em outro tema, o 
das finanças públicas municipais 
oitocentistas. 

Contudo, recentes notícias fizeram-
-me voltar os olhos novamente 
para essa tão querida cidade. Como 
muitos devem saber, a atual pre-
feita de Ribeirão Preto foi presa 
no último dia 02 de dezembro, na 
segunda fase da investigação inti-
tulada “Operação Sevandija”. Tal in-
vestigação tem como objetivo apu-
rar denúncias de fraudes e desvios 
de dinheiro em contratos de licita-
ção na prefeitura. Estima-se que 
foram desviados mais de duzentos 
milhões de reais. Desta forma, 
combinando assim meus principais 
temas de pesquisa, busco relatar 
nessas breves observações e sob a 

ótica das finanças públicas, a pri-
meira década deste que foi, e ainda 
é, um dos principais municípios do 
Estado de São Paulo. Como fontes 
primárias, além de documentos 
preservados no Arquivo Público e 
Histórico da cidade, aqueles cons-
tantes do Acervo Histórico da As-
sembleia Legislativa do Estado de 
São Paulo. 

O atual município de Ribeirão 
Preto está localizado no nordeste 
do Estado de São Paulo, distante 
aproximadamente 330 km da Ca-
pital. Em sua origem, a formação 
do patrimônio eclesiástico de São 
Sebastião ocupa papel destacado. O 
processo, iniciado ainda na década 
de 1850, foi finalizado em 1856, 
ano em que as primeiras doações 
de terra foram feitas, sendo demar-
cado o quinhão do santo. Aos olhos 
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da Igreja, o patrimônio foi oficial-
mente reconhecido em 1867, sendo 
a povoação elevada à categoria de 
capela curada em 1869. Neste pro-
cesso de 1869, encontramos o que é 
considerado o primeiro mapa da ci-
dade, desenhado pelo então padre 
Ângelo José Philidory, acompanha-
do pela descrição de seus limites,

Começando na margem do rio 
Pardo, na cabeceira da Lagoa Preta, 
daí em linha reta à ponta da Serra 
Azul, daí em linha reta no ribeirão 
da Figueira onde faz barra o cór-

rego do Jaboticabal, subindo por 
este até na cabeceira, daí em linha 
reta na cabeceira do córrego das 
Flores, descendo por este até sua 
barra no córrego do Pântano, daí 
em linha reta na cabeceira do cór-
rego Lagiado na serra do Gatapará, 
desta cabeceira em linha reta na 
cabeceira do córrego dos Veados 
descendo este até sua barra no rio 
Mogy-Guaçú daí por este até sua 
barra no rio Pardo e por este até a 
Lagoa Preta. (Descrição das divisas 
feita pelo Padre Ângelo José Phili-
dory. PROCESSO DE ELEVAÇÃO À 

CAPELA CURADA, 1869. APHRP)

Seguindo os trâmites legais, a ca-
pela curada seria elevada à cate-
goria de freguesia em 1870 e de 
vila no ano seguinte, recebendo a 
denominação de “Villa da Capela de 
São Sebastião do Ribeirão Preto”, 
sendo nessa ocasião oficialmente 
desmembrada da vila de São Simão. 
A Câmara Municipal foi criada em 
1874, e as primeiras eleições ocor-
reram em fevereiro desse mesmo 
ano. O início das atividades admi-
nistrativas se deu em 13 de julho 
de 1874. (LOPES, 2012, p. 40-42)

Figura 1 - Limites da Capela Curada de São Sebastião do Ribeirão Preto, 1869

	                            Fonte: Mapa feito pelo Padre Ângelo José Philidory. (PROCESSO DE ELEVAÇÃO À CAPELA CURADA, 1869)
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Ao serem iniciadas as atividades 
da Câmara Municipal, além das 
eleições de vereadores e da nome-
ação dos cargos de Procurador, 
Secretário e Porteiro, era urgente a 
organização das finanças públicas 
municipais. Na prática, quem admi-
nistrava a cidade era o Procurador, 
cargo não eletivo, cujo ocupante 
era também o responsável por: 

