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evolução recente da crise do subprime:  
indicadores, reações e perspectivas

Neste texto, abordaremos os desdobramentos recentes 
da crise imobiliária norte-americana. Em texto publi-
cado na edição de outubro passado deste boletim In-
formações Fipe (FERREIRA e PENIN, 2007), analisamos 
e apontamos as políticas tradicionalmente adotadas. 
Alertamos, ainda, para a importância da dimensão 
financeira que poderia difundir a crise por toda a 
economia norte-americana e, conseqüentemente, 
afetar a economia global.

Naquele texto, utilizamos as formulações teóricas do 
economista norte-americano Hyman Minsky (1919-
1996), responsável por importantes contribuições para 
o entendimento de crises financeiras. Resumidamen-
te, ele aponta uma tendência de desbalanceamento 
das estruturas financeiras das unidades econômicas 
que ampliam seu endividamento em períodos de con-
juntura positiva. Esse comportamento é resultado que 
emerge endogenamente, a partir do funcionamento 
normal do sistema. Ou seja, o bom cenário econômico 
valida a estrutura financeira existente, premiando 
posturas mais alavancadas - maior proporção de 
obrigações em relação a receitas esperadas - e gera 
uma euforia que induz um superdimensionamento 
dos fluxos financeiros esperados. As restrições e 
margens de segurança são relaxadas e a estrutura de 
débitos muda em favor de uma estrutura mais ala-
vancada. Muitas unidades hedge – conceito de arranjo 
financeiro comentado no primeiro artigo da série – 
assumem uma postura especulativa para aproveitar 
as oportunidades de investimento. Os preços dos 
bens de capital e o investimento sobem. A tendência 
é que esse crescimento se torne um boom validando 
a postura especulativa. Entretanto, essa postura é 
vulnerável à alta de juros por conta da necessidade 
de refinanciamento contínuo, do descasamento entre 
a realização do ativo e os fluxos de compromissos 

e da possibilidade de alterações de exigências por 
parte dos financiadores. A economia dominada pela 
incerteza está sujeita a mudanças nas expectativas que 
reverteriam o ciclo econômico. A não materialização 
de fluxos esperados, por exemplo, deteriora a posição 
financeira das unidades e aumenta a proporção de 
posturas financeiras do tipo Ponzi. 

Assim, a emergência da crise financeira do tipo des-
crito por Minsky tem origem no relaxamento das 
margens de segurança tanto das unidades – que acei-
tam um maior nível de endividamento – quanto dos 
emprestadores – que reduzem suas exigências. Esse 
endividamento das unidades é revertido em gastos em 
consumo e investimentos. O crescimento econômico 
resultante valida as posições assumidas pelas unida-
des e provoca o aprofundamento do quadro acima, 
inclusive em virtude de um certo distanciamento dos 
agentes em relação à memória de crises econômicas, 
por conta da estabilidade prolongada. No entanto, essa 
configuração é vulnerável a eventos negativos, tais 
como queda na renda e aumento dos juros. À medida 
que o endividamento aumenta, a margem de manobra 
das unidades é reduzida, já que boa parte da renda 
fica comprometida com o pagamento de serviços do 
crédito assumido. Assim, os agentes tornam-se mais 
atentos à atividade econômica; os eventos, em prin-
cípio pouco significativos, podem ser suficientes para 
reverter as expectativas. Nesse caso, os emprestadores 
cortam os fluxos de crédito e, dado o grande número 
de unidades que dependem de novos empréstimos 
para pelo menos pagarem os serviços, ocorre uma cri-
se de solvência. A redução dos gastos também reduz a 
renda e generaliza essa condição, atingindo unidades 
que estavam sob arranjos financeiros mais saudáveis. 
Sem nenhuma intervenção a economia poderia se 
encaminhar para uma deflação de débitos tal qual a 
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ocorrida na crise de 1929. Ou seja, a própria dinâmica 
econômica traz consigo o gérmen da instabilidade 
financeira. Esse processo foi denominado Hipótese 
da Instabilidade Financeira.

No caso em questão, o crescimento da economia 
norte-americana após 2001 foi sustentado pelo au-
mento das hipotecas, validado por uma bolha no 
mercado imobiliário. Uma casa avaliada em US$ 150 
mil em 1997 passou a valer US$ 250 mil em 2005, no 
auge do processo. Os valores de originação de hipo-
tecas cresceram de US$ 2 trilhões em 2002 para US$ 
3 trilhões em 2006, passando por um pico de US$ 4 
trilhões em 2004. 

Porém, o relaxamento das margens de segurança de 
todos os agentes do sistema não foi decorrência apenas 
das condições macroeconômicas. Outro mecanismo, 
igualmente endógeno, também foi responsável pela 
fragilização da estrutura da economia e está na ori-
gem da presente crise: o avanço na sofisticação dos 
produtos financeiros. 

No início dos anos 90, os bancos se deram conta da 
possibilidade de fundir diferentes direitos creditó-
rios para criar obrigações negociáveis. Tal processo, 
conhecido como securitização, tinha como principal 
vantagem o fato de os bancos poderem se livrar de 
empréstimos arriscados por meio da venda das tais 
obrigações a investidores. No que se refere ao interesse 
dos investidores nas obrigações, ele reside no fato de os 
direitos mais arriscados serem apenas uma pequena 
parte dos produtos e de estes poderem ser negociados 
com terceiros. 

Estabelecia-se, então, toda uma cadeia de negociação 
desses títulos compostos pelos créditos imobiliários 
originalmente emprestados pelos bancos. Neste sis-
tema, eram estruturados diversos tipos de produtos 
destinados a investidores com diferentes perfis de 
risco, baseados no trade-off entre aversão ao risco e 
retorno esperado.

Criou-se uma forma, portanto, de transferir os riscos 
de default dos créditos imobiliários para estes novos 
produtos, chamados RMBS (Residential Mortgage-
Backed Securities – algo como Títulos Baseados em 

Hipotecas Residenciais), que eram vendidos aos 
mais diversos portadores e também constantemente 
transacionados por estes, difundindo e dispersando 
o risco de inadimplência por todo o sistema.  Assim, 
o processo de securitização havia aparentemente lo-
grado resolver o problema do elevado risco de crédito 
dado que os direitos mais arriscados encontravam-se 
fragmentados, com uma pequena porção pertencente 
a cada investidor. Para além dos RMBS, foram cria-
dos ainda novos tipos de produtos, como os CDO 
(Collateralised Debt Obligations), obrigações que ofe-
reciam níveis diferenciados de garantia em caso de 
inadimplência dos direitos creditórios iniciais, sendo 
compostos pelas parcelas (“tranches”) menos ou mais 
arriscadas dos próprios RMBS.

Os fundos de hedge, por exemplo, desfrutando de 
sua capacidade de dispor de dinheiro a taxas baixas, 
passaram a investir largamente em títulos de alto 
risco, cuja elevada rentabilidade conferia alta atra-
tividade.

A sensação de segurança criada por toda essa im-
bricação encorajou a incorporação de cada vez mais 
famílias ao mercado hipotecário: tendo se livrado dos 
seus empréstimos mais arriscados, os emprestadores 
eram encorajados a ceder a mais famílias, pois havia 
um mercado crescente para títulos baseados em cré-
ditos mais arriscados. Ou seja, enquanto os fundos 
de hegde, por exemplo, adquiriam de maneira voraz 
aqueles CDOs de perfil menos seguro, era interessante 
para os bancos emprestar para famílias com histórico 
de pagamentos menos confiável, o que aumentou 
consideravelmente o volume do mercado.

Ou seja, a securitização ampliou a predisposição 
dos agentes financeiros em assumir maior risco. O 
esgotamento dos clientes com melhor histórico e a 
possibilidade de aumento da rentabilidade fez com 
que a concessão de crédito fosse expandida chegando 
a clientes que não ofereciam nenhuma garantia. Esses 
empréstimos foram denominados NINJA (no income, 
no job, no asset) e refletem o relaxamento das margens 
de segurança enunciado por Minsky. Estima-se que 
algo como 6 milhões de americanos com perfil sub-
prime tenham tomado empréstimos para aquisição de 
suas casas equivalentes a 100% do valor destas.
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tabela 1 – operações hipotecárias

 

Originação Total de 
Hipotecas - US$ 

bilhões

Originação de 
Subprime - US$ 

bilhões

Parcela do Subprime no Total 
de Originações - % do valor

Hipotecas Subprime 
Securitizadas - US$ bilhões

Percentual de Subprime 
Securitizada - % do valor

2001 2215 190 8,6 95 50,4
2002 2885 231 8 121 52,7
2003 3945 335 8,5 202 60,5
2004 2920 540 18,5 401 74,3
2005 3120 625 20 507 81,2
2006 2980 600 20,1 483 80,5

Fonte: Wray (2007). 

