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evolucdo recente da crise do subprime: / ¢g
indicadores, reacoes e perspectivas

Neste texto, abordaremos os desdobramentos recentes
da crise imobilidria norte-americana. Em texto publi-
cado na edicao de outubro passado deste boletim In-
formagoes Fipe (FERREIRA e PENIN, 2007), analisamos
e apontamos as politicas tradicionalmente adotadas.
Alertamos, ainda, para a importancia da dimenséao
financeira que poderia difundir a crise por toda a
economia norte-americana e, conseqiientemente,

afetar a economia global.

Naquele texto, utilizamos as formulagdes tedricas do
economista norte-americano Hyman Minsky (1919-
1996), responsavel por importantes contribui¢oes para
o entendimento de crises financeiras. Resumidamen-
te, ele aponta uma tendéncia de desbalanceamento
das estruturas financeiras das unidades econémicas
que ampliam seu endividamento em periodos de con-
juntura positiva. Esse comportamento é resultado que
emerge endogenamente, a partir do funcionamento
normal do sistema. Ou seja, 0 bom cendrio econdmico
valida a estrutura financeira existente, premiando
posturas mais alavancadas - maior proporgao de
obrigacOes em relagao a receitas esperadas - e gera
uma euforia que induz um superdimensionamento
dos fluxos financeiros esperados. As restri¢oes e
margens de seguranga sao 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 precos dos
bens de capital e o investimento sobem. A tendéncia
€ que esse crescimento se torne um boom validando
a postura especulativa. Entretanto, essa postura é
vulneravel a alta de juros por conta da necessidade
de refinanciamento continuo, do descasamento entre

a realizagdo do ativo e os fluxos de compromissos

e da possibilidade de alteragdes de exigéncias por
parte dos financiadores. A economia dominada pela
incerteza esta sujeita a mudancas nas expectativas que
reverteriam o ciclo econémico. A nao materializagao
de fluxos esperados, por exemplo, deteriora a posigao
financeira das unidades e aumenta a proporcao de

posturas financeiras do tipo Ponzi.

Assim, a emergéncia da crise financeira do tipo des-
crito por Minsky tem origem no relaxamento das
margens de seguranga tanto das unidades — que acei-
tam um maior nivel de endividamento — quanto dos
emprestadores — que reduzem suas exigéncias. Esse
endividamento das unidades é revertido em gastos em
consumo e investimentos. O crescimento econémico
resultante valida as posi¢oes assumidas pelas unida-
des e provoca o aprofundamento do quadro acima,
inclusive em virtude de um certo distanciamento dos
agentes em relacdo a memoria de crises econdmicas,
por conta da estabilidade prolongada. No entanto, essa
configuragdo é vulneravel a eventos negativos, tais
como queda na renda e aumento dos juros. A medida
que o endividamento aumenta, a margem de manobra
das unidades é reduzida, ja que boa parte da renda
fica comprometida com o pagamento de servicos do
crédito assumido. Assim, os agentes tornam-se mais
atentos a atividade econdmica; os eventos, em prin-
cipio pouco significativos, podem ser suficientes para
reverter as expectativas. Nesse caso, os emprestadores
cortam os fluxos de crédito e, dado o grande ntimero
de unidades que dependem de novos empréstimos
para pelo menos pagarem os servicos, ocorre uma cri-
se de solvéncia. A reducao dos gastos também reduz a
renda e generaliza essa condicao, atingindo unidades
que estavam sob arranjos financeiros mais saudaveis.
Sem nenhuma intervencdo a economia poderia se

encaminhar para uma deflacdo de débitos tal qual a



ocorrida na crise de 1929. Ou seja, a propria dinamica
econdmica traz consigo o gérmen da instabilidade
financeira. Esse processo foi denominado Hipotese
da Instabilidade Financeira.

No caso em questao, o crescimento da economia
norte-americana ap6s 2001 foi sustentado pelo au-
mento das hipotecas, validado por uma bolha no
mercado imobilidrio. Uma casa avaliada em US$ 150
mil em 1997 passou a valer US$ 250 mil em 2005, no
auge do processo. Os valores de originacao de hipo-
tecas cresceram de US$ 2 trilhoes em 2002 para US$
3 trilhoes em 2006, passando por um pico de US$ 4
trilhoes em 2004.

Porém, o relaxamento das margens de seguranga de
todos os agentes do sistema nao foi decorréncia apenas
das condigdes macroecondmicas. Outro mecanismo,
igualmente enddégeno, também foi responsavel pela
fragilizagdo da estrutura da economia e estd na ori-
gem da presente crise: o avanco na sofisticacao dos
produtos financeiros.

No inicio dos anos 90, os bancos se deram conta da
possibilidade de fundir diferentes direitos credité-
rios para criar obrigacoes negociaveis. Tal processo,
conhecido como securitizacao, tinha como principal
vantagem o fato de os bancos poderem se livrar de
empréstimos arriscados por meio da venda das tais
obrigacdes a investidores. No que se refere ao interesse
dos investidores nas obrigagdes, 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, entao, toda uma cadeia de negociagao
desses titulos compostos pelos créditos imobilidrios
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 aversao ao risco e
retorno esperado.

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

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

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

A sensacdo de seguranga criada por toda essa im-
bricagao encorajou a incorporacdo de cada vez mais
familias ao mercado hipotecario: tendo se livrado dos
seus empréstimos mais arriscados, os emprestadores
eram encorajados a ceder a mais familias, pois havia
um mercado crescente para titulos 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 familias com histérico
de pagamentos menos confidvel, o que aumentou
consideravelmente o volume do mercado.

Ou seja, a securitizacdo ampliou a predisposicdo
dos agentes financeiros em assumir maior risco. O
esgotamento dos clientes com melhor histérico e a
possibilidade de aumento da rentabilidade fez com
que a concessao de crédito fosse expandida chegando
a clientes que nado ofereciam nenhuma garantia. Esses
empréstimos foram denominados NINJA (no income,
1o job, no asset) e refletem o relaxamento das margens
de seguranca enunciado por Minsky. Estima-se que
algo como 6 milhdes de americanos com perfil sub-
prime tenham tomado empréstimos para aquisicao de

suas casas equivalentes a 100% do valor destas.
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tabela 1 — operagdes hipotecirias

O:%r;?g:;s]:obaslg € SSEgL?;ia?SgSS Parcela do Subprime no Total Hipotecas Subprime Percentual de Subprime

bilhdes bilhdes de Originagbes - % do valor ~ Securitizadas - US$ bilhdes ~ 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).

Alguns estudos, ja em 2006, mostravam taxas de
default elevadas. A situacao tendia a piorar nos pré-
ximos anos devido ao crescimento das hipotecas do
tipo ARM, nas quais as taxas de juros sofriam fortes
elevagbes ap6s dois ou trés anos. O evento responsa-
vel pela reversao das expectativas foi o antincio do
banco BNP Paribas, em 9 de agosto de 2007, de que os
saques em trés fundos de investimentos com elevada
participacado de CDOs gerados a partir de operagdes
imobiliarias estavam congelados. A partir dai, varios
fundos congelaram os saques e empréstimos. Os ba-
lancos das instituicoes financeiras registravam perdas
consideréveis.

O caso mais abordado pela midia talvez tenha sido
o do banco norte-americano Bear Stearns. Os dois
primeiros fundos do banco a terem seus pagamentos
declarados suspensos tinham indice de alavancagem
de 5 e 15 vezes, respectivamente. Ou seja, haviam sido
realizadas, com aqueles débitos originais, operagoes
cuja importancia montava a 15 vezes o valor original
do empréstimo hipotecario. Por ocasidao da declaragao
de nao-pagamento, a crise gerada teve proporcao
semelhante ao grau de alavancagem.

