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RESUMO Este artigo tem 
por objetivo analisar o papel das 
agências de crédito à exportação no 
desenvolvimento econômico. As 
exportações e a internacionalização 
das empresas são fatores de grande 
relevância para o desenvolvimento 
dos países, e entender o papel das 
agências é de extrema importância 
para o estabelecimento de políticas 
públicas. Quase sempre, a razão para 
a existência de tais agências não é 
tornada explícita, mas muitos fatores 
são constantemente lembrados: 
mercados incompletos, incerteza, 
informação assimétrica, políticas 
industriais e geração de emprego e 
equilíbrio do balanço de pagamentos. 
Entretanto, mudanças na economia 
mundial e nos mercados financeiros 
têm provocado a revisão dos modelos 
de apoio oficial à exportação. O papel 
tradicional das agências vem mudando 
para se adequar a essa nova realidade 
e para continuar a gerar emprego, 
renda e divisas para seus países.

Agências de Crédito à Exportação: 
O Papel de Instituições Oficiais no Apoio 
à Inserção Internacional de Empresas

Agências de Crédito à Exportação: 
O Papel de Instituições Oficiais no Apoio 
à Inserção Internacional de Empresas

ABSTRACT The aim of this 
paper is to analyze the role of the 
export credit agencies (ECA) in 
economic development. Exports and 
foreign investment are a huge force 
for development; understanding the 
relevance of the ECA is very, very 
important to design public policies. 
The rationale for establishing an ECA 
has almost never been spelled out 
in an explicit way, but some factors 
always are highlighted: incomplete 
markets, uncertainty, asymmetrical 
information, industrial policies, 
employment and balance of payments 
improvements. However, changes in 
the global economy and financial 
markets are among factors triggering 
a change in the official export credit 
business model. ECA traditional role 
changes to become a global financial 
player helping growth, employment 
and trade.
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1. Introdução

apoio oficial à inserção internacional das empresas de um país é 
realizado por instituições chamadas agências de crédito à expor-

tação (export credit agencies – ECA). O principal objetivo de tais agências 
é promover exportações que não seriam possíveis sem o seu apoio e forta-
lecer as empresas de seu país para competir internacionalmente. 

A atuação das ECA é quase sempre baseada em nichos de mercado, não 
sendo, em geral, voltada para financiamento de grandes parcelas das ex-
portações dos países. Apenas algumas poucas agências representam par-
celas superiores a 15% das exportações de seus países, a exemplo do que 
ocorre no Japão e no Canadá. O total do valor movimentado por estas 
instituições no mundo é de cerca de US$ 400 bilhões anuais, enquanto as 
exportações mundiais superam os US$ 13 trilhões; ou seja, as exportações 
apoiadas pelas ECA representam menos de 3% do total comercializado 
internacionalmente. A atuação dessas instituições é direcionada a bens de 
maior valor agregado e/ou que necessitem de prazos e/ou cobertura de ris-
cos não disponível no mercado privado de crédito ou seguro e garantias à 
exportação. Não raro, as ECA operam em nichos que reúnem os três tipos 
de especificidades.

No Brasil, a principal fonte de financiamento a longo prazo para as expor-
tações brasileiras é o BNDES. Os desembolsos anuais entre US$ 4 e 6 bi-
lhões colocam as linhas BNDES-exim como um dos principais programas 
de financiamento à exportação do mundo. Os principais setores apoiados 
são exportadores de bens de capital e de serviços de engenharia e constru-
ção para países da América Latina e África, respondendo anualmente por 
cerca de 80% do total desembolsado.