reações à crise

A reprodução da crise de 1929 é altamente indesejável 
e os bancos centrais tendem a agir. Em ações coorde-
nadas, os bancos centrais dos países desenvolvidos 
injetaram grande liquidez nos mercados secundários e 
o FED reiniciou o processo de queda dos juros básicos. 
A incerteza acerca dos efeitos levou o banco central 
norte-americano a elaborar um plano, apoiado pelas 
instituições financeiras e anunciado em 6 de dezem-
bro de 2007, que alterou as regras, congelando os juros 
de certos tipos de hipotecas para tentar reduzir as 
taxas de inadimplência. Naturalmente, o plano loca-
lizado em determinado setor da economia mostrou-
se insuficiente na solução de uma crise que assumia 
contornos sistêmicos. No começo de 2008, o Tesouro, 
com a anuência do presidente do FED, Ben Bernanke, 
lançou um novo plano econômico composto por redu-
ções temporárias de impostos de aproximadamente 
US$ 150 bilhões ao ano com o objetivo de aumentar 
a renda disponível das famílias e empresas e assim 
ampliar os gastos em consumo e investimento, sus-
tentando a demanda agregada e, conseqüentemente, 
o crescimento da economia. Talvez a mais polêmica 
operação do período tenha sido a absorção do Bear 
Stearns pelo JPMorgan Chase realizada sob a coorde-
nação do FED. Na ocasião, a autoridade monetária dos 
EUA decidiu fornecer financiamento ao Bear Stearns, 
para impedir que sua situação piorasse e arrastasse 
outras empresas financeiras. O temor era de que o 
banco falisse e fosse forçado a vender os títulos de 
hipotecas de alto risco a preços muito baixos, o que 
faria cair o valor desses ativos ainda mais, afetando a 

Alguns estudos, já em 2006, mostravam taxas de 
default elevadas. A situação tendia a piorar nos pró-
ximos anos devido ao crescimento das hipotecas do 
tipo ARM, nas quais as taxas de juros sofriam fortes 
elevações após dois ou três anos. O evento responsá-
vel pela reversão das expectativas foi o anúncio do 
banco BNP Paribas, em 9 de agosto de 2007, de que os 
saques em três fundos de investimentos com elevada 
participação de CDOs gerados a partir de operações 
imobiliárias estavam congelados. A partir daí, vários 
fundos congelaram os saques e empréstimos. Os ba-
lanços das instituições financeiras registravam perdas 
consideráveis.

O caso mais abordado pela mídia talvez tenha sido 
o do banco norte-americano Bear Stearns. Os dois 
primeiros fundos do banco a terem seus pagamentos 
declarados suspensos tinham índice de alavancagem 
de 5 e 15 vezes, respectivamente. Ou seja, haviam sido 
realizadas, com aqueles débitos originais, operações 
cuja importância montava a 15 vezes o valor original 
do empréstimo hipotecário. Por ocasião da declaração 
de não-pagamento, a crise gerada teve proporção 
semelhante ao grau de alavancagem. 

É interessante notar, ainda, que as “tranches” referen-
tes aos créditos imobiliários do Bear Stearns, apesar 
de não poderem ser consideradas seguras, não eram 
aquelas tidas como de pior perfil de risco. Ou seja, 
os créditos imobiliários mais críticos em termos de 
capacidade de pagamento das unidades ainda estão 
espalhados pelo sistema para além do âmbito do Bear 
Stearns.
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solvência de muitos outros grandes bancos. Assim, a 
conclusão da operação empreendida sob a tutela do 
FED, quatro dias após o presidente do quinto banco 
de investimento dos Estados Unidos, Alan Schwartz, 
ter admitido problemas de liquidez na Bolsa de Nova 
York, foi a compra pelo JPMorgan Chase do Bear 
Stearns por US$ 236 milhões.

Após o anúncio de Schwartz, diga-se, as ações do ban-
co haviam desabado 47,37% na Bolsa de Nova York, 
caindo para US$ 30 e arrastando o restante das firmas 
financeiras, que em seu conjunto caíram 3,72%. 

indicadores recentes

A confiança do consumidor, medida pelo Consumer 
Confident Index, da Universidade de Michigan/Reu-
ters, reflete a preocupação com a crise. O índice de 
abril de 2008 ficou em 62,6, abaixo dos 69,6, registrado 
em março. Esse valor é muito inferior ao observado 
há um ano, que foi 87,1.

O investimento imobiliário, além de importante 
componente da demanda agregada, tem um papel 
preditor sobre as flutuações da economia-norte ame-
ricana. As 10 recessões enfrentadas por essa economia 
desde 1950 se seguiram a reversões na tendência do 
investimento imobiliário. Crescente desde 1991, o 
investimento imobiliário reverteu essa tendência em 
2006 e está em queda desde então. Essa queda foi 
acentuada nos dois últimos trimestres de 2007.

considerações finais

Constatada a aderência das colocações teóricas de 
Hyman Minsky ao histórico da presente crise imobi-
liária, verifica-se o quão nociva pode ser a desatenção 
quanto à Hipótese da Instabilidade Financeira e a 
adoção inconseqüente da teoria econômica conven-
cional. Esta tem a hipótese dos mercados eficientes, 
segundo a qual toda e qualquer informação necessária 
para a tomada de decisão racional está contida nos 
preços determinados nos mercados competitivos, na 
base de suas formulações. A eficiência desdobra na 
completitude dos mercados para todos os eventos e 
datas futuras, de modo a permitir aos agentes se asse-

gurarem quanto às incertezas por meio de transações 
nos mercados futuros, impedindo a transformação 
das frustrações em instabilidade sistêmica. Qualquer 
descompasso seria resolvido naturalmente em decor-
rência de operações de arbitragem. Deste entendimen-
to decorre a redução da regulação dos mercados e o 
avanço rumo a ferramentas e transações financeiras 
cada vez mais sofisticadas.

As declarações de Edmund Phelps (vencedor do Prê-
mio Nobel), em entrevista publicada pelo Jornal do 
Brasil em 19/08/2007, no começo da crise, sintetizam a 
deficiência da abordagem tradicional no que tange à 
compreensão de crises financeiras. Nessa abordagem, 
espera-se que os mercados resolvam as distorções, 
sendo as crises nada mais do que fases de ajustes. 

Na verdade, estamos vivendo uma crise relativa-
mente pequena. (...) Não há dúvida de que, em 
virtude das incertezas, o efeito é bastante grande. 
(...) Cedo ou tarde, essa incerteza será resolvida. 
Creio que nas próximas semanas já vislumbraremos 
a perspectiva de uma recuperação parcial.

Sendo as transações financeiras trocas de dinheiro 
no presente baseadas em expectativas quanto ao 
recebimento de recursos em momentos futuros, a 
questão do funcionamento dos mercados financei-
ros consiste basicamente na análise da tomada de 
decisão no presente com base em expectativas acerca 
das condições que vigerão futuramente. Em termos 
da teoria keynesiana, a matéria fundamental é como 
impedir que as falhas naturais decorrentes dos im-
previstos nos acontecimentos futuros resultem em 
instabilidade crônica. Kregel (2007) argumenta que 
os preços não fornecem nenhuma explicação para os 
próprios mercados, citando como exemplo o fato de 
as instituições financeiras sempre alegarem que seus 
fundos de investimento proporcionam rendimentos 
acima do mercado, por conta de suas habilidades em 
explorar as imperfeições do mercado. Assim, explica-
ções para o funcionamento dos mercados financeiros 
devem ser buscadas para além dos limites da teoria 
econômica convencional.

Se redundar em postergação da intervenção governa-
mental, a crença na perfeição nos mercados amplifica 
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os efeitos da crise a ponto de ser possível reprisar 
sérias crises financeiras.

Desde o início da crise, o governo norte-americano, 
via Tesouro e FED, anunciou diversos planos e tomou 
várias medidas na tentativa de debelá-la. Essas envol-
vem desde a tradicional injeção de liquidez nos mer-
cados até isenções fiscais. A priorização das injeções 
de liquidez, visando manter a liquidez dos mercados, 
mantém a solvência dos ativos, favorecendo as classes 
mais abastadas que usualmente os detêm. Além de 
tentar evitar o colapso dos mercados secundários, 
evento de conseqüências imprevisíveis, busca-se man-
ter o crescimento da economia e, assim, evitar uma re-
cessão, já que uma desaceleração somente amplificaria 
os efeitos da crise. A operação de salvamento do Bear 
Stearns demonstra a predisposição do banco central 
norte-americano para intervir por ocasião de riscos 
sistêmicos e suscitou diversas críticas. A desregula-
mentação acompanhada da garantia de intervenção 
do FED amplia enormemente o risco moral associado 
às operações do sistema financeiro.

A maior estabilidade recente das variáveis macroe-
conômicas, em especial a não observação de queda 
do produto real, indica a passagem do período mais 
turbulento. Não obstante a necessidade de aplicação 
dessas políticas, a superação das turbulências passa 
por medidas auxiliares estruturais que atacam as 
causas da crise apontadas nesse trabalho. A mesma 
visão foi defendida recentemente em artigos de Paul 
Krugman publicados no jornal The New York Times. 
Segundo o autor, o momento seria oportuno para 
a realização de reformas, mas a estabilização resul-
tante da atuação do FED ampliará as resistências. Se 
o governo atuar validando as posições assumidas e 
referendando as práticas atuais do sistema financei-
ro, os desequilíbrios tenderão a ser amplificados e a 
próxima turbulência será muito pior.
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“A volatilidade da Bolsa é bem menor que a dos imó-
veis, quadros e livros raros”. (Kanitz, Stephen. 
In: Veja, n. 22, 7/06/2006, p. 24.)1

Os economistas costumam medir a volatilidade pela 
intensidade e freqüência das flutuações dos preços 
de um ativo financeiro ou dos índices em uma Bolsa 
de Valores. 