E interessante notar, ainda, que as “tranches” referen-
tes aos créditos imobilidrios do Bear Stearns, apesar
de ndo poderem ser consideradas seguras, ndo eram
aquelas tidas como de pior perfil de risco. Ou seja,
os créditos imobiliarios mais criticos em termos de
capacidade de pagamento das unidades ainda estdo
espalhados pelo sistema para além do ambito do Bear
Stearns.

reagoes d crise

Areproducao da crise de 1929 é altamente indesejavel
e 0s bancos centrais tendem a agir. Em agdes coorde-
nadas, os bancos centrais dos paises desenvolvidos
injetaram grande liquidez nos mercados secundérios e
o FED reiniciou o processo de queda dos juros basicos.
A incerteza acerca dos efeitos levou o banco central
norte-americano a elaborar um plano, apoiado pelas
instituigdes 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 inadimpléncia. Naturalmente, o plano loca-
lizado em determinado setor da economia mostrou-
se insuficiente na solugdo de uma crise que assumia
contornos sistémicos. No comego de 2008, o Tesouro,
com a anuéncia do presidente do FED, Ben Bernanke,
langou um novo plano econdmico composto por redu-
¢oes tempordrias de impostos de aproximadamente
US$ 150 bilhdes ao ano com o objetivo de aumentar
a renda disponivel das familias e empresas e assim
ampliar os gastos em consumo e investimento, sus-
tentando a demanda agregada e, conseqiientemente,
o crescimento da economia. Talvez a mais polémica
operacao do periodo tenha sido a absor¢ao do Bear
Stearns pelo JPMorgan Chase realizada sob a coorde-
nacao do FED. Na ocasiao, a autoridade monetaria dos
EUA decidiu fornecer financiamento ao Bear Stearns,
para impedir que sua situacdo piorasse e arrastasse
outras empresas financeiras. O temor era de que o
banco falisse e fosse forcado a vender os titulos de
hipotecas de alto risco a pregos muito baixos, o que
faria cair o valor desses ativos ainda mais, afetando a



solvéncia de muitos outros grandes bancos. Assim, a
conclusao da operacdo empreendida sob a tutela do
FED, quatro dias apds 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 milhoes.

Ap6s o antincio de Schwartz, diga-se, as agdes 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 cairam 3,72%.

indicadores recentes

A confianga do consumidor, medida pelo Consumer
Confident Index, da Universidade de Michigan/Reu-
ters, reflete a preocupacao com a crise. O indice de
abril de 2008 ficou em 62,6, abaixo dos 69,6, registrado
em marg¢o. Esse valor é muito inferior ao observado
h& um ano, que foi 87,1.

O investimento imobiliario, além de importante
componente da demanda agregada, tem um papel
preditor sobre as flutuacoes da economia-norte ame-
ricana. As 10 recessoes enfrentadas por essa economia
desde 1950 se seguiram a reversoes na tendéncia do
investimento imobilidrio. Crescente desde 1991, o
investimento imobiliario reverteu essa tendéncia em
2006 e esta em queda desde entdo. Essa queda foi
acentuada nos dois tltimos trimestres de 2007.

consideracoes finais

Constatada a aderéncia das colocagoes tedricas de
Hyman Minsky ao histérico da presente crise imobi-
lidria, verifica-se o quao nociva pode ser a desatengao
quanto a Hipétese da Instabilidade Financeira e a
adocgao inconseqiiente da teoria econdmica conven-
cional. Esta tem a hipétese dos mercados eficientes,
segundo a qual toda e qualquer informacao necessaria
para a tomada de decisdo racional esta contida nos
precos determinados nos mercados competitivos, na
base de suas formulagoes. A eficiéncia desdobra na
completitude dos mercados para todos os eventos e
datas futuras, de modo a permitir aos agentes se asse-

gurarem quanto as incertezas por meio de transagoes
nos mercados futuros, impedindo a transformacao
das frustragoes em instabilidade sistémica. Qualquer
descompasso seria resolvido naturalmente em decor-
réncia de operagoes de arbitragem. Deste entendimen-
to decorre a reducao da regulacado dos mercados e o
avango rumo a ferramentas e transagoes financeiras
cada vez mais sofisticadas.

As declaragoes de Edmund Phelps (vencedor do Pré-
mio Nobel), em entrevista publicada pelo Jornal do
Brasil em 19/08/2007, no comeco da crise, sintetizam a
deficiéncia da abordagem tradicional no que tange a
compreensao de crises financeiras. Nessa abordagem,
espera-se que os mercados resolvam as distorgoes,
sendo as crises nada mais do que fases de ajustes.

Na verdade, estamos vivendo uma crise relativa-
mente pequena. (...) Ndo hd diivida de que, em
virtude das incertezas, o efeito é bastante grande.
(...) Cedo ou tarde, essa incerteza serd resolvida.
Creio que nas préximas semanas jd vislumbraremos
a perspectiva de uma recuperagio parcial.

Sendo as transacOes financeiras trocas de dinheiro
no presente baseadas em expectativas quanto ao
recebimento de recursos em momentos futuros, a
questao do funcionamento dos mercados financei-
ros consiste basicamente na anélise da tomada de
decisdo no presente com base em expectativas acerca
das condigoes que vigerao 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 cronica. Kregel (2007) argumenta que
0s precos nao fornecem nenhuma explicacdo para os
proprios mercados, citando como exemplo o fato de
as instituicoes financeiras sempre alegarem que seus
fundos de investimento proporcionam rendimentos
acima do mercado, por conta de suas habilidades em
explorar as imperfeicdes do mercado. Assim, explica-
¢oes para o funcionamento dos mercados financeiros
devem ser buscadas para além dos limites da teoria
econdmica convencional.

Se redundar em postergacao da intervencao governa-

mental, a crenga na perfeicao nos mercados amplifica
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os efeitos da crise a ponto de ser possivel reprisar

sérias crises financeiras.

Desde o inicio da crise, o governo norte-americano,
via Tesouro e FED, anunciou diversos planos e tomou
varias medidas na tentativa de debela-la. Essas envol-
vem desde a tradicional injecao de liquidez nos mer-
cados até isencoes fiscais. A priorizagao das injegoes
deliquidez, visando manter a liquidez dos mercados,
mantém a solvéncia dos ativos, favorecendo as classes
mais abastadas que usualmente os detém. Além de
tentar evitar o colapso dos mercados secundarios,
evento de conseqiiéncias imprevisiveis, busca-se man-
ter o crescimento da economia e, assim, evitar uma re-
cessdo, ja que uma desaceleragdo somente amplificaria
os efeitos da crise. A operacao de salvamento do Bear
Stearns demonstra a predisposicao do banco central
norte-americano para intervir por ocasido de riscos
sistémicos e suscitou diversas criticas. A desregula-
mentagao acompanhada da garantia de intervengao
do FED amplia enormemente o risco moral associado

as operagoes do sistema financeiro.

A maior estabilidade recente das varidveis macroe-
condmicas, em especial a nao observagao de queda
do produto real, indica a passagem do periodo mais
turbulento. Nao obstante a necessidade de aplicacao
dessas politicas, a superacdo das turbuléncias passa
por medidas auxiliares estruturais que atacam as
causas da crise apontadas nesse trabalho. A mesma
visao foi defendida recentemente em artigos de Paul
Krugman publicados no jornal The New York Times.
Segundo o autor, 0 momento seria oportuno para
a realizacao de reformas, mas a estabilizacdo resul-
tante da atuagao do FED ampliara as resisténcias. Se
o governo atuar validando as posi¢oes assumidas e
referendando as praticas atuais do sistema financei-
ro, os desequilibrios tenderao a ser amplificados e a
proxima turbuléncia sera muito pior.
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mercado de arte

“A volatilidade da Bolsa é bem menor que a dos imo-
veis, quadros e livros raros”. (KANITZ, Stephen.
In: Veja, n. 22, 7/06/2006, p. 24.)"

Os economistas costumam medir a volatilidade pela
intensidade e freqiiéncia das flutuacoes dos precos
de um ativo financeiro ou dos indices em uma Bolsa
de Valores.

Variavel que aparece em complexas férmulas de
opcoes de andlises econdmicas, a volatilidade, entre-
tanto, estd ligada ao sentido popular de possibilidade
de se vender tudo imediatamente ou em segundos.
Isto nao acontece, porém, no mercado de quadros,
livros raros, iméveis e também com acOes de terceira

linha.

Alids, enquanto o mercado de a¢des é transparente e
suas oscilagoes podem ser acompanhadas e analisa-
das, o mercado de arte ndo tem transparéncia porque
se processa, em grande parte, na economia informal
ou subterranea. E mesmo quando se processa na eco-
nomia formal, como em leiloes de arte, geralmente ha
sigilo a respeito de valores e da identidade das partes

envolvidas.

No mercado, porém, o jornalismo econdmico comen-
ta on-line, minuto a minuto, as oscilagdes nas bolsas
de valores. Assim, em dias de intensa oscilacao do
mercado, por razdes politicas, econdmicas ou outras,
uma noticia pessimista espalha-se imediatamente e as
bolsas despencam de forma simultanea nos principais
mercados mundiais — dos EUA a Europa, ao Oriente,

a América Latina, enfim, no mundo inteiro.