Parece ser consenso internacionalmente que exportações são importantes 
para as economias dos países e, ao promovê-las, as agências de crédito à 
exportação desempenham um papel relevante no processo de desenvolvi-
mento de seus países. As exportações significam uma fonte autônoma de 
geração de emprego, renda e divisas para o país, permitindo ganhos de es-
cala e competitividade para suas empresas. O comércio mundial apresen-
tou forte crescimento nas últimas décadas, e diversos países aproveitaram 
oportunidades de desenvolvimento via exportações. A existência de instru-
mentos oficiais de apoio às exportações é determinante, em vários segmen-
tos econômicos, para o sucesso das empresas de um país no exterior. 
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O apoio realizado pelas agências de crédito à exportação pode ocorrer por 
meio de diversos instrumentos: financiamentos à produção e à comercia-
lização, linhas de crédito, seguros, garantias de crédito, participação acio-
nária, capital de risco, financiamento a estudos de viabilidade de projetos, 
serviços de inteligência de mercado, garantias de performance e bid bonds. 
As diferentes fases de inserção internacional de cada empresa requerem 
diferentes tipos de apoio: a importância dos diversos instrumentos de apoio 
depende das necessidades das empresas e das especificidades do mercado 
em que ela atua. 

Políticas de apoio à internacionalização – e não mais apenas estritamen-
te às exportações – têm sido também alvo das ECA nos últimos anos.1 A 
competição mundial aumentou fortemente e há necessidade de empresas 
robustas para enfrentá-la. O movimento de consolidação mundial dos se-
tores implica a necessidade de as empresas nacionais se tornarem fortes 
também internacionalmente, mediante aquisições ou aberturas de novas 
unidades no exterior. 

O objetivo do presente trabalho é analisar a racionalidade tradicionalmente 
atribuída para a existência de agências de crédito à exportação, bem como 
as novas formas de atuação de tais instituições. Entender o papel das ECA 
na sua atuação de promover desenvolvimento econômico em um país é 
essencial para a formulação de políticas públicas de apoio à inserção inter-
nacional de suas empresas. 

O texto está dividido em quatro seções, além desta curta introdução. A segun-
da seção do trabalho detalha o principal argumento para a atuação das ECA: 
a complementaridade do apoio oficial ao mercado privado por meio da as-
sunção de riscos por ele não suportados. É também brevemente apresentada, 
nessa seção, uma avaliação da efetividade de tal apoio, tomando-se por base 
a quantidade de países para os quais as agências conseguem promover ex-
portações. Na terceira seção, são apresentadas as condições do acordo sobre 
o apoio oficial à exportação definido no âmbito da Organização de Coope-
ração e Desenvolvimento Econômico (OCDE), que norteiam a atuação das 
ECA em uma série de parâmetros relativos às condições dos financiamentos, 
seguros e garantias por elas concedidos. A quarta apresenta a discussão atual-
mente existente sobre o papel das ECA e as novas formas de apoio por elas 
desenvolvidas. A última seção apresenta as conclusões do texto.

1  É importante não confundir o nome utilizado pelas instituições com o seu objetivo de atuação. A 
denominação agência de crédito à exportação foi originada no início do século passado, mas hoje as 
agências atuam muito além de apenas conceder “crédito” ou mesmo apoiar somente “exportações”.
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2. Assunção de Risco e o Apoio Oficial às 
Exportações

Atualmente, quase todos os países industrializados contam com agências 
de crédito à exportação.2 O primeiro programa de apoio à exportação foi 
oferecido pela instituição financeira privada Federal of Switzerland, em 
1906. Foi no Reino Unido o primeiro programa público de crédito à expor-
tação, criado em 1919 para oferecer seguro de crédito e financiamento às 
exportações com prazo de até seis anos e juros de 1% acima dos cobrados 
pelo Bank of England ou mínimo de 8%. Nos anos seguintes foram criados 
os programas da Bélgica (1921), Dinamarca (1922), Holanda (1923), Fin-
lândia (1925), Alemanha (1926), Áustria e Itália (1927), França e Espanha 
(1928) e Noruega (1928), com o objetivo de promover empregos e a pro-
dução industrial, bem como reativar a atividade exportadora interrompida 
pela Primeira Guerra Mundial [Sennes (2007)].