Variável que aparece em complexas fórmulas de 
opções de análises econômicas, a volatilidade, entre-
tanto, está ligada ao sentido popular de possibilidade 
de se vender tudo imediatamente ou em segundos. 
Isto não acontece, porém, no mercado de quadros, 
livros raros, imóveis e também com ações de terceira 
linha. 

Aliás, enquanto o mercado de ações é transparente e 
suas oscilações podem ser acompanhadas e analisa-
das, o mercado de arte não tem transparência porque 
se processa, em grande parte, na economia informal 
ou subterrânea. E mesmo quando se processa na eco-
nomia formal, como em leilões de arte, geralmente há 
sigilo a respeito de valores e da identidade das partes 
envolvidas.

No mercado, porém, o jornalismo econômico comen-
ta on-line, minuto a minuto, as oscilações nas bolsas 
de valores. Assim, em dias de intensa oscilação do 
mercado, por razões políticas, econômicas ou outras, 
uma notícia pessimista espalha-se imediatamente e as 
bolsas despencam de forma simultânea nos principais 
mercados mundiais – dos EUA à Europa, ao Oriente, 
à América Latina, enfim, no mundo inteiro.

A rápida divulgação de quedas nas Bolsas, entretanto, 
contribui para reforçar a opinião geral de que se trata 

de mercado de alto risco e estimula a difusão do temor 
de aplicação em ações. 

No mercado de arte, todavia, a falta de transparência 
pode levar à falsa conclusão de que seus valores não 
oscilam e o aplicador pode ficar “tranqüilo”. Por esse 
motivo, alguns investidores temerosos de riscos são 
levados a concluir que bens de arte constituem uma 
espécie de bem de família, como os imóveis.

Aliás, antigos ditados populares reforçam a asso-
ciação entre bens de raiz, estabilidade econômica e 
felicidade. A família feliz tem bens materiais visíveis, 
palpáveis, disponíveis para uso, fruição e até destrui-
ção, como ficou consagrado na expressão do Direito 
Romano jus utendi, fruendi e abutendi. Ou mesmo no 
direito de posse, entendido como ocupação física do 
bem material.

Os jornais, como observa o professor da FEA-USP 
Stephen Kanitz (op. cit, p. 24), nunca publicam a 
manchete “imóveis e quadros raros despencam 30% em dia 
de muito nervosismo, e bolsas de valores têm queda muito 
menor”. Entretanto, “nesses dias de turbulência, tais bens 
são ilíquidos - seu valor é zero para quem precisa de dinheiro 
imediatamente”. Mas a mídia não divulga tais notícias; 
ao contrário, faz grande alarde a respeito da queda 
do valor de ações.

Então, o que varia de um dia para outro, realmente, é 
o preço que a pessoa paga para ter liquidez imediata. 
Em dias de grave instabilidade, eleva-se o preço da 
liquidez. Daí, a explicação de Kanitz: não foi o preço 
da ação que caiu, mas o preço da liquidez que subiu. 
Esse é, entretanto, o momento de comprar ações e não 
de se apavorar e vender ações. 

Aliás, nos dias de intenso “nervosismo” no mercado, o 
preço pela liquidez pode cair, por exemplo, para 10% 

Diva Benevides Pinho (*)

mercado de arte
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do valor da ação e 30% do valor do imóvel. Entretanto, 
é mais sensato esperar que o mercado se acalme, desde 
que o vendedor também consiga manter a calma e seus 
compromissos não sejam “inadiáveis”.

Aliás, a mídia geralmente silencia sobre um detalhe 
importante: nos momentos em que o mercado está 
muito nervoso, os otimistas compram as ações de 
primeira linha que os pessimistas vendem às pressas. 
Assim, para atemorizados vendedores há sempre 
algum comprador otimista que aposta na reversão 
dos fatos.

A respeito do mercado de arte, além de significativa 
parte das ações de compra e venda se processar na 
economia informal, como já foi dito, há também a falta 
de informações confiáveis, on-line e imediatas. 

Há pouco tempo, entretanto, uma equipe de espe-
cialistas oferece, diariamente, informações gerais 
a respeito da conjuntura econômica e da evolução 
do nível de confiança no mercado de arte por meio 

do barômetro Art Market Confidence Index®, da < 
Artprice.com>.

1 Revista Veja, n. 22, 7/06/2006, p. 24. Ver, também, o artigo da 
presente autora na edição de março deste boletim Informações 
Fipe.
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introdução

O recente ajuste nas contas externas brasileiras recai, 
em grande medida, sobre os sucessivos e elevados 
superávits comerciais verificados no período 2005-
2007. Estes resultados apresentam relação direta com 
as principais características do processo de reestrutu-
ração produtiva brasileiro, iniciado na década de 1980 
e intensificado ao longo da década de 1990 (CARBI-
NATO, 2008). Seguindo esta linha, na edição passada 
deste Boletim buscou-se elucidar a contribuição das 
principais indústrias de alta densidade tecnológica (a 
saber, farmacêutica, bens de capital e eletrônica) para 
o recente ajuste externo nacional em perspectiva com 
as linhas gerais da reestruturação brasileira. Os princi-
pais resultados reportados foram: i) a manutenção dos 
déficits comerciais históricos destes setores; ii) a in-
tensificação destes déficits em tempos de crescimento 
econômico sustentado, a despeito da sobrevalorização 
cambial permanente; iii) maior exposição da economia 
brasileira a crises internacionais em virtude da am-
pliação da dependência entre investimento produtivo 
interno e capacidade de importação (dependência 
tecnológica); iv) agravamento estrutural da restrição 
externa destes setores. 

Nesta edição, outras três importantes indústrias da 
economia brasileira serão abordadas: petroquímica, 
siderúrgica e de papel e celulose. Algumas caracterís-
ticas destes setores tornam conveniente sua análise 
conjunta. Primeiramente, a particular importância da 
reestruturação produtiva para estas indústrias e seu 
conseqüente desdobramento sobre a posição brasileira 
no comércio internacional destes setores. Em seguida, 
as semelhanças produtivas, tais como a complexidade 

tecnológica de seus produtos (média-baixa e baixa) 
em oposição à complexidade de suas produções e o 
fato de seus principais produtos serem commodities, 
com algumas exceções para a indústria petroquímica 
(MONTENEGRO; MONTEIRO FILHA, 1997). Desta 
forma, o artigo buscará elucidar em que medida a 
reestruturação destes setores contribuiu para os bons 
resultados comerciais atuais. A fim de cumprir tal 
objetivo, será feito um breve resgate histórico da parti-
cipação destas indústrias na economia brasileira, para 
então apresentar a balança comercial destas indústrias 
em perspectiva com o recente ajuste externo.  

papel e celulose, petroquímica e siderurgia: a inter-
nalização da produção no Brasil  

De forma geral, a internalização produtiva destas 
indústrias deu-se ao longo do processo de substi-
tuição de importações (1930-1980). Durante estas 
cinco décadas, tais setores foram caracterizados como 
prioritários ao desenvolvimento econômico brasilei-
ro em razão de sua importância estratégica para a 
redução da dependência externa nacional. Mais pre-
cisamente, são indústrias cujos bens finais compõem 
grande parte das demais cadeias produtivas (bens 
intermediários) e, desta forma, suas melhoras produ-
tivas não ficam restritas às suas próprias cadeias de 
produção; ao contrário, beneficiam todo o complexo 
industrial, barateando a produção e baixando o custo 
de vida nesta economia. São, assim, indústrias que 
apresentam alta correlação com o nível de atividade 
econômica global. 

A produção destes setores também se caracteriza 
pelos elevados volumes de investimento necessários 
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à instalação de unidades produtoras e também pela 
necessidade de uma alta escala mínima de produção. 
Logo, o Estado brasileiro cumpriu imprescindível 
papel na internalização destes setores ao financiá-los, 
diretamente, via criação de estatais como a Compa-
nhia Siderúrgica Nacional e a Petrobrás; ao baratear 
o crédito através do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econômico e Social (BNDES) e ao mobilizar 
o setor privado fornecendo incentivos para que este 
realizasse investimentos e desenvolvesse determina-
dos setores, como papel e celulose, emblematicamente. 
Neste contexto, o Plano de Metas (1956-1961) e o II 
Plano Nacional de Desenvolvimento – II PND - (1974-
1979) cumpriram o papel de identificar os setores 
estratégicos e sistematizar os investimentos nestas 
indústrias além de consolidar suas participações na 
economia brasileira.  