Arapida divulgacao de quedas nas Bolsas, entretanto,

contribui para reforcar a opiniao geral de que se trata

de mercado de alto risco e estimula a difusao do temor
de aplicacdo em agdes.

No mercado de arte, todavia, a falta de transparéncia
pode levar a falsa conclusao de que seus valores nao
oscilam e o aplicador pode ficar “tranqiiilo”. Por esse
motivo, alguns investidores temerosos de riscos sao
levados a concluir que bens de arte constituem uma
espécie de bem de familia, como os iméveis.

Alias, antigos ditados populares reforcam a asso-
ciacao entre bens de raiz, estabilidade economica e
felicidade. A familia feliz tem bens materiais visiveis,
palpaveis, disponiveis para uso, fruicao e até destrui-
¢ao, como ficou consagrado na expressao do Direito
Romano jus utendi, fruendi e abutendi. Ou mesmo no
direito de posse, entendido como ocupacao fisica do
bem material.

Os jornais, como observa o professor da FEA-USP
Stephen Kanitz (op. cit, p. 24), nunca publicam a
manchete “imdveis e quadros raros despencam 30% em dia
de muito nervosismo, e bolsas de valores tém queda muito
menor”. Entretanto, “nesses dias de turbuléncia, tais bens
sdo iliquidos - seu valor é zero para quem precisa de dinheiro
imediatamente”. Mas a midia nao divulga tais noticias;
ao contrario, faz grande alarde a respeito da queda
do valor de agoes.

Entéo, o que varia de um dia para outro, realmente, é
0 preco que a pessoa paga para ter liquidez imediata.
Em dias de grave instabilidade, eleva-se o preco da
liquidez. Dai, a explicagao de Kanitz: ndo foi o preco
da agao que caiu, mas o preco da liquidez que subiu.
Esse é, entretanto, o momento de comprar acoes e nao
de se apavorar e vender agoes.

Alias, nos dias de intenso “nervosismo” no mercado, o
preco pela liquidez pode cair, por exemplo, para 10%
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do valor da acéo e 30% do valor doimoével. Entretanto,
€ mais sensato esperar que o mercado se acalme, desde
que o vendedor também consiga manter a calma e seus

compromissos nao sejam “inadiaveis”.

Alias, a midia geralmente silencia sobre um detalhe
importante: nos momentos em que o mercado esta
muito nervoso, os otimistas compram as agoes de
primeira linha que os pessimistas vendem as pressas.
Assim, para atemorizados vendedores ha sempre
algum comprador otimista que aposta na reversao

dos fatos.

A respeito do mercado de arte, além de significativa
parte das agdes de compra e venda se processar na
economia informal, como ja foi dito, hd também a falta

de informacgodes confiaveis, on-line e imediatas.

Ha pouco tempo, entretanto, uma equipe de espe-
cialistas oferece, diariamente, informacdes gerais
a respeito da conjuntura econdmica e da evolucao

do nivel de confianca no mercado de arte por meio

do barometro 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 edigao de margo deste boletim Informagoes
Fipe.

(*) Professora Titular da FEA-USP, economista , advogada e
membro da AMEFEA -- Associagdo dos Amigos

do Departamento de Economia da FEA-USP.
(E-mail:dbpinho@uol.com.br)
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induistria sideriurgica, petroquimica e de
@‘m papel e celulose: contribuicio para

a restricdao externa recente

introducdo

O recente ajuste nas contas externas brasileiras recai,
em grande medida, sobre os sucessivos e elevados
superavits comerciais verificados no periodo 2005-
2007. Estes resultados apresentam relagao direta com
as principais caracteristicas do processo de reestrutu-
racao produtiva brasileiro, iniciado na década de 1980
e intensificado ao longo da década de 1990 (CARBI-
NATO, 2008). Seguindo esta linha, na edicao passada
deste Boletim buscou-se elucidar a contribuicao das
principais indastrias de alta densidade tecnolégica (a
saber, farmacéutica, bens de capital e eletronica) para
o recente ajuste externo nacional em perspectiva com
aslinhas gerais da reestruturagao brasileira. Os princi-
pais resultados reportados foram: i) a manutencao dos
déficits comerciais histéricos destes setores; ii) a in-
tensificacdo destes déficits em tempos de crescimento
econdmico sustentado, a despeito da sobrevalorizagao
cambial permanente; iii) maior exposigao da economia
brasileira a crises internacionais em virtude da am-
pliacdo da dependéncia entre investimento produtivo
interno e capacidade de importacdo (dependéncia
tecnoldgica); iv) agravamento estrutural da restrigao

externa destes setores.

Nesta edicao, outras trés importantes indastrias da
economia brasileira serdo abordadas: petroquimica,
sidertrgica e de papel e celulose. Algumas caracteris-
ticas destes setores tornam conveniente sua anélise
conjunta. Primeiramente, a particular importancia da
reestruturagdo produtiva para estas industrias e seu
conseqiiente desdobramento sobre a posicao brasileira
no comércio internacional destes setores. Em seguida,

as semelhancgas produtivas, tais como a complexidade

tecnoldgica de seus produtos (média-baixa e baixa)
em oposicao a complexidade de suas produgoes e o
fato de seus principais produtos serem commodities,
com algumas exce¢des para a industria petroquimica
(MONTENEGRO; MONTEIRO FILHA, 1997). Desta
forma, o artigo buscara elucidar em que medida a
reestruturacdo destes setores contribuiu para os bons
resultados comerciais atuais. A fim de cumprir tal
objetivo, serd feito um breve resgate histérico da parti-
cipacgdo destas indastrias na economia brasileira, para
entdo apresentar a balanga comercial destas indtstrias

em perspectiva com o recente ajuste externo.

papel e celulose, petroquimica e siderurgia: a inter-
nalizag¢do da producdo no Brasil

De forma geral, a internalizacdo produtiva destas
indastrias deu-se ao longo do processo de substi-
tuicdo de importagdes (1930-1980). Durante estas
cinco décadas, tais setores foram caracterizados como
prioritarios ao desenvolvimento econdémico brasilei-
ro em razao de sua importancia estratégica para a
reducao da dependéncia externa nacional. Mais pre-
cisamente, sdo industrias cujos bens finais compdem
grande parte das demais cadeias produtivas (bens
intermedidrios) e, desta forma, suas melhoras produ-
tivas nao ficam restritas as suas préprias cadeias de
produgao; ao contrério, beneficiam todo o complexo
industrial, barateando a producao e baixando o custo
de vida nesta economia. Sao, assim, industrias que
apresentam alta correlagdo com o nivel de atividade
econdmica global.

A producao destes setores também se caracteriza
pelos elevados volumes de investimento necessarios
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a instalagao de unidades produtoras e também pela
necessidade de uma alta escala minima de producao.
Logo, o Estado brasileiro cumpriu imprescindivel
papel na internalizagao destes setores ao financia-los,
diretamente, via criacao de estatais como a Compa-
nhia Sidertirgica Nacional e a Petrobrés; ao baratear
o crédito através do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Economico 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 11
Plano Nacional de Desenvolvimento —II PND - (1974-
1979) cumpriram o papel de identificar os setores
estratégicos e sistematizar os investimentos nestas
indtstrias além de consolidar suas participagoes na
economia brasileira.

papel e celulose

Conforme mencionado anteriormente, a indtstria 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 politica de exploracao de
eucalipto implementada em 1957, a qual conferiu ao
Brasil uma enorme competitividade e, décadas mais
tarde, a lideranca mundial na exploragao deste tipo
de arvore. A partir de 1968, a politica industrial deste
setor sofre uma inflexao e novas prioridades sao traga-
das para esta indtstria. Dentre elas, a mais relevante
foi aampliagao da escala produtiva, a qual assegurava,
a producao, importantes ganhos de produtividade.
Conseqiientemente, regras mais rigidas passaram a
vigorar — de forma ilustrativa, plantas produtivas com
escalas minimas, imposicao de uma quantidade mini-
ma de suprimento proprio de fibras, além de estimulos
a pesquisa tecnoldgica para o uso do eucalipto. Tais
diretrizes elevaram a produgao brasileira de celulose
em sete vezes ao longo deste periodo (1957-1973) e con-
feriram capacidade a industria nacional de competir
globalmente jad em 1974 (JUVENAL e MATTOS, 2002).
Neste mesmo ano, o Primeiro Programa Nacional de
Celulose foi langado com o objetivo de modernizar

o setor, integrar a exploracao da floresta a producao

industrial e ampliar a escala produtiva a fim de que
a auto-suficiéncia brasileira em papel e em celulose
fosse atingida em uma década, aproximadamente.
Com todos estes esforcos, em meados da década de
1980 “jd estava instalada no Brasil a indiistria de celulose e
papel em fase de consolidagio”, o que permitiu ao Brasil
destaque internacional neste produto. De forma geral,
a producao de celulose obteve melhor desempenho
que a produgao de papel e papelao em razao de sua
defasagem tecnoldgica. Isto impds ao Pais um desem-
penho exportador em papel sistematicamente inferior
ao desempenho comercial da celulose.