Arrecadar,  e  apl icar  as  ren-
d a s ,  e  m u l t a s  d e s t i n a d a s 
à s  d e s p e s a s  d o  C o n s e l h o .  
Demandar perante os Juízes de Paz 
a execução das posturas, e a impo-
sição das penas aos contraventores 
delas.
Defender os direitos da Câmara 
perante as Justiças ordinárias. 
Dar conta da receita, e despesa 
todos os trimestres no princípio 
das sessões. 
Receberá seis por cento de tudo 
quanto arrecadar; se este rendi-
mento porém for superior ao tra-
balho, a Câmara convencionará com 
o Procurador sobre a gratificação 
merecida. (LEI DE 1o. DE OUTUBRO 
DE 1828, art. 81)

Ao se separar de São Simão, Ri-
beirão Preto deveria assumir o 
controle de suas finanças, dentro, 
é claro, do arcabouço institucio-

nal definido pelo Ato Adicional 
de 1834. Naquele ano e por meio 
do mencionado ato, as Províncias 
passaram a ser responsáveis pelo 
controle financeiro dos municípios, 
sobre a fixação das receitas e das 
despesas municipais. Dessa forma, 
um dos primeiros documentos re-
metidos à Assembleia Legislativa 
Provincial foi o Código de Posturas 
da cidade, aprovado em 1875.1 

Com relação às f inanças muni-
cipais,  o pr imeiro orçamento, 
correspondente ao ano fiscal de 
1874/1875, totalizava pouco mais 
de um conto de réis, sendo mais da 
metade deste valor comprometida 
com o pagamento do Secretário, do 
Fiscal, do Porteiro e da porcenta-
gem do Procurador. (PIRES, 1994, 
p. 85)2 A partir daí, tanto os valores 
orçados como aqueles arrecadados 
pela localidade cresceram rapida-
mente. 

Podemos identificar, portanto para 
estes anos correspondentes à se-
gunda metade da década de 70, 
um comportamento ascendente 
relativamente estável da receita 
pública, indicando a existência de 
uma estrutura tributária capaz de 
acompanhar o crescimento havi-
do na economia nesse período. 

Comparativamente às receitas do 
Governo Central, a arrecadação de 
impostos no município de Ribeirão 
Preto ampliou-se de 0,0010% para 
00,020%, dobrando, portanto, sua 
participação relativa. (PIRES, 1994, 
p. 90)

Em pleno desenvolvimento, a eco-
nomia do município girava em 
torno da cafeicultura. Tendo al-
cançado a região na década de 
1860, o café rapidamente dominou 
a paisagem, inicialmente plantado 
por sitiantes e fazendeiros locais, 
posteriormente atraindo fazendei-
ros de outras regiões, já cafeicul-
tores ou não. Porém, a atividade 
cafeeira, ainda que fundamental, 
não era em si uma fonte de renda 
relevante para a Câmara, que se 
beneficiava não da tributação di-
reta sobre tal atividade, mas da 
tributação sobre a variada gama de 
empreendimentos que, ao lado do 
café, se desenvolveram no núcleo 
urbano da vila. Exemplo dessa di-
nâmica pode ser observado na Ta-
bela 1, que reproduz o orçamento 
ribeirãopretano para o exercício de 
1878/1879, sendo possível consta-
tar, por exemplo, que os impostos 
sobre as atividades comerciais res-
pondiam por quase 70% da receita 
orçada. 
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Tal concentração tributária pode 
ser observada inclusive nos ba-
lanços.3 Conforme documentação 
enviada à Assembleia Legislativa 
Provincial no primeiro semestre 
de 1881, podemos constatar que da 
receita total arrecadada no ano fi-
nanceiro de 1879/1880, aproxima-
damente 47% era proveniente de 
“licenças diversas”, inclusive aque-
las concedidas a casas comerciais, 
bilhares, bares, lojas e armazéns 
de secos e molhados. (ACERVO HIS-
TÓRICO DA ASSEMBLEIA LEGISLA-

TIVA DO ESTADO DE SÃO PAULO. 
Documento CF81_047)

Com essas informações, concer-
nentes ao balanço relativo ao ano 
financeiro de 1879/1880, encerro 
o relato de pesquisa desse emo-
cionante dezembro. A prefeita, ao 
que tudo indica, já não se encontra 
encarcerada no momento dessas 
considerações finais, aguardando 
em liberdade o desenrolar das in-
vestigações. 
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