papel e celulose

Conforme mencionado anteriormente, a indústria de 
papel e celulose brasileira foi conduzida pelo capital 
privado, porém com forte apoio do Estado. Desde o 
Plano de Metas este setor expandiu-se na economia 
nacional, sobretudo com a política de exploração de 
eucalipto implementada em 1957, a qual conferiu ao 
Brasil uma enorme competitividade e, décadas mais 
tarde, a liderança mundial na exploração deste tipo 
de árvore. A partir de 1968, a política industrial deste 
setor sofre uma inflexão e novas prioridades são traça-
das para esta indústria. Dentre elas, a mais relevante 
foi a ampliação da escala produtiva, a qual assegurava, 
à produção, importantes ganhos de produtividade. 
Conseqüentemente, regras mais rígidas passaram a 
vigorar – de forma ilustrativa, plantas produtivas com 
escalas mínimas, imposição de uma quantidade míni-
ma de suprimento próprio de fibras, além de estímulos 
à pesquisa tecnológica para o uso do eucalipto. Tais 
diretrizes elevaram a produção brasileira de celulose 
em sete vezes ao longo deste período (1957-1973) e con-
feriram capacidade à indústria nacional de competir 
globalmente já em 1974 (JUVENAL e MATTOS, 2002). 
Neste mesmo ano, o Primeiro Programa Nacional de 
Celulose foi lançado com o objetivo de modernizar 
o setor, integrar a exploração da floresta à produção 

industrial e ampliar a escala produtiva a fim de que 
a auto-suficiência brasileira em papel e em celulose 
fosse atingida em uma década, aproximadamente. 
Com todos estes esforços, em meados da década de 
1980 “ já estava instalada no Brasil a indústria de celulose e 
papel em fase de consolidação”, o que permitiu ao Brasil 
destaque internacional neste produto. De forma geral, 
a produção de celulose obteve melhor desempenho 
que a produção de papel e papelão em razão de sua 
defasagem tecnológica. Isto impôs ao País um desem-
penho exportador em papel sistematicamente inferior 
ao desempenho comercial da celulose. 

petroquímica

A indústria petroquímica juntamente com a indústria 
petrolífera são as principais indústrias do setor quí-
mico. Este segmento industrial apresenta singular di-
namismo econômico por se integrar a diversos outros 
segmentos industriais e por apresentar, em sua base 
produtiva, elevado grau de pesquisas científicas e de 
aplicação tecnológica (FURTADO, 2003). A indústria 
petroquímica teve seu processo de internalização 
produtiva iniciado, ainda que de forma preliminar, 
em 1940 com a construção de pequenas fábricas, 
normalmente subsidiárias de multinacionais e com a 
formulação de alguns projetos estatais. Somente a par-
tir de 1965 que políticas públicas mais bem definidas e 
com o objetivo de dinamizar o desenvolvimento desta 
indústria, desde a extração até os ramos finais, foram 
postas em prática, grande parte delas via BNDES 
e Petrobrás, as quais resultaram na implementação 
do pólo petroquímico de Mauá, em 1972 (MONTE-
NEGRO, 2002). O ciclo de investimentos do II PND, 
iniciado em 1974, tocou sobremaneira a indústria 
petroquímica. A construção de Camaçari, em 1978, e 
de Triunfo, em 1982, com base no tripé Estado, capital 
nacional e capital estrangeiro não apenas renderam a 
substituição de importações de uma grande gama de 
produtos derivados do petróleo como uma importante 
geração de excedente comercial. Apesar da existência 
destes pólos produtivos, a indústria nacional apresen-
tava baixo grau de centralização e de verticalização; 
de forma geral, a extração do petróleo era feita pelo 
Estado, mas o refino ficava a cargo de diferentes uni-
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dades monoprodutoras (especializadas na produção 
de um único produto) e de propriedade do Estado, 
do capital privado e estrangeiro (MONTENEGRO;  
MONTEIRO, 1997). Entretanto, esta falta de inte-
gração não impediu que “em meados da década de 80, 
o parque industrial petroquímico está totalmente instalado 
[...]” (MONTENEGRO, 2002, p. 197).

siderúrgica

A indústria siderúrgica brasileira inicia-se em 1925 
com a fundação da Companhia Siderúrgica Belgo-
Mineira. Em 1946, é criada a Companhia Siderúr-
gica Nacional “pioneira na produção de aços planos e na 
utilização de coque na siderurgia nacional” (DE PAULA, 
2002, p.72). Porém, é somente a partir de 1952, com 
base nos diagnósticos da Comissão Mista Brasil – Es-
tados Unidos que este setor passa a receber atenção 
sistemática do governo brasileiro, apesar dos esforços 
nacionalistas de Vargas (DE PAULA, 2002).  A criação 
do BNDE (atual BNDES) foi um importante dispo-
sitivo para a vigorosa expansão do setor no período 
de 1952 a 1973. Ao longo desses anos, os principais 
projetos produtivos deste segmento foram sendo de-
senvolvidos, como a Companhia Siderúrgica Paulista 
(Cosipa) e as Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais 
(Usiminas); criadas em 1953 e 1956, respectivamente 
(ANDRADE; CUNHA, 2002). A política industrial 
deste setor foi redesenhada no ano de 1968, em virtude 
da desaceleração econômica característica do Plano 
Trienal (1963-1965), e possuía por base, dentre outras 
medidas, a criação de uma holding das companhias 
estatais, fundada em 1974 com o nome de Siderbrás. 
Todos estes esforços resultaram, já em 1972, em uma 
produção nacional de “6,5 milhões de toneladas, o equi-
valente a 1% do total mundial” (DE PAULA, 2002, p.75) o 
que tornou o país o 17° produtor mundial. “[...] durante 
o II Plano de Desenvolvimento Econômico (II PND), a si-
derurgia foi escolhida como um dos setores prioritários pelo 
governo federal. Foram investidos 13,5 bilhões na indústria, 
no período 1974-1980, sendo que 77% do total foram levados 
a cabo pela holding estatal Siderbrás” (DE PAULA, 2002, 
p.75). O Brasil passava, já no início dos anos 1980, a 
décimo produtor mundial.   

papel e celulose, petroquímica e siderúrgica: reestruturação 
produtiva e comércio internacional 

A primeira metade dos anos 1980 foi marcada pela 
maturação de grande parte dos projetos relacionados 
ao II PND (BARROS DE CASTRO; SOUZA, 1985). 
Este Plano foi formulado em resposta à restrição 
externa, que se interpunha à economia brasileira na-
quele momento, e seu objetivo foi “cobrir a área entre o 
subdesenvolvimento e o desenvolvimento” (BARROS DE 
CASTRO; SOUZA, 1985). Para cumprir esta meta, o 
governo realizou investimentos nas produções de 
bens intermediários, notadamente a indústria me-
talúrgica e petroquímica, além de bens de capital. 
Importantes economistas (BARROS DE CASTRO e  
SOUZA, 1985; LESSA, 1998; DELFIM NETTO, 1983) 
apresentam diferentes argumentações para dar conta 
dos “verdadeiros” desdobramentos do II PND e seus 
reais alcances na economia brasileira, sobretudo em 
relação ao ajustamento externo realizado no ano 
de 1984. A despeito das controvérsias presentes na 
literatura econômica, a diversidade da estrutura in-
dustrial brasileira, em meados dos anos oitenta, era 
incontestável. Setores estratégicos, do ponto de vista 
produtivo e tecnológico, como a metal-mecânica e a 
química, tinham sido, em grande medida, internaliza-
dos (VERMULM, 1999). Entretanto, os desequilíbrios 
macroeconômicos produzidos ao longo do processo 
de industrialização agravaram-se na década de 1980. 
A explosão do processo inflacionário foi um dos sin-
tomas mais importantes para a economia brasileira e 
engendrou um ambiente macroeconômico de muita 
incerteza que levou à suspensão e ao adiamento de 
alguns projetos relacionados ao II PND (LESSA, 
1998). 

Os planos e pacotes econômicos seguintes reforçaram 
o sentimento generalizado de instabilidade, pois não 
cumpriram seu objetivo de controlar a aceleração 
inflacionária. As taxas de crescimento do produto da 
indústria de transformação, dessa forma, seguiam 
reduzindo-se e impactando negativamente o PIB. Em 
meio a este cenário macroeconômico, o modelo de de-
senvolvimento econômico e social, fundamentado nas 
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liberdades de mercadorias, de capitais e na redução do 
Estado (FRANCO, 1998) foi implementado de maneira 
mais sólida pelo governo Collor. O governo seguinte 
intensificou a institucionalização desta visão e esta-
bilizou a economia com o Plano Real, o qual associou 
a contenção da inflação à liberalização comercial  e 
financeira e à redução do Estado. A primeira elimina-
ria as distorções engendradas na indústria brasileira 
por conta de anos de substituição de importações. A 
segunda facilitaria a entrada de recursos e de novas 
empresas transnacionais que investiriam maciçamen-
te na produção interna (sob a forma de investimento 
direto externo) elevando, com isso, a produtividade 
industrial brasileira. A terceira, por fim, reduziria o 
protecionismo e exporia as empresas nacionais à con-
corrência externa, permitindo que estas adquirissem 
competitividade internacional. 

Entretanto, os desdobramentos destas alterações po-
lítico-institucionais sobre a economia não engendra-
ram os resultados macroeconômicos imediatamente 
esperados. As taxas de crescimento foram medíocres 
ao longo de duas décadas (taxas de crescimento mé-
dias de 3,02% para a década de 1980 e de 1,64% para 
a década de 1990), fazendo com que todos os setores 
produtivos, notadamente a petroquímica, a siderúrgi-
ca e a indústria de papel e celulose se reestruturassem 
para sobreviver neste novo contexto econômico de 
encolhimento do mercado interno, fim de reservas de 
mercado e de outras barreiras protecionistas.   