petroquimica

Alindustria petroquimica juntamente com a indtstria
petrolifera sdo as principais indastrias do setor qui-
mico. Este segmento industrial apresenta singular di-
namismo econdmico por se integrar a diversos outros
segmentos industriais e por apresentar, em sua base
produtiva, elevado grau de pesquisas cientificas e de
aplicacado tecnolégica (FURTADO, 2003). A indastria
petroquimica teve seu processo de internalizacao
produtiva iniciado, ainda que de forma preliminar,
em 1940 com a construgdo de pequenas fébricas,
normalmente subsidiarias de multinacionais e com a
formulacao de alguns projetos estatais. Somente a par-
tir de 1965 que politicas ptiblicas mais bem definidas e
com o objetivo de dinamizar o desenvolvimento desta
indastria, desde a extragao até os ramos finais, foram
postas em prética, grande parte delas via BNDES
e Petrobras, as quais resultaram na implementagao
do pdlo petroquimico de Maua, em 1972 (MONTE-
NEGRO, 2002). O ciclo de investimentos do II PND,
iniciado em 1974, tocou sobremaneira a industria
petroquimica. A construcdo de Camagari, em 1978, e
de Triunfo, em 1982, com base no tripé Estado, capital
nacional e capital estrangeiro nao apenas renderam a
substituicao de importacoes de uma grande gama de
produtos derivados do petréleo como uma importante
geracgao de excedente comercial. Apesar da existéncia
destes polos produtivos, a indistria nacional apresen-
tava baixo grau de centralizacdo e de verticalizacao;
de forma geral, a extracdo do petrdleo era feita pelo

Estado, mas o refino ficava a cargo de diferentes uni-



dades monoprodutoras (especializadas na producao
de um tinico produto) e de propriedade do Estado,
do capital privado e estrangeiro (MONTENEGRO;
MONTEIRO, 1997). Entretanto, esta falta de inte-
gracao nao impediu que “em meados da década de 80,
o parque industrial petroquimico estd totalmente instalado
[..]” (MONTENEGRO, 2002, p. 197).

sideriirgica

A inddastria sidertrgica brasileira inicia-se em 1925
com a fundagdo da Companhia Sidertargica Belgo-
Mineira. Em 1946, é criada a Companhia Sidertr-
gica Nacional “pioneira na produgdo de agos planos e na
utilizagdo de coque na siderurgia nacional” (DE PAULA,
2002, p.72). Porém, é somente a partir de 1952, com
base nos diagnoésticos da Comissao Mista Brasil — Es-
tados Unidos que este setor passa a receber atengao
sistematica do governo brasileiro, apesar dos esforcos
nacionalistas de Vargas (DE PAULA, 2002). A criacao
do BNDE (atual BNDES) foi um importante dispo-
sitivo para a vigorosa expansao do setor no periodo
de 1952 a 1973. Ao longo desses anos, os principais
projetos produtivos deste segmento foram sendo de-
senvolvidos, como a Companhia Sidertirgica Paulista
(Cosipa) e as Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais
(Usiminas); criadas em 1953 e 1956, respectivamente
(ANDRADE; CUNHA, 2002). A politica industrial
deste setor foi redesenhada no ano de 1968, em virtude
da desaceleracdao econdmica caracteristica do Plano
Trienal (1963-1965), e possuia por base, dentre outras
medidas, a criagdo de uma holding das companhias
estatais, fundada em 1974 com o nome de Siderbras.
Todos estes esforgos resultaram, ja em 1972, em uma
producao nacional de “6,5 milhées de toneladas, o equi-
valente a 1% do total mundial” (DE PAULA, 2002, p.75) o
que tornou o pais o 17° produtor mundial. “[...] durante
o II Plano de Desenvolvimento Econémico (II PND), a si-
derurgia foi escolhida como um dos setores prioritdrios pelo
governo federal. Foram investidos 13,5 bilhdes na indiistria,
no periodo 1974-1980, sendo que 77% do total foram levados
a cabo pela holding estatal Siderbrds” (DE PAULA, 2002,
p.75). O Brasil passava, ja no inicio dos anos 1980, a
décimo produtor mundial.

papel e celulose, petroquimica e sidertirgica: reestruturagio
produtiva e comércio internacional

A primeira metade dos anos 1980 foi marcada pela
maturagao de grande parte dos projetos relacionados
ao II PND (BARROS DE CASTRO; SOUZA, 1985).
Este Plano foi formulado em resposta a restricdo
externa, que se interpunha a economia brasileira na-
quele momento, e seu objetivo foi “cobrir a drea entre o
subdesenvolvimento e o desenvolvimento” (BARROS DE
CASTRO; SOUZA, 1985). Para cumprir esta meta, o
governo realizou investimentos nas produgdes de
bens intermediarios, notadamente a inddstria me-
taltirgica e petroquimica, além de bens de capital.
Importantes economistas (BARROS DE CASTRO e
SOUZA, 1985; LESSA, 1998; DELFIM NETTO, 1983)
apresentam diferentes argumentagoes para dar conta
dos “verdadeiros” desdobramentos do II PND e seus
reais alcances na economia brasileira, sobretudo em
relacao ao ajustamento externo realizado no ano
de 1984. A despeito das controvérsias presentes na
literatura econdmica, a diversidade da estrutura in-
dustrial brasileira, em meados dos anos oitenta, era
incontestavel. Setores estratégicos, do ponto de vista
produtivo e tecnolégico, como a metal-mecanica e a
quimica, tinham sido, em grande medida, internaliza-
dos (VERMULM, 1999). Entretanto, os desequilibrios
macroecondmicos produzidos ao longo do processo
de industrializagao agravaram-se na década de 1980.
A explosao do processo inflaciondrio foi um dos sin-
tomas mais importantes para a economia brasileira e
engendrou um ambiente macroecondémico de muita
incerteza que levou a suspensao e ao adiamento de
alguns projetos relacionados ao II PND (LESSA,
1998).

Os planos e pacotes econdmicos seguintes reforcaram
o sentimento generalizado de instabilidade, pois nao
cumpriram seu objetivo de controlar a aceleracao
inflaciondria. As taxas de crescimento do produto da
indastria de transformacgao, dessa forma, seguiam
reduzindo-se e impactando negativamente o PIB. Em
meio a este cendrio macroecondmico, o modelo de de-

senvolvimento econdmico e social, fundamentado nas
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liberdades de mercadorias, de capitais e na reducao do
Estado (FRANCO, 1998) foi implementado de maneira
mais sélida pelo governo Collor. O governo seguinte
intensificou a institucionalizacao desta visao e esta-
bilizou a economia com o Plano Real, o qual associou
a contencao da inflagao a liberalizacao comercial e
financeira e a reducdo do Estado. A primeira elimina-
ria as distor¢des engendradas na indastria brasileira
por conta de anos de substituicdo de importagoes. A
segunda facilitaria a entrada de recursos e de novas
empresas transnacionais que investiriam macigamen-
te na producdo 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 a con-
corréncia externa, permitindo que estas adquirissem

competitividade internacional.

Entretanto, os desdobramentos destas alteracoes po-
litico-institucionais sobre a economia nao engendra-
ram os resultados macroecondmicos imediatamente
esperados. As taxas de crescimento foram mediocres
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 petroquimica, a siderargi-
ca eaindustria de papel e celulose se reestruturassem
para sobreviver neste novo contexto econdmico de
encolhimento do mercado interno, fim de reservas de

mercado e de outras barreiras protecionistas.

O processo de reestruturacao da industria sidertir-
gica e da indastria petroquimica deu-se de forma
semelhante e com caracteristicas centrais comuns,
quais sejam: privatizacoes, encolhimento produtivo e
especializagdo em certos bens, normalmente de menor

valor agregado, em virtude da abertura comercial.