O processo de reestruturação da indústria siderúr-
gica e da indústria petroquímica deu-se de forma 
semelhante e com características centrais comuns, 
quais sejam: privatizações, encolhimento produtivo e 
especialização em certos bens, normalmente de menor 
valor agregado, em virtude da abertura comercial. 

A indústria siderúrgica sofreu sobremaneira a retração 
econômica interna. Sua atividade foi retraída entre os 
anos 1985-1995 em 3,73 pontos percentuais, o que de-
sestimulava novos investimentos no setor e obrigava 
os produtores internos a buscarem o mercado externo. 
Ao final da década de 1980, as unidades produtoras da 
siderurgia encontravam-se desatualizadas e defasadas 

tecnologicamente (ANDRADE; CUNHA; GANDRA, 
1999). Assim, a abertura econômica e as privatizações 
seriam o “principal motor da reestruturação do setor” 
(AIDAR, 2007, p.45). As privatizações na siderurgia 
iniciaram-se em 1988 e ocorreram na direção do 
capital nacional, ilustrativamente o grupo Gerdau. 
Entretanto esta alteração de propriedade não garantiu 
novas ondas de investimentos capazes de reduzir a 
defasagem tecnológica do setor. Conseqüentemente, 
a indústria siderúrgica nacional especializou-se em 
bens de menor valor agregado e não-diferenciáveis, 
nos quais o Brasil possui vantagens comparativas 
estáticas em virtude do baixo custo do minério e da 
energia elétrica. O País, então, perdeu parte dos elos 
mais complexos de sua cadeia produtiva siderúrgica 
e passou a ofertar aos países desenvolvidos bens 
mais simples deste processo produtivo (ANDRADE; 
CUNHA; GANDRA, 1999). 

Foi, entretanto, justamente esta reestruturação que 
permitiu à indústria siderúrgica nacional aproveitar 
o bom momento de crescimento econômico mundial, 
sobretudo o crescimento chinês iniciado ao final dos 
anos 1990. Desta forma, o crescimento da produção 
nacional elevou-se sistematicamente desde 1996 até 
2005 em 3,26%. Com base no ano de 1996 (1996 = 
100), nota-se enorme aceleração de 2002 para 2003 na 
produção siderúrgica nacional (de 202,55 para 433,86, 
respectivamente) em resposta à crescente demanda 
da China. Para o último ano dos dados da Pesquisa 
Industrial Anual (PIA-IBGE), o índice da produção 
siderúrgica encontrava-se em 526,80. Entretanto, é 
importante ressaltar que a reestruturação se deu em 
direção de bens de menor valor agregado, como aço 
bruto, além de semi-acabados. Ilustrativamente, em 
2007, minério de ferro e seus concentrados respon-
deram por 6,57% do total exportado enquanto em 
2006 representou 6,49% deste mesmo total, o que 
significa o produto com maior peso relativo na pauta 
exportadora, em valor. 

A indústria química, cuja principal indústria é a pe-
troquímica, foi fortemente impactada pela retração 
da atividade econômica entre 1985-1995 (reduziu 
sua produção em 5,14%) e também pelo abrupto pro-
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cesso de abertura econômica. Sua resposta se deu de 
forma semelhante à siderúrgica, com encolhimento 
e especialização. As privatizações iniciadas nos anos 
1990 não conseguiram integrar as cadeias produtivas 
e, portanto, mantiveram a falta de competitividade 
estrutural brasileira. Nas palavras de Aidar “a es-
trutura patrimonial, composta pelo então capital nacional 
e estrangeiro foi responsável somente por um processo de 
posicionamento defensivo da indústria química, que optou 
pela especialização da pauta de produção em produtos de 
menor valor agregado”. (AIDAR, 2007, p. 48)

A recuperação da atividade econômica do final dos 
anos 1990 impactou positivamente a indústria pe-
troquímica brasileira e elevou de forma sustentada 
sua produção, agora extremamente especializada em 
commodities e pseudo-commodities (índice de evolução 
da produção, de 1996 = 100, para 2005 = 281,06, 
segundo dados da PIA). No entanto, seus problemas 
estruturais, mencionados anteriormente, não foram 
eliminados; ao contrário, as altas taxas de juros pra-
ticadas em todo o período contribuíram para retrair 
investimentos e, portanto, alterar qualitativamente a 
estrutura produtiva. A competitividade da indústria 
petroquímica brasileira está, então, condicionada ao 
baixo custo de sua matéria-prima: o petróleo.   

A indústria de papel e celulose não permaneceu into-
cada ao longo da estagnação econômica brasileira, 
apresentando taxas de crescimento baixas e por vezes 
negativas para a produção de papel. Os anos 1990 e 
o respectivo processo de abertura econômica tam-
bém tocaram este setor, porém de forma diversa. O 
processo de alteração da propriedade do capital não 
foi no sentido de privatizá-lo, simplesmente porque 
o Estado brasileiro não possuía participação nesta 
produção, apesar de ter sido seu articulador. Assim, 
a reestruturação foi feita via fusões e aquisições, cujo 
principal objetivo era integrar a exploração florestal à 
indústria de celulose e à de papel. Neste movimento 
global o Brasil inseriu-se ampliando a capacidade ins-
talada das indústrias de celulose, tornando-se o maior 
produtor mundial de celulose de fibras curtas. Esta 
competitividade internacional é resultado dos baixos 
custos de produção, os quais, por sua vez, são oriundos 
de políticas articuladas entre produção e pesquisa 

científica em reflorestamento e em exploração de 
eucalipto. Globalmente, o Brasil tornou-se, então, 
exportador de celulose e importador de alguns tipos 
de papel (MATTOS; VALENÇA, 1999), cuja produção 
interna apresentou taxa acumulada negativa para o 
período de 1996-2005. Ilustrativamente, a produção 
de celulose cresceu de 100 (ano base 1996) para 203 em 
2002 e caiu para 122 em 2005. A produção de papel e 
papelão retraiu-se para 98,64 em 2005 (com ano base 
igual a 100 em 1996).   

O comércio internacional, evidentemente, manifestou 
tais alterações estruturais, ao longo dos anos. Este 
movimento pode ser apreendido pela evolução dos 
coeficientes de importação e exportação dos setores 
em questão (Tabela 1). Os primeiros indicam a intensa 
especialização produtiva que foi destacada anterior-
mente, ou seja, apontam para a perda dos elos mais 
complexos tecnologicamente das cadeias produtivas, 
o que, em termos comerciais, tende a ampliar a parte 
importada daquele setor (o que vai de encontro aos 
dados). Os coeficientes de exportação, por sua vez, 
ampliaram-se de forma geral, porém, menos inten-
samente que os de importação, o que pode ser um 
indicativo de que os ganhos de competitividade per 
se não necessariamente compensam as perdas de 
elos tecnologicamente complexos. Vale frisar o movi-
mento verificado para a siderurgia (variação mínima 
nas exportações) e o da petroquímica (redução do 
coeficiente de exportação e sensível ampliação do de 
importações).   

tabela 1 – coeficientes importação e exportação

 

coeficientes de 
importação

coeficientes de 
exportação

setores de atividade 1985 2005 1985 2005

siderurgia 1,2 3,0 16,1 16,8

refino de petróleo e petroquímicos 3,0 7,8 10,9 6,1

papel, celulose e gráfica 1,6 3,4 7,8 12,0

indústria de transformação 0,7 8,1 12,7 15,8

Coeficientes de importação: valor importado/ consumo aparente

Coeficientes de exportação: valor exportado/ valor produção nacional

Fonte: Funcex.
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tabela 3 – saldo por densidade tecnológica 

intensidade tecnológica 2007 2006 2005

média-baixa 11.949.995.752 12.956.033.339 12.256.821.867
produtos de petróleo 
refinado e outros 
combustíveis

1.226.831.834 844.707.373 -118.021.687

produtos metálicos 9.883.613.620 10.768.186.402 10.303.104.161
baixa 35.177.613.164 32.192.695.277 28.862.130.919
madeira e seus 
produtos, papel e 
celulose

5.414.577.839 5.835.924.665 6.487.593.257

Fonte: Secex/ MDIC – Ministério do Desenvolvimento, Indústria e 
Comércio Exterior

conclusões 

A principal contribuição deste artigo para o debate 
acerca da natureza do ajuste externo recente da eco-
nomia brasileira é que a elevação da competitividade 
brasileira, associada ao processo de reestruturação 
produtiva dos setores petroquímico e siderúrgico, é 
responsável por grande parte do bom aproveitamento 
das condições conjunturais. Porém, esta mesma rees-
truturação intensifica a dependência do desempenho 
comercial a momentos de conjuntura favorável, uma 
vez que a ampliação dos coeficientes de importação 
desta indústria é notável. Desta forma, uma piora da 
conjuntura internacional pode reduzir os superávits 
comerciais brasileiros ou engendrar novos e signifi-
cativos déficits comerciais (FURTADO, 2003).

Disso decorre que o recente ajuste externo apóia-se de 
forma substantiva na alta dos preços internacionais 
das commodities, no crescimento chinês e no câmbio 
desvalorizado. Este último elemento encontra-se em 
patamar elevado o suficiente para permitir que a ele-
vação do coeficiente importado não engendre déficits 
e para não romper com a competitividade brasileira 
em commodities.  

Em suma, os resultados aqui apresentados revelam 
que a perda de complexidade tecnológica nestas 
cadeias produtivas, em conjunturas internacionais 
extremamente favoráveis às exportações nacionais, 
como a atual, não engendra necessariamente déficits 

Para o triênio 2005-2007, a siderurgia e a indústria de 
papel e celulose apresentaram elevados superávits 
comerciais, conforme pode ser visto na Tabela 2. Ele-
mentos conjunturais como o crescimento da China 
aliado à alta internacional dos preços das commodities 
explicam parte deste comportamento. A reestrutu-
ração produtiva e seus desdobramentos estruturais 
explicam outra parcela deste superávit na medida 
em que a especialização se deu justamente na direção 
de produtos cuja demanda internacional se elevou. 
A petroquímica, por sua vez, seguiu as linhas gerais 
da indústria química e apresentou volumosos déficits 
os quais se agravaram substantivamente nos últimos 
anos em virtude de sua elevada interdependência com 
o nível de atividade econômica (taxa de crescimento 
econômico sustentada e o ano de 2007 apresentou 
sensível elevação da formação bruta de capital fixo, 
para o Brasil). 

tabela 2 – saldo comercial por setor de atividade (US$  
 FOB)

setor de atividade 2005 2006 2007
papel, celulose e 
gráfica 2.509.400.000 2.824.200.000 3.305.900.000

siderurgia 7.403.600.000 7.246.100.000 7.303.800.000
químicos diversos -2.169.500.000 -3.777.100.000 -5.855.300.000

Fonte: Funcex.

Estas indústrias, conforme mencionado anterior-
mente, inscrevem-se na categoria de baixa e média-
baixa tecnologia, segundo classificação da OCDE 
(Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 
Econômico). Mais precisamente, a petroquímica e 
a siderúrgica encontram-se na média-baixa e a de 
papel e celulose na baixa. Ambas as categorias apre-
sentaram superávits comerciais para todo o triênio. 
Para “média-baixa”, a maior parte deste superávit é 
explicada pelos excelentes resultados dos produtos 
metálicos. Já para “baixa”, produtos em madeira, 
papel e celulose explicam aproximadamente 7% do 
resultado total. Vale ressaltar que o superávit de pro-
dutos refinados de petróleo e outros combustíveis é 
fortemente influenciado pela inclusão destes outros 
combustíveis como o álcool. 
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comerciais agregados. Porém, tanto uma piora inter-
nacional quanto uma significativa elevação da taxa de 
investimento produtivo interno podem prejudicar o 
bom resultado comercial e agravar a restrição externa 
já para o curto prazo, uma vez que os gargalos estru-
turais da indústria brasileira não foram solucionados 
ao longo da reestruturação.        
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uma análise empírica dos impactos 
da dívida pública sobre a  
política monetária

1. 	 introdução

Este é o quarto e último artigo da série, publicada nes-
te boletim Informações Fipe, que resume a dissertação 
de mestrado defendida em dezembro de 2007 junto ao 
IPE-FEA-USP (PARREIRAS, 2007). A dissertação faz 
um resgate histórico e da literatura a respeito das in-
terações entre a dívida pública e a política monetária, 
para subsidiar a hipótese de que a estrutura institucional 
da dívida pública brasileira tem causado constrangimentos 
à execução da política monetária. É importante destacar 
que o que está sendo aqui chamado de estrutura ins-
titucional da dívida pública dá ênfase à dimensão da 
composição desta dívida, principalmente no que diz 
respeito à indexação à taxa SELIC.

Os artigos anteriores publicados nos últimos núme-
ros deste boletim apresentaram as origens históricas 
da dívida pública brasileira, uma breve revisão da 
literatura a respeito das interferências da dívida pú-
blica sobre a gestão da política monetária no Brasil e 
uma reavaliação das proposições apresentadas pela 
literatura, à luz de uma análise descritiva da gestão 
da dívida pública e da política monetária no período 
que se inicia com a implementação do regime de metas 
para a inflação.

Para que a influência da estrutura da dívida sobre a 
atuação da autoridade monetária possa ser compre-
endida de forma mais completa, o presente artigo 
busca verificar a relevância empírica das proposições 
anteriormente apresentadas, através da realização de 
testes econométricos, com modelos de Vetores Auto-
Regressivos (VAR). As conjecturas apresentadas são 
resumidas em quatro grupos:

i) inclusão da dívida na regra de reação do Banco Central 
e redução de sua credibilidade na conduta antiinflacio-
nária, levando a um amortecimento do impacto 
da política monetária sobre os níveis de inflação e 
produto;

ii) interferência mútua entre a taxa SELIC e as medidas de 
risco-país, devido, por um lado, à necessidade de 
incorporação de um prêmio de risco pelos títulos 
públicos à taxa SELIC e, por outro, à maior pro-
babilidade esperada de default (e, portanto, maior 
risco) quanto maiores forem as taxas de juros;

iii) efeito riqueza dos aumentos na taxa de juros, que di-
minui o poder da política monetária de controlar 
a demanda agregada e, portanto, a inflação;

iv) maior sensibilidade da oferta de crédito à taxa de juros, 
fazendo com que um aumento nos juros provoque 
redução nos empréstimos, nos investimentos e no 
produto.

2. 	 metodologia e dados

 A análise empírica está baseada na Econometria de 
Séries Temporais e, mais especificamente, na metodo-
logia de Vetores Auto-Regressivos (VAR). Para o caso 
de co-integração entre as séries, utilizou-se o modelo 
VEC – Vector Error Correction. A escolha das defasa-
gens dos modelos foi determinada por critérios de 
informação, como os de Akaike, Schwarz e Hannan-
Quinn. Dentre eles, a opção sempre foi feita com base 
na teoria econômica e nos estudos empíricos sobre a 
defasagem do mecanismo de transmissão da política 
monetária no Brasil. Por isso, os modelos estimados 



31

m
aio de  2008

têm nove defasagens – tempo estimado de resposta 
a ações de política monetária – exceto no caso do 
modelo 2, estimado com seis defasagens, devido ao 
maior número de variáveis incluídas.

Após terem sido estimadas as equações, a análise dos 
modelos VAR e VEC é realizada através de Funções 
de Resposta a Impulso e Decomposições de Variância 
dos Erros de Previsão. Além desses e fora do modelo 
VAR ∕ VEC estimado, também são realizados Testes 
de Causalidade de Granger, para as variáveis em 
nível, buscando não desperdiçar o conteúdo infor-
macional das séries, mesmo que as mesmas sejam 
não-estacionárias.

Os Testes de Causalidade de Granger avaliam o quanto os 
valores defasados de uma variável ajudam a prever 
outra variável. O que se busca mostrar nesse teste é, 
na verdade, se há precedência temporal entre uma 
variável e aquela que se testa se estaria sendo causada 
pela primeira. As Respostas a Impulso, por seu turno, 
mostram a resposta dos valores presentes e futuros de 
cada uma das variáveis ao aumento de uma unidade 
no valor corrente de um dos termos de erro do modelo, 
assumindo que todos os outros erros são iguais a zero 
e que nos períodos subseqüentes o erro que gerou o 
impulso retorna a zero. O método usado para obter 
as funções resposta será o do Impulso Generalizado. 
Por fim, a Decomposição da Variância dos Erros provê 
informação sobre a importância relativa de um choque 
aleatório em determinada variável sobre a variância 
das outras variáveis do modelo, inclusive a própria.

As variáveis a serem utilizadas nos modelos serão 
descritas a seguir, sendo todas de periodicidade 
mensal, abrangendo o período de janeiro de 2000 a 
agosto de 2007: 1. RISCO: Risco-Brasil medido pelo 
EMBI+ Brasil, média mensal de valores diários. Fonte: 
JP Morgan; 2. SPRIM: Valor em Módulo da Neces-
sidade de Financiamento do Setor Público, conceito 
primário – sem desvalorização cambial – acumulado 
12 meses (% PIB). Fonte: Banco Central do Brasil; 3. 
DPMFI: Dívida Mobiliária Federal Interna (% PIB). 
Fonte: Banco Central do Brasil (PIB) e Tesouro Nacio-
nal (DPMFi e dados seguintes para composição); 4. 

DIVSELIC: Percentual da DPMFi corrigida pela taxa 
SELIC; 5. DIVCB: Percentual da DPMFi corrigida pela 
taxa de câmbio; 6. DIVPRÉ: Percentual da DPMFi  
prefixada; 7. DIVIPCA: Percentual da DPMFi corri-
gida por índices de preços; 8. SELIC: Média mensal 
das taxas de juros anuais apuradas diariamente no 
SELIC. Fonte: Banco Central do Brasil; 9. CÂMBIO: 
Taxa de Câmbio Nominal – Livre – Dólar americano 
(venda). Fonte: Banco Central do Brasil; 10. IPCA: 
Índice Nacional de Preços ao Consumidor-Amplo. 
Acumulado no ano (Percentual). Fonte: IBGE; 11. 
DESVIO_EXPEC_META: Desvio, da mediana das 
expectativas de mercado, com relação à meta de infla-
ção determinada pelo Conselho Monetário Nacional, 
ponderada para os 12 meses seguintes. Fonte: Banco 
Central do Brasil; 12. CAPACIDADE: Utilização da 
capacidade instalada da indústria – média móvel de 
12 meses. Fonte: Confederação Nacional da Indústria; 
13. PRODUTO: Produção física industrial (Número 
índice) Índice acumulado de 12 meses (Base: últimos 
12 meses anteriores = 100). Fonte: IBGE; 14. CRÉDI-
TO: Total de operações de crédito do sistema finan-
ceiro – em R$(milhões) e deflacionado pelo IPCA. 
Fonte: IPEAData.