Ainddstria sideriirgica sofreu sobremaneira a retracao
econdmica interna. Sua atividade foi retraida 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 econémica e as privatizagdes
seriam o “principal motor da reestruturacio do setor”
(AIDAR, 2007, p.45). As privatizacoes na siderurgia
iniciaram-se em 1988 e ocorreram na direcao do
capital nacional, ilustrativamente o grupo Gerdau.
Entretanto esta alteracao de propriedade nao garantiu
novas ondas de investimentos capazes de reduzir a
defasagem tecnoldgica do setor. Conseqiientemente,
a indastria sidertirgica nacional especializou-se em
bens de menor valor agregado e nao-diferenciaveis,
nos quais o Brasil possui vantagens comparativas
estaticas em virtude do baixo custo do minério e da
energia elétrica. O Pais, entado, perdeu parte dos elos
mais complexos de sua cadeia produtiva sidertirgica
e passou a ofertar aos paises desenvolvidos bens
mais simples deste processo produtivo (ANDRADE;
CUNHA; GANDRA, 1999).

Foi, entretanto, justamente esta reestruturacao que
permitiu a indastria sidertrgica nacional aproveitar
o bom momento de crescimento econdmico mundial,
sobretudo o crescimento chinés iniciado ao final dos
anos 1990. Desta forma, o crescimento da producao
nacional elevou-se sistematicamente desde 1996 até
2005 em 3,26%. Com base no ano de 1996 (1996 =
100), nota-se enorme aceleragao de 2002 para 2003 na
produgao sidertirgica nacional (de 202,55 para 433,86,
respectivamente) em resposta a crescente demanda
da China. Para o Gltimo ano dos dados da Pesquisa
Industrial Anual (PIA-IBGE), o indice da producédo
sidertirgica encontrava-se em 526,80. Entretanto, é
importante ressaltar que a reestruturacao se deu em
direcao de bens de menor valor agregado, como acgo
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 indtstria quimica, cuja principal indtstria é a pe-
troquimica, foi fortemente impactada pela retragao
da atividade econdomica entre 1985-1995 (reduziu

sua producao em 5,14%) e também pelo abrupto pro-



cesso de abertura econdmica. Sua resposta se deu de
forma semelhante a sidertirgica, com encolhimento
e especializacdo. As privatizagoes iniciadas nos anos
1990 nao conseguiram integrar as cadeias produtivas
e, portanto, mantiveram a falta de competitividade
estrutural brasileira. Nas palavras de Aidar “a es-
trutura patrimonial, composta pelo entdo capital nacional
e estrangeiro foi responsdvel somente por um processo de
posicionamento defensivo da indiistria quimica, que optou
pela especializacdo da pauta de producdo em produtos de
menor valor agregado”. (AIDAR, 2007, p. 48)

A recuperacao da atividade econdmica do final dos
anos 1990 impactou positivamente a industria pe-
troquimica brasileira e elevou de forma sustentada
sua producao, agora extremamente especializada em
commodities e pseudo-commodities (indice de evolugao
da producao, de 1996 = 100, para 2005 = 281,06,
segundo dados da PIA). No entanto, seus problemas
estruturais, mencionados anteriormente, nao foram
eliminados; ao contrario, as altas taxas de juros pra-
ticadas em todo o periodo contribuiram para retrair
investimentos e, portanto, alterar qualitativamente a
estrutura produtiva. A competitividade da inddstria
petroquimica brasileira esta, entdo, condicionada ao

baixo custo de sua matéria-prima: o petroleo.

A indastria de papel e celulose ndo permaneceu into-
cada ao longo da estagnacao econdmica brasileira,
apresentando taxas de crescimento baixas e por vezes
negativas para a producao de papel. Os anos 1990 e
o respectivo processo de abertura econémica tam-
bém tocaram este setor, porém de forma diversa. O
processo de alteracdo da propriedade do capital nao
foi no sentido de privatizé-lo, simplesmente porque
o Estado brasileiro ndo possuia participagdo nesta
producdo, apesar de ter sido seu articulador. Assim,
a reestruturacao foi feita via fusoes e aquisicoes, cujo
principal objetivo era integrar a exploracao florestal a
indtstria de celulose e a de papel. Neste movimento
global o Brasil inseriu-se ampliando a capacidade ins-
talada dasindustrias de celulose, tornando-se o maior
produtor mundial de celulose de fibras curtas. Esta
competitividade internacional é resultado dos baixos
custos de producao, os quais, por sua vez, sao oriundos

de politicas articuladas entre producao e pesquisa

cientifica em reflorestamento e em exploragao de
eucalipto. Globalmente, o Brasil tornou-se, entao,
exportador de celulose e importador de alguns tipos
de papel (MATTOS; VALENCA, 1999), cuja produgao
interna apresentou taxa acumulada negativa para o
periodo de 1996-2005. Ilustrativamente, a producao
de celulose cresceu de 100 (ano base 1996) para 203 em
2002 e caiu para 122 em 2005. A produgao de papel e
papelao retraiu-se para 98,64 em 2005 (com ano base
igual a 100 em 1996).

O comércio internacional, evidentemente, manifestou
tais alteragdes estruturais, ao longo dos anos. Este
movimento pode ser apreendido pela evolugao dos
coeficientes de importagao e exportacdo dos setores
em questdo (Tabela 1). Os primeiros indicam a intensa
especializacdo produtiva que foi destacada anterior-
mente, ou seja, apontam para a perda dos elos mais
complexos tecnologicamente das cadeias produtivas,
0 que, em termos comerciais, tende a ampliar a parte
importada daquele setor (0 que vai de encontro aos
dados). Os coeficientes de exportagdo, por sua vez,
ampliaram-se de forma geral, porém, menos inten-
samente que os de importacao, o que pode ser um
indicativo de que os ganhos de competitividade per
se ndo necessariamente compensam as perdas de
elos tecnologicamente complexos. Vale frisar o movi-
mento verificado para a siderurgia (variagao minima
nas exportagdes) e o da petroquimica (redugao do
coeficiente de exportacao e sensivel ampliagao do de

importagoes).

tabela 1 — coeficientes importagio e exportagio

coeficientes de  coeficientes de

importagao exportagéo
setores de atividade 1985 2005 1985 2005
siderurgia 1,2 30 16,1 16,8
refino de petroleo e petroquimicos 30 78 10,9 6,1
papel, celulose e grafica 1,6 3,4 78 12,0
industria de transformagéo 0,7 81 127 158

Coeficientes de importagao: valor importado/ consumo aparente

Coeficientes de exportagdo: valor exportado/ valor produg&o nacional

Fonte: Funcex.
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Para o triénio 2005-2007, a siderurgia e a indastria de
papel e celulose apresentaram elevados superavits
comerciais, conforme pode ser visto na Tabela 2. Ele-
mentos conjunturais como o crescimento da China
aliado a alta internacional dos pregos das commodities
explicam parte deste comportamento. A reestrutu-
ragao produtiva e seus desdobramentos estruturais
explicam outra parcela deste superdvit na medida
em que a especializacdo se deu justamente na direcao
de produtos cuja demanda internacional se elevou.
A petroquimica, por sua vez, seguiu as linhas gerais
daindustria quimica e apresentou volumosos déficits
0s quais se agravaram substantivamente nos tltimos
anos em virtude de sua elevada interdependéncia com
o nivel de atividade econdmica (taxa de crescimento
econdmico sustentada e o ano de 2007 apresentou
sensivel elevagao da formacao 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 & | 509 400,000 2.824.200.000 3.305.900.000
gréfica
siderurgia 7.403.600.000 7.246.100.000 7.303.800.000

quimicos diversos | -2.169.500.000 -3.777.100.000 -5.855.300.000

Fonte: Funcex.

Estas indtstrias, conforme mencionado anterior-
mente, inscrevem-se na categoria de baixa e média-
baixa tecnologia, segundo classificacao da OCDE
(Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento
Econdémico). Mais precisamente, a petroquimica e
a sidertirgica encontram-se na média-baixa e a de
papel e celulose na baixa. Ambas as categorias apre-
sentaram superavits comerciais para todo o triénio.
Para “média-baixa”, a maior parte deste superavit é
explicada pelos excelentes resultados dos produtos
metalicos. Ja para “baixa”, produtos em madeira,
papel e celulose explicam aproximadamente 7% do
resultado total. Vale ressaltar que o superavit de pro-
dutos refinados de petréleo e outros combustiveis é
fortemente influenciado pela inclusdo destes outros
combustiveis como o alcool.

tabela 3 — saldo por densidade tecnoldgica

intensidade tecnoldgica 2007 2006 2005
média-baixa 11.949.995.752  12.956.033.339 12.256.821.867
produtos de petréleo

refinado e outros 1.226.831.834 844.707.373  -118.021.687
combustiveis

produtos metalicos 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, Indtstria e

Comércio Exterior

conclusoées

A principal contribuicdo deste artigo para o debate
acerca da natureza do ajuste externo recente da eco-
nomia brasileira é que a elevacao da competitividade
brasileira, associada ao processo de reestruturacao
produtiva dos setores petroquimico e sidertrgico, é
responséavel por grande parte do bom aproveitamento
das condigoes conjunturais. Porém, esta mesma rees-
truturacao intensifica a dependéncia do desempenho
comercial a momentos de conjuntura favoravel, uma
vez que a ampliagdo dos coeficientes de importagao
desta indastria é notavel. Desta forma, uma piora da
conjuntura internacional pode reduzir os superavits
comerciais brasileiros ou engendrar novos e signifi-
cativos déficits comerciais (FURTADO, 2003).

Disso decorre que o recente ajuste externo apdia-se de
forma substantiva na alta dos precos internacionais
das commodities, no crescimento chinés e no cAmbio
desvalorizado. Este tiltimo elemento encontra-se em
patamar elevado o suficiente para permitir que a ele-
vacao do coeficiente importado nao engendre déficits
e para nao romper com a competitividade brasileira

em commodities.

Em suma, os resultados aqui apresentados revelam
que a perda de complexidade tecnolégica nestas
cadeias produtivas, em conjunturas internacionais
extremamente favoraveis as exportagoes nacionais,
como a atual, ndo engendra necessariamente déficits



comerciais agregados. Porém, tanto uma piora inter-
nacional quanto uma significativa elevacao da taxa de
investimento produtivo interno podem prejudicar o
bom resultado comercial e agravar a restricao externa
ja para o curto prazo, uma vez que os gargalos estru-
turais da indastria brasileira nao foram solucionados

ao longo da reestruturagao.
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uma andlise empirica dos impactos el

da divida publica sobre a
politica monetairia

s 2

1. introducio

Este é o quarto e altimo artigo da série, publicada nes-
te boletim Informacdes Fipe, que resume a dissertacao
de mestrado defendida em dezembro de 2007 junto ao
IPE-FEA-USP (PARREIRAS, 2007). A dissertacao faz
um resgate histérico e da literatura a respeito das in-
teracoes entre a divida publica e a politica monetaria,
para subsidiar a hip6tese de que a estrutura institucional
da divida piiblica brasileira tem causado constrangimentos
a execucio da politica monetdria. E importante destacar
que o que estd sendo aqui chamado de estrutura ins-
titucional da divida ptblica da énfase a dimensao da
composicao desta divida, principalmente no que diz
respeito a indexagdo a taxa SELIC.

Os artigos anteriores publicados nos tultimos ntime-
ros deste boletim apresentaram as origens histéricas
da divida publica brasileira, uma breve revisao da
literatura a respeito das interferéncias da divida pt-
blica sobre a gestao da politica monetaria no Brasil e
uma reavaliacdo das proposicoes apresentadas pela
literatura, a luz de uma analise descritiva da gestao
da divida ptiblica e da politica monetaria no periodo
que se inicia com a implementagao do regime de metas

para a inflacao.

Para que a influéncia da estrutura da divida sobre a
atuacgao da autoridade monetaria possa ser compre-
endida de forma mais completa, o presente artigo
busca verificar a relevancia empirica das proposicoes
anteriormente apresentadas, através da realizagao de
testes econométricos, com modelos de Vetores Auto-
Regressivos (VAR). As conjecturas apresentadas sao

resumidas em quatro grupos:

i) inclusdo da divida na regra de reagdo do Banco Central
e redugio de sua credibilidade na conduta antiinflacio-
ndria, levando a um amortecimento do impacto
da politica monetaria sobre os niveis de inflacao e

produto;

ii) interferéncia miitua entre a taxa SELIC e as medidas de
risco-pais, devido, por um lado, a necessidade de
incorporagdo de um prémio de risco pelos titulos
publicos a taxa SELIC e, por outro, a 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 politica monetaria de controlar

a demanda agregada e, portanto, a inflacao;

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

2. metodologia e dados

A anélise empirica estd baseada na Econometria de
Séries Temporais e, mais especificamente, na metodo-
logia de Vetores Auto-Regressivos (VAR). Para o caso
de co-integracdo entre as séries, utilizou-se o modelo
VEC — Vector Error Correction. A escolha das defasa-
gens dos modelos foi determinada por critérios de
informacao, como os de Akaike, Schwarz e Hannan-
Quinn. Dentre eles, a opcdo sempre foi feita com base
na teoria econdmica e nos estudos empiricos sobre a
defasagem do mecanismo de transmissao da politica

monetdaria no Brasil. Por isso, os modelos estimados



tém nove defasagens — tempo estimado de resposta
a agoes de politica monetdria — exceto no caso do
modelo 2, estimado com seis defasagens, devido ao

maior niumero de variaveis incluidas.

Ap0s terem sido estimadas as equacoes, a andlise dos
modelos VAR e VEC é realizada através de Funcoes
de Resposta a Impulso e Decomposicoes de Varidncia
dos Erros de Previsao. Além desses e fora do modelo
VAR/VEC estimado, também sao realizados Testes
de Causalidade de Granger, para as variaveis em
nivel, buscando nao desperdicar o contetido infor-
macional das séries, mesmo que as mesmas sejam

nao-estacionarias.

Os Testes de Causalidade de Granger avaliam o quanto os
valores defasados de uma variavel ajudam a prever
outra variavel. O que se busca mostrar nesse teste é,
na verdade, se ha precedéncia temporal entre uma
variavel 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 variaveis ao aumento de uma unidade
no valor corrente de um dos termos de erro do modelo,
assumindo que todos os outros erros sao iguais a zero
e que nos periodos subseqiientes o erro que gerou o
impulso retorna a zero. O método usado para obter
as fungoes resposta serd o do Impulso Generalizado.
Por fim, a Decomposigdo da Varidncia dos Erros prové
informagéo sobre aimportancia relativa de um choque
aleatério em determinada variavel sobre a varidncia

das outras varidveis do modelo, inclusive a prépria.

As variaveis a serem utilizadas nos modelos serdo
descritas a seguir, sendo todas de periodicidade
mensal, abrangendo o periodo de janeiro de 2000 a
agosto de 2007: 1. RISCO: Risco-Brasil medido pelo
EMBI+ Brasil, média mensal de valores diarios. Fonte:
JP Morgan; 2. SPRIM: Valor em Mddulo da Neces-
sidade de Financiamento do Setor Publico, conceito
primdrio — sem desvalorizacdo cambial — acumulado
12 meses (% PIB). Fonte: Banco Central do Brasil; 3.
DPMFI: Divida Mobiliaria Federal Interna (% PIB).
Fonte: Banco Central do Brasil (PIB) e Tesouro Nacio-
nal (DPMFi e dados seguintes para composicao); 4.

DIVSELIC: Percentual da DPMFi corrigida pela taxa
SELIC; 5. DIVCB: Percentual da DPMFi corrigida pela
taxa de cAmbio; 6. DIVPRE: Percentual da DPMFi
prefixada; 7. DIVIPCA: Percentual da DPMFi corri-
gida por indices de precos; 8. SELIC: Média mensal
das taxas de juros anuais apuradas diariamente no
SELIC. Fonte: Banco Central do Brasil; 9. CAMBIO:
Taxa de Cambio Nominal — Livre — Délar americano
(venda). Fonte: Banco Central do Brasil; 10. IPCA:
Indice Nacional de Precos ao Consumidor-Amplo.
Acumulado no ano (Percentual). Fonte: IBGE; 11.
DESVIO_EXPEC_META: Desvio, da mediana das
expectativas de mercado, com relacdo a meta de infla-
¢do determinada pelo Conselho Monetério Nacional,
ponderada para os 12 meses seguintes. Fonte: Banco
Central do Brasil; 12. CAPACIDADE: Utilizacao da
capacidade instalada da indtstria — média mével de
12 meses. Fonte: Confederacao Nacional da Industria;
13. PRODUTO: Producao fisica industrial (Namero
indice) Indice acumulado de 12 meses (Base: tiltimos
12 meses anteriores = 100). Fonte: IBGE; 14. CREDI-
TO: Total de operagdes de crédito do sistema finan-
ceiro — em R$(milhdes) e deflacionado pelo IPCA.
Fonte: IPEAData.