3.	 análise empírica

Modelo 1 – inclusão da dívida na regra de reação 
do BC e redução de sua credibilidade na 
conduta antiinflacionária

O VAR estimado para analisar a proposição acima 
apresentada terá as seguintes variáveis: DSELIC; 
DESVIO_EXPEC_META; DDPMFI; DDIVSELIC e 
DCÂMBIO; ‘D’ representa as variáveis em primeira 
diferença. A análise procurará responder quais sé-
ries influenciam o comportamento da taxa SELIC, 
bem como o das expectativas de inflação. Assim, 
poderemos analisar se a atuação e a credibilidade da 
autoridade monetária são de alguma forma afetadas 
pela dívida e por sua composição.

Primeiramente, os Testes de Causalidade de Gran-
ger, calculados para até nove defasagens, mostram 
que a autoridade monetária responde a desvios da 



32 

m
ai

o 
de

  2
00

8
expectativa de inflação em relação à meta, já que os 
valores defasados desta variável explicam valores 
atuais da taxa SELIC. A recíproca também é válida, 
o que pode significar que alterações no instrumento 
de política monetária são eficientes na ancoragem das 
expectativas sobre o IPCA. Com relação à influência 
de outras variáveis sobre a SELIC, pode ser observado 
que o CÂMBIO também a precede temporalmente, 
em todas as defasagens testadas a um nível de signi-
ficância de 1%, resultado que indica a preocupação da 
autoridade monetária com os efeitos daquela variável 
sobre o nível de preços.

Observa-se, ainda, que a SELIC também sofre pre-
cedência temporal da DPMFi, contribuindo para 
corroborar a proposição apresentada de inclusão da 
dívida pública na regra de reação do BC. Os valores 
defasados da parcela da dívida indexada à taxa de 
juros, contudo, não se mostram relevantes na deter-
minação dos valores atuais da própria taxa. Por outro 
lado, aqueles valores parecem ter importância na for-
mação das expectativas de inflação, já que a hipótese 
de que DIVSELIC não Granger-causa DESVIO_EX-
PEC_META é rejeitada para os modelos com mais de 
quatro defasagens a um nível de significância de até 
5%. Além da composição da dívida preceder temporal-
mente as expectativas, a própria dívida também o faz, 
contribuindo para reforçar a conjectura de influência 
dessa variável sobre as decisões de política monetária, 
já que os documentos oficiais do BC mostram que sua 
atuação leva sempre em conta o comportamento das 
expectativas de inflação.

Os resultados para a causalidade da taxa de câmbio 
para as expectativas também ocorrem no sentido 
esperado, em todas as defasagens, com valores expres-
sivos para a estatística do teste F. Esse resultado pode 
significar que o câmbio foi, no período analisado, um 
dos principais determinantes no processo de formação 
das expectativas de inflação e na determinação do 
instrumento de política monetária pelo BC.

O passo seguinte para a análise da proposição foi a 
estimação do VAR e o cálculo das Funções Impulso-
Resposta. A resposta mais expressiva da taxa SELIC 

ocorre em relação à taxa de câmbio. As expectativas 
de inflação também respondem positivamente a cho-
ques no câmbio, confirmando o resultado obtido no 
teste de Causalidade de Granger. Já as respostas da 
SELIC à dívida pública se revelam negativas, resultado 
que corrobora a incorporação da DPMFi na regra de 
reação do BC, diminuindo a intensidade da resposta 
do instrumento de política monetária a choques nas 
outras variáveis relevantes.

Os choques provocados pela parcela da dívida atrela-
da à SELIC tiveram resposta positiva, tanto da SELIC 
como das expectativas, o que indica que a indexação 
da dívida à SELIC influencia de forma perversa o 
funcionamento da política monetária, provocando 
aumentos nos juros e afetando a credibilidade de seu 
gestor, com a conseqüente deterioração das expecta-
tivas de inflação. A resposta da SELIC aos desvios 
nas expectativas se mostra positiva, num primeiro 
momento, depois decaindo e oscilando em torno de 
zero.

Todas as variáveis parecem ter participação signi-
ficativa na decomposição da variância de DSELIC 
e DESVIO_EXPEC_META; em ambos os casos, os 
valores mais expressivos são apresentados pela taxa 
de câmbio e pela dívida pública.

Ao ser mostrado que as oscilações na dívida pública 
e em seu percentual corrigido pela SELIC afetam as 
decisões de política monetária, pode-se concluir que 
o impacto dessa política é influenciado negativamen-
te pela estrutura da dívida. Além disso, o impacto 
daquelas variáveis sobre as expectativas de inflação 
pode significar que a estrutura da dívida afeta a cre-
dibilidade do BC na busca pela estabilidade do nível 
de preços.

Modelo 2 – influência mútua entre a taxa básica de 
juros e as medidas de risco-país

Nesse segundo bloco da avaliação empírica, serão 
analisadas conjuntamente as seguintes proposições: 
1) pelo fato de a taxa SELIC corrigir a dívida, a mes-
ma deve incorporar um prêmio pelo risco dos títulos 
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públicos; e 2) maiores juros implicam  maior proba-
bilidade de default atribuída ao país, levando a um 
aumento nas medidas de risco. O modelo analisado 
contempla as seguintes séries: SPRIM, DIVSELIC, 
DIVPRE, DIVIPCA, DIVCB, DPMFI, SELIC, RISCO 
e CAMBIO.

Como um primeiro passo da análise, os testes de cau-
salidade de Granger para variável RISCO mostraram 
que a mesma sofre precedência temporal, a um nível 
de significância de até 10%, de todas as outras séries, 
em pelo menos um dos modelos – que incluem entre 
uma a seis defasagens. Entretanto, os valores para a 
estatística F são mais expressivos, analisando todas as 
defasagens testadas, apenas para CÂMBIO, DIVCB e 
SPRIM.

Os efeitos das variáveis em questão, sobre o instru-
mento de política monetária, foram analisados nos 
testes para a SELIC, que mostram que a mesma sofre 
precedência temporal, nos modelos com entre três e 
seis defasagens, apenas de DIVPRÉ, CÂMBIO, RISCO 
e DPMFI. Esses resultados contribuem para reforçar 
a proposição de que o instrumento de política mone-
tária tem sido afetado pelas medidas de risco-país e 
pela dívida pública, em seus diversos componentes. 
Para aprofundar a análise, um VEC é estimado1 e as 
Funções Impulso-Resposta calculadas.

A análise revela que a SELIC tem respondido a cho-
ques na composição da dívida no sentido esperado: 
aumentando quando a composição piora e diminuin-
do quando a composição fica mais saudável. Como 
já mostrado, a SELIC responde de forma negativa a 
aumentos na dívida pública, possivelmente por preo-
cupação em relação à sustentabilidade da mesma, por 
parte da autoridade monetária. A resposta da taxa de 
juros a aumentos no risco-país mostrou-se bastante 
expressiva, corroborando a suposição de inclusão na 
SELIC de um prêmio de risco pelos títulos públicos.

Passando para a análise das respostas do risco-país 
aos choques nas outras variáveis, observa-se, tam-
bém, que o risco parece aumentar quando há uma 
deterioração no perfil da dívida e diminuir quando 

há uma melhora na composição da dívida pública. 
Já em relação à própria dívida, a resposta é positiva, 
como era esperado: um choque positivo na DPMFi 
aumenta o risco-país. As respostas positivas à SELIC 
e ao CÂMBIO mostraram-se bastante expressivas, 
principalmente para a primeira variável. Esse resulta-
do era esperado, já que a volatilidade dessas variáveis 
afeta diretamente o estoque da DPMFi e, portanto, a 
probabilidade de moratória. No caso do câmbio, essa 
afirmação não tem a mesma validade nos últimos 
anos, já que o TN tem conseguido reduzir de forma 
substancial a dívida cambial. 

Para complementar a análise, a decomposição da va-
riância de RISCO e SELIC revela que, para a primeira 
variável, a sua variância se deve em grande parte à 
composição da dívida – sobretudo no que diz respeito 
ao seu componente cambial. Outros fatores explicati-
vos para a variância do risco são a taxa SELIC, a taxa 
de câmbio e, em menor medida, o superávit primário. 
Com relação à variância da SELIC, deve-se destacar 
que seus principais componentes são a própria SELIC 
e, principalmente, o RISCO. Além dessas duas variá-
veis, sua explicação também se deve em grande parte à 
dívida pública e à composição da mesma - nesse caso, 
sobretudo no que se refere à divida indexada a índice 
de preços, o que tem muita relevância, pois pode in-
dicar uma dinâmica virtuosa na divisão institucional 
das funções dos gestores de política econômica2. 

A análise realizada para essa segunda proposição mos-
trou que existe uma interação perversa entre a taxa de 
juros e as medidas de risco-país, potencializada pela 
estrutura vigente para a dívida pública brasileira. As 
variáveis SELIC e RISCO mostraram-se claramente 
relacionadas e, além disso, ambas as variáveis sofrem 
influência da DPMFi e de sua composição.

Modelo 3 – efeito riqueza dos aumentos na taxa de 
juros

O terceiro modelo buscará analisar se, em alguma 
medida, o fato de um aumento na taxa de juros gerar 
um efeito riqueza sobre os detentores de títulos públi-
cos tem diminuído o poder da política monetária de 
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controlar a demanda agregada e, portanto, a inflação. 
A investigação feita será sobre o comportamento das 
vendas (que representam o consumo), da utilização 
da capacidade instalada e da inflação, em resposta 
a alterações na taxa de juros, na dívida pública e 
no percentual da dívida atrelado à SELIC. As séries 
utilizadas são, portanto: DVENDAS, CAPACIDADE, 
DIPCA, DSELIC, DDPMFI e DDIVSELIC.

Os testes de causalidade de Granger mostram que 
as vendas, a utilização da capacidade instalada e o 
IPCA sofrem precedência temporal da SELIC e da 
dívida pública. Com relação aos valores passados da 
parcela da dívida indexada à SELIC, esses influenciam 
apenas as vendas e a utilização da capacidade. Além 
dessas variáveis, o IPCA também sofre influência de 
CAPACIDADE, mas apenas no modelo com uma de-
fasagem. Também pode ser comentado que a determi-
nação do instrumento de política monetária é afetada 
pelas vendas e pelo grau de ociosidade da indústria, 
e, ainda, que vendas e utilização da capacidade são 
mutuamente influenciadas. Esses resultados mostram 
que as variáveis envolvidas na proposição estão rela-
cionadas, influenciando umas às outras no decorrer 
do tempo. Para que tal conjectura seja confirmada, 
entretanto, é necessário investigar em qual sentido se 
dá essa influência. Se aumentos nos juros, na dívida e 
na dívida ‘selicada’ provocarem aumentos nas vendas 
e na inflação, a mesma poderá ser validada. 

O próximo passo, então, foi a estimação do VAR, para 
o cálculo das Funções Impulso-Resposta3. A maioria 
das respostas aos choques é pouco expressiva. Uma 
resposta crescentemente negativa é a da utilização da 
capacidade a choques nos juros, o que pode revelar um 
temor do setor produtivo a cenários mais recessivos 
como conseqüência de juros mais altos. O aumento 
da ociosidade da indústria, por seu turno, teria efeitos 
benéficos sobre o IPCA, fazendo com que, de forma 
indireta, aumentos na SELIC provocassem quedas no 
índice de preços, não corroborando a proposição.

Outro impacto relevante – e positivo – é o da utilização 
da capacidade produtiva sobre o nível de preços, o 
que justifica a preocupação manifestada nas Atas do 
Copom com a evolução daquela variável. A compo-

sição da dívida pública também afeta positivamente 
o IPCA, mas isso não significa que o canal de trans-
missão de efeito seja o ‘efeito riqueza’, analisado nesta 
subseção, já que o impacto de DIVSELIC sobre vendas 
oscila em torno de zero.

Apesar de ter sido mostrado que as variáveis taxa de 
juros, vendas e índice de preços estão relacionadas, 
sofrendo influência também da dívida pública e sua 
composição, não foi possível identificar um canal 
que revelasse que a taxa de juros tenha implicado 
aumentos nas vendas, diminuindo o controle da 
autoridade monetária sobre a inflação. Portanto, a 
terceira proposição apresentada não pôde ser cor-
roborada pela análise empírica. Sua validade pode 
ser questionada por argumentos como: inexistência, 
no período analisado, de significativas pressões de 
demanda sobre os índices de inflação, já que mesmo 
nos períodos em que houve crescimento mais forte 
da demanda a capacidade instalada ainda suportava 
esse crescimento; e pequena relevância do impacto 
sobre a demanda agregada do aumento da renda de 
um estrato da população cuja elasticidade renda do 
consumo é muito baixa.

Modelo 4 – maior sensibilidade da oferta de crédito à 
taxa de juros

O quarto bloco da avaliação empírica busca analisar 
em que medida a estrutura vigente para a dívida é 
responsável por uma sensibilidade maior da oferta 
de crédito à taxa de juros, o que implicaria que um 
aumento nos juros provocasse redução nos emprés-
timos, nos investimentos e no produto. 

Os testes de causalidade de Granger envolvendo essas 
variáveis procuraram responder por quais delas o 
produto é afetado e, ainda, se a composição da dívida 
e o nível dos indexadores têm afetado o PIB, por meio 
do impacto sobre o crédito.

A primeira observação a ser feita é que tanto o produto 
quanto o crédito sofrem precedência temporal da taxa 
de juros, o que já era esperado. Ainda se observa que 
o crédito Granger-causa o produto, resultado também 
esperado. Outros resultados encontrados são: DPMFI 



35

m
aio de  2008

uma sensibilidade maior da oferta de crédito à taxa 
de juros, mas apenas dão indícios da possibilidade da 
existência de tal relação. Outros fatores que também 
podem estar afetando essa sensibilidade seriam a 
magnitude da DPMFi e as medidas de risco-país, que 
conjuntamente têm grande participação na decompo-
sição da variância do crédito e do produto.

4. 	 conclusões

O presente artigo buscou investigar, a partir de uma 
análise econométrica, como a estrutura institucional 
da dívida pública tem interferido na atuação da po-
lítica monetária. Quatro conjuntos de proposições, 
formulados a partir da análise histórica e da revisão 
da literatura, foram submetidos a uma avaliação 
empírica para que sua validade fosse comprovada 
ou questionada.

Realizados os diversos conjuntos de avaliações econo-
métricas, apontam-se os efeitos indesejados da estru-
tura da dívida pública brasileira sobre a dinâmica da 
política monetária no período analisado. Dessa forma, 
a partir de uma apreciação empírica, o presente texto 
contribui para complementar a análise iniciada nos 
outros artigos desta série, que já apontavam para a 
existência de tais efeitos.

Ainda que mais recentemente a dívida pública bra-
sileira tenha assumido um padrão mais saudável, 
deve ser destacado que apenas as proporções do 
problema mudaram, mas a estrutura hoje vigente é a 
mesma que a do início do período analisado – apenas 
menos problemática. No caso da emergência de uma 
necessidade de aperto monetário, ou na incidência de 
uma crise externa, a dívida pode voltar a influenciar 
negativamente a atuação da autoridade monetária. 
Assim, espera-se que o resultado encontrado nesta 
dissertação colabore para mostrar que a política que 
vem sendo adotada pelo TN, de mudança na compo-
sição da dívida pública brasileira, tem sido acertada, 
não apenas por minimizar os custos de financia-
mento no longo prazo, assegurando a manutenção 
de níveis prudentes de risco e contribuindo para o 

Granger-causa SELIC, mas DIVSELIC não o faz; 
DPMFI e DIVSELIC não Granger-causam CRÉDITO; 
e DPMFI Granger-causa PRODUTO, mas DIVSELIC 
não o faz. Logo, não parece claro que a dívida pública 
afeta as respostas do crédito a variações na taxa de 
juros. Entretanto, a proposição continuará a ser inves-
tigada, para que seja mais bem compreendida.

Após ter sido estimado um VAR, com as séries DCRE-
DITO, DRISCO, DSELIC, DDPMFI, DDIVSELIC e 
PROD, foram calculadas as Funções Impulso-Respos-
ta e a decomposição da variância das séries. 

Crédito e produto mostram-se negativamente influen-
ciados por choques na SELIC, apesar de a resposta 
não parecer ser muito expressiva. O produto, por sua 
vez, reage positivamente a choques no crédito. Essas 
duas constatações em conjunto mostram o resultado 
já anunciado de que a SELIC afeta negativamente o 
produto. 

Com relação aos choques na dívida pública e em sua 
parcela indexada à SELIC, contribuem negativamente 
para o desempenho do produto; sobre o crédito, ape-
sar de gerarem uma resposta negativa nos primeiros 
meses, oscilam em torno de zero com o decorrer do 
tempo; e, ainda, sobre a taxa SELIC, a dívida pública 
parece provocar impacto negativo, apesar de não 
muito expressivo, e a dívida indexada à SELIC parece 
provocar aumento na taxa.

As decomposições de variância de CRÉDITO e 
PRODUTO mostram igualmente que essas variáveis 
são influenciadas pela dívida pública e sua parcela 
‘selicada’.

Conclui-se, então, que a indexação da dívida pública 
à taxa SELIC contribui para uma dinâmica perversa 
ao provocar aumentos na própria SELIC, tendo efeitos 
sobre o crédito e sobre o produto, além dos desejados 
pela autoridade monetária. Em outras palavras, a es-
trutura da dívida pública pode intensificar os efeitos 
recessivos de uma política monetária contracionista. 
Esses resultados, entretanto, não são capazes de mos-
trar explicitamente que a indexação à SELIC leva a 
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bom funcionamento do mercado de títulos públicos, 
mas também por gerar um ambiente saudável para a 
gestão da política monetária e da política econômica, 
em geral.
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