3. andlise empirica

Modelo 1 - inclusdo da divida na regra de reagdo
do BC e redugio de sua credibilidade na
conduta antiinflaciondria

O VAR estimado para analisar a proposicdo acima
apresentada terd as seguintes variaveis: DSELIC;
DESVIO_EXPEC_META; DDPMFI; DDIVSELIC e
DCAMBIO; ‘D’ representa as varidveis em primeira
diferenca. A andlise procurard responder quais sé-
ries influenciam o comportamento da taxa SELIC,
bem como o das expectativas de inflacdo. Assim,
poderemos analisar se a atuacao e a credibilidade da
autoridade monetaria sao de alguma forma afetadas
pela divida e por sua composicao.

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

800C 9P Oorewl  —d+3 soodewogur

31



informacoes fipe  maio de 2008

32

expectativa de inflacdo em relacdo a meta, ja que os
valores defasados desta variavel explicam valores
atuais da taxa SELIC. A reciproca também ¢é vélida,
o que pode significar que alteracdes no instrumento
de politica monetaria sao eficientes na ancoragem das
expectativas sobre o IPCA. Com relagao a influéncia
de outras variaveis sobre a SELIC, pode ser observado
que 0 CAMBIO também a precede temporalmente,
em todas as defasagens testadas a um nivel de signi-
ficancia de 1%, resultado que indica a preocupacao da
autoridade monetaria com os efeitos daquela variavel
sobre o nivel de pregos.

Observa-se, ainda, que a SELIC também sofre pre-
cedéncia temporal da DPMFi, contribuindo para
corroborar a proposicao apresentada de inclusao da
divida publica na regra de reagao do BC. Os valores
defasados da parcela da divida indexada a taxa de
juros, contudo, nao se mostram relevantes na deter-
minagao dos valores atuais da prépria taxa. Por outro
lado, aqueles valores parecem ter importancia na for-
macao das expectativas de inflacao, ja que a hipdtese
de que DIVSELIC nao Granger-causa DESVIO_EX-
PEC_META é rejeitada para os modelos com mais de
quatro defasagens a um nivel de significancia de até
5%. Além da composicao da divida preceder temporal-
mente as expectativas, a propria divida também o faz,
contribuindo para reforcar a conjectura de influéncia
dessa variavel sobre as decisoes de politica monetéria,
ja que os documentos oficiais do BC mostram que sua
atuacdo leva sempre em conta o comportamento das

expectativas de inflagao.

Os resultados para a causalidade da taxa de cdmbio
para as expectativas também ocorrem no sentido
esperado, em todas as defasagens, com valores expres-
sivos para a estatistica do teste F. Esse resultado pode
significar que o cdmbio foi, no periodo analisado, um
dos principais determinantes no processo de formagao
das expectativas de inflagdo e na determinagao do

instrumento de politica monetaria pelo BC.

O passo seguinte para a andlise da proposicao foi a
estimagao do VAR e o calculo das Funcoes Impulso-

Resposta. A resposta mais expressiva da taxa SELIC

ocorre em relagao a taxa de cdmbio. As expectativas
de inflagdo também respondem positivamente a cho-
ques no cambio, confirmando o resultado obtido no
teste de Causalidade de Granger. J& as respostas da
SELIC a divida ptiblica se revelam negativas, resultado
que corrobora a incorporagao da DPMFi na regra de
reacao do BC, diminuindo a intensidade da resposta
do instrumento de politica monetaria a choques nas

outras variaveis relevantes.

Os choques provocados pela parcela da divida atrela-
da a SELIC tiveram resposta positiva, tanto da SELIC
como das expectativas, o que indica que a indexagdo
da divida a SELIC influencia de forma perversa o
funcionamento da politica monetéria, provocando
aumentos nos juros e afetando a credibilidade de seu
gestor, com a conseqiiente deterioragao das expecta-
tivas de inflagdo. A resposta da SELIC aos desvios
nas expectativas se mostra positiva, num primeiro
momento, depois decaindo e oscilando em torno de

zero.

Todas as varidveis parecem ter participacao signi-
ficativa na decomposicdo da varidncia de DSELIC
e DESVIO_EXPEC_META; em ambos os casos, 0s
valores mais expressivos sdo apresentados pela taxa
de cambio e pela divida publica.

Ao ser mostrado que as oscilagdes na divida ptblica
e em seu percentual corrigido pela SELIC afetam as
decisoes de politica monetéria, pode-se concluir que
o impacto dessa politica é influenciado negativamen-
te pela estrutura da divida. Além disso, o impacto
daquelas variaveis sobre as expectativas de inflagao
pode significar que a estrutura da divida afeta a cre-
dibilidade do BC na busca pela estabilidade do nivel
de pregos.

Modelo 2 — influéncia miitua entre a taxa bdsica de
juros e as medidas de risco-pais

Nesse segundo bloco da avaliagdo empirica, serdo
analisadas conjuntamente as seguintes proposicoes:
1) pelo fato de a taxa SELIC corrigir a divida, a mes-
ma deve incorporar um prémio pelo risco dos titulos



publicos; e 2) maiores juros implicam maior proba-
bilidade de default atribuida ao pais, 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 analise, os testes de cau-
salidade de Granger para varidvel RISCO mostraram
que a mesma sofre precedéncia temporal, a um nivel
de significancia 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
estatistica F sao mais expressivos, analisando todas as
defasagens testadas, apenas para CAMBIO, DIVCB e
SPRIM.

Os efeitos das varidveis em questdo, sobre o instru-
mento de politica monetaria, foram analisados nos
testes para a SELIC, que mostram que a mesma sofre
precedéncia temporal, nos modelos com entre trés e
seis defasagens, apenas de DIVPRE, CAMBIO, RISCO
e DPMFI. Esses resultados contribuem para reforgar
a proposicao de que o instrumento de politica mone-
taria tem sido afetado pelas medidas de risco-pais e
pela divida ptiblica, em seus diversos componentes.
Para aprofundar a analise, um VEC é estimado' e as

Funcoes Impulso-Resposta calculadas.

A anélise revela que a SELIC tem respondido a cho-
ques na composicdo da divida no sentido esperado:
aumentando quando a composicao piora e diminuin-
do quando a composicao fica mais saudavel. Como
ja mostrado, a SELIC responde de forma negativa a
aumentos na divida ptblica, possivelmente por preo-
cupacao em relagao a sustentabilidade da mesma, por
parte da autoridade monetaria. A resposta da taxa de
juros a aumentos no risco-pais mostrou-se bastante
expressiva, corroborando a suposigao de inclusao na
SELIC de um prémio de risco pelos titulos ptblicos.

Passando para a anélise das respostas do risco-pais
aos choques nas outras variaveis, observa-se, tam-
bém, que o risco parece aumentar quando ha uma

deterioragao no perfil da divida e diminuir quando

hé& uma melhora na composicao da divida publica.
Ja em relagao a propria divida, a resposta é positiva,
como era esperado: um choque positivo na DPMFi
aumenta o risco-pais. As respostas positivas a SELIC
e a0 CAMBIO mostraram-se bastante expressivas,
principalmente para a primeira varidvel. Esse resulta-
do era esperado, ja que a volatilidade dessas variaveis
afeta diretamente o estoque da DPMFi e, portanto, a
probabilidade de moratéria. No caso do cambio, essa
afirmagdo ndo tem a mesma validade nos altimos
anos, ja que o TN tem conseguido reduzir de forma
substancial a divida cambial.

Para complementar a analise, a decomposicao da va-
riancia de RISCO e SELIC revela que, para a primeira
variavel, a sua varidncia se deve em grande parte a
composicao da divida —sobretudo no que diz respeito
ao seu componente cambial. Outros fatores explicati-
vos para a varidncia do risco sao a taxa SELIC, a taxa
de cambio e, em menor medida, o superavit primario.
Com relacado a variancia da SELIC, deve-se destacar
que seus principais componentes sdo a propria SELIC
e, principalmente, o RISCO. Além dessas duas varia-
veis, sua explicacao também se deve em grande parte a
divida puablica e a composicao da mesma - nesse caso,
sobretudo no que se refere a divida indexada a indice
de precos, o que tem muita relevancia, pois pode in-
dicar uma dinamica virtuosa na divisao institucional
das funcdes dos gestores de politica econémica’.

Aanalise realizada para essa segunda proposicao mos-
trou que existe uma interagao perversa entre a taxa de
juros e as medidas de risco-pafs, potencializada pela
estrutura vigente para a divida ptblica brasileira. As
varidveis SELIC e RISCO mostraram-se claramente
relacionadas e, além disso, ambas as variaveis sofrem
influéncia da DPMFi e de sua composigao.

Modelo 3 - efeito riqueza dos aumentos na taxa de
juros

O terceiro modelo buscaré analisar se, em alguma
medida, o fato de um aumento na taxa de juros gerar
um efeito riqueza sobre os detentores de titulos publi-
cos tem diminuido o poder da politica monetaria de
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controlar a demanda agregada e, portanto, a inflacao.
A investigacao feita serd sobre o comportamento das
vendas (que representam o consumo), da utilizagao
da capacidade instalada e da inflacdo, em resposta
a alteracOes na taxa de juros, na divida publica e
no percentual da divida atrelado a SELIC. As séries
utilizadas sdo, portanto: DVENDAS, CAPACIDADE,
DIPCA, DSELIC, DDPMFI e DDIVSELIC.

Os testes de causalidade de Granger mostram que
as vendas, a utilizagdo da capacidade instalada e o
IPCA sofrem precedéncia temporal da SELIC e da
divida ptiblica. Com relacdo aos valores passados da
parcela da divida indexada a SELIC, esses influenciam
apenas as vendas e a utilizagao da capacidade. Além
dessas variaveis, o IPCA também sofre influéncia de
CAPACIDADE, mas apenas no modelo com uma de-
fasagem. Também pode ser comentado que a determi-
nagdo do instrumento de politica monetaria é afetada
pelas vendas e pelo grau de ociosidade da inddstria,
e, ainda, que vendas e utilizacdo da capacidade sdo
mutuamente influenciadas. Esses resultados mostram
que as varidveis envolvidas na proposicao estao rela-
cionadas, influenciando umas as outras no decorrer
do tempo. Para que tal conjectura seja confirmada,
entretanto, é necessario investigar em qual sentido se
da essa influéncia. Se aumentos nos juros, na divida e
nadivida ‘selicada’ provocarem aumentos nas vendas
e na inflacdo, a mesma podera ser validada.

O préximo passo, entdo, foi a estimagao do VAR, para
o calculo das Fungdes Impulso-Resposta’. A maioria
das respostas aos choques é pouco expressiva. Uma
resposta crescentemente negativa é a da utilizagao da
capacidade a choques nos juros, o que pode revelar um
temor do setor produtivo a cendrios mais recessivos
como conseqiiéncia de juros mais altos. O aumento
da ociosidade da indastria, por seu turno, teria efeitos
benéficos sobre o IPCA, fazendo com que, de forma
indireta, aumentos na SELIC provocassem quedas no

indice de pregos, ndo corroborando a proposicao.

Outro impacto relevante —e positivo — é o da utilizagao
da capacidade produtiva sobre o nivel de precos, o
que justifica a preocupagao manifestada nas Atas do

Copom com a evolucdo daquela varidvel. A compo-

sicao da divida publica também afeta positivamente
o IPCA, mas isso nao significa que o canal de trans-
missao de efeito seja o ‘efeito riqueza’, analisado nesta
subsecao, ja que o impacto de DIVSELIC sobre vendas
oscila em torno de zero.

Apesar de ter sido mostrado que as varidveis taxa de
juros, vendas e indice de pregos estdo relacionadas,
sofrendo influéncia também da divida ptblica e sua
composicao, nao foi possivel identificar um canal
que revelasse que a taxa de juros tenha implicado
aumentos nas vendas, diminuindo o controle da
autoridade monetaria sobre a inflagao. Portanto, a
terceira proposicdo apresentada nao pode ser cor-
roborada pela andlise empirica. Sua validade pode
ser questionada por argumentos como: inexisténcia,
no periodo analisado, de significativas pressoes de
demanda sobre os indices de inflacdo, ja que mesmo
nos periodos em que houve crescimento mais forte
da demanda a capacidade instalada ainda suportava
esse crescimento; e pequena relevancia do impacto
sobre a demanda agregada do aumento da renda de
um estrato da populacao cuja elasticidade renda do
consumo é muito baixa.

Modelo 4 — maior sensibilidade da oferta de crédito a
taxa de juros

O quarto bloco da avaliacdo empirica busca analisar
em que medida a estrutura vigente para a divida é
responsavel por uma sensibilidade maior da oferta
de crédito a taxa de juros, o que implicaria que um
aumento nos juros provocasse redugao nos emprés-

timos, nos investimentos e no produto.

Os testes de causalidade de Granger envolvendo essas
varidveis procuraram responder por quais delas o
produto é afetado e, ainda, se a composicdo da divida
e o nivel dos indexadores tém afetado o PIB, por meio
do impacto sobre o crédito.

A primeira observagao a ser feita é que tanto o produto
quanto o crédito sofrem precedéncia temporal da taxa
de juros, o que ja era esperado. Ainda se observa que
o crédito Granger-causa o produto, resultado também

esperado. Outros resultados encontrados sao: DPMFI



Granger-causa SELIC, mas DIVSELIC nao o faz;
DPMFI e DIVSELIC ndo Granger-causam CREDITO;
e DPMFI Granger-causa PRODUTO, mas DIVSELIC
nao o faz. Logo, ndo parece claro que a divida ptblica
afeta as respostas do crédito a variagoes na taxa de
juros. Entretanto, a proposicao continuara a ser inves-

tigada, para que seja mais bem compreendida.

Ap6s ter sido estimado um VAR, com as séries DCRE-
DITO, DRISCO, DSELIC, DDPMFI, DDIVSELIC e
PROD, foram calculadas as Funcées Impulso-Respos-

ta e a decomposigao da variancia das séries.

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

Com relagao aos choques na divida puablica e em sua
parcelaindexada a 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 divida ptblica
parece provocar impacto negativo, apesar de nao
muito expressivo, e a divida indexada a SELIC parece

provocar aumento na taxa.

As decomposicoes de variancia de CREDITO e
PRODUTO mostram igualmente que essas variaveis
sao influenciadas pela divida ptblica e sua parcela
‘selicada’.

Conclui-se, entdo, que a indexacao da divida publica
a taxa SELIC contribui para uma dindmica perversa
ao provocar aumentos na propria SELIC, tendo efeitos
sobre o crédito e sobre o produto, além dos desejados
pela autoridade monetaria. Em outras palavras, a es-
trutura da divida ptublica pode intensificar os efeitos
recessivos de uma politica monetaria contracionista.
Esses resultados, entretanto, nao sao capazes de mos-

trar explicitamente que a indexagdo a SELIC leva a

uma sensibilidade maior da oferta de crédito a taxa
de juros, mas apenas dao indicios da possibilidade da
existéncia de tal relacdo. Outros fatores que também
podem estar afetando essa sensibilidade seriam a
magnitude da DPMFi e as medidas de risco-pais, que
conjuntamente tém grande participacdo na decompo-

sicao da variancia do crédito e do produto.

4. conclusoes

O presente artigo buscou investigar, a partir de uma
anélise econométrica, como a estrutura institucional
da divida publica tem interferido na atuacgao da po-
litica monetéria. Quatro conjuntos de proposicoes,
formulados a partir da analise histdrica e da revisao
da literatura, foram submetidos a uma avaliacgao
empirica para que sua validade fosse comprovada
ou questionada.

Realizados os diversos conjuntos de avaliagdes econo-
métricas, apontam-se os efeitos indesejados da estru-
tura da divida ptiblica brasileira sobre a dindmica da
politica monetaria no periodo analisado. Dessa forma,
a partir de uma apreciagao empirica, o presente texto
contribui para complementar a anélise iniciada nos
outros artigos desta série, que ja apontavam para a
existéncia de tais efeitos.

Ainda que mais recentemente a divida ptublica bra-
sileira tenha assumido um padrao mais saudavel,
deve ser destacado que apenas as proporcdes do
problema mudaram, mas a estrutura hoje vigente é a
mesma que a do inicio do periodo analisado — apenas
menos problemaética. No caso da emergéncia de uma
necessidade de aperto monetario, ou na incidéncia de
uma crise externa, a divida pode voltar a influenciar
negativamente a atuagdo da autoridade monetaria.
Assim, espera-se que o resultado encontrado nesta
dissertacao colabore para mostrar que a politica que
vem sendo adotada pelo TN, de mudanca na compo-
sicao da divida publica brasileira, tem sido acertada,
ndo apenas por minimizar os custos de financia-
mento no longo prazo, assegurando a manutengao
de niveis prudentes de risco e contribuindo para o

800C °p OrewWl  3dry soodeuwiojur

35



informacoes fipe  maio de 2008

36

bom funcionamento do mercado de titulos ptublicos,
mas também por gerar um ambiente saudavel para a
gestao da politica monetaria e da politica econdmica,

em geral.
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