Nos anos 1930, foram criados programas no Japão (1930) e EUA (1934), 
sendo que este último apenas ofereceria garantias e seguros na década de 
1960, se limitando até então apenas ao financiamento em seus primeiros trin-
ta anos de existência. A primeira agência de crédito à exportação em países 
em desenvolvimento foi criada no México, em 1937. Os programas da Áfri-
ca do Sul e da Índia foram criados apenas na década de 1950. Nas últimas 
décadas foram criadas agências no Leste Europeu e no Sudeste Asiático.

A forma de apoio das ECA apresentou mudanças ao longo do tempo. De-
senvolvimentos nos instrumentos disponíveis nos mercados financeiros 
e de capitais e o aumento da liquidez internacional tornaram o principal 
papel das agências a oferta de seguros e garantias, em vez de operações 
nas quais a utilização de funding por ela provido fosse necessária (ibid.). 
As operações de financiamento mediante a concessão de funding ainda são 
importantes em países não desenvolvidos, nos quais a disponibilidade de 
crédito é limitada, mas a assunção de riscos, por meio da concessão de se-
guros e garantias, é relevante para o apoio às exportações em todos os paí-
ses [ Bancomext (2007), Türk Eximbank (2007), Korea Eximbank (2007) e 
Exim-bank of India (2008)].

O risco político é considerado, há muitos anos, um importante impeditivo 
do comércio internacional [Tinbergen (1962)]. A incerteza das condições a 
serem encontradas nos países importadores representa um custo de transa-

2 Ver o Anexo deste trabalho, para a relação das principais agências no mundo.
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ção adicional que é considerado pelas firmas em suas decisões de exportar, 
em virtude do fato de eventos associados a tais países poderem atrasar ou 
impedir os pagamentos pelos produtos por elas vendidos.

Os riscos inerentes à atividade exportadora podem ser de natureza comer-
cial ou política. O risco comercial reflete a possibilidade de o importador 
se tornar insolvente e não pagar os contratos assumidos com os expor-
tadores. O risco político reflete a impossibilidade da remessa de divisas 
do importador para o exportador em decorrência de ações (deliberadas ou 
não) do governo do país daquela empresa, tais como restrições no mercado 
cambial, moratórias ou declarações de guerra.3

O risco comercial pouco se diferencia do risco que a empresa teria em 
vendas a prazo em seu país, exceto pelo fato de empresas compradoras em 
outros países poderem ser menos conhecidas em relação às de seu próprio 
país. Mas o risco político adiciona uma variável que é exclusiva da ativida-
de internacional de uma empresa, a de avaliar as possibilidades (ou não) de 
remessa de recursos entre dois países mesmo que a empresa importadora 
possa pagar.

Existem duas abordagens para a interpretação das razões para um país não 
efetuar a remessa de divisas referentes à honra de suas obrigações no ex-
terior. A baseada na “capacidade de pagamento da dívida” enfatiza a dete-
rioração da solvência de um país, como o empecilho ao pagamento de suas 
obrigações: o país não conseguirá gerar moeda estrangeira suficiente para 
efetuá-los. O risco-país será visto a partir de uma função de vários parâme-
tros econômicos e financeiros. A abordagem do “custo-benefício” atribui aos 
eventos de não-pagamento ou repactuação de dívidas uma escolha deliberada 
do governo do país, que preferirá essa alternativa a despeito dos possíveis 
efeitos de longo prazo trazidos por sua decisão. Como a decisão de default 
resulta de um processo político, os parâmetros referentes a estes são incluí-
dos nesse tipo de modelo conjuntamente com os econômicos e financeiros 
[Citron e Neckelburg (1987), Brewer e Rivoli (1997) e Alexe et al. (2003)].

Qualquer que seja a forma de abordar a questão, avaliar o risco de um país é 
tarefa extremamente complexa. Como observam Erb et al. (1998, p. 25), “ao 
contrário das metodologias tradicionais de medida de risco que olham para 

3 Algumas vezes são separadas do risco político, e chamadas de “riscos extraordinários”, as chan-
ces de não-pagamento das obrigações internacionais de um país por motivo de força maior (ter-
remotos, maremotos, erupções vulcânicas, guerras provocadas por outros etc.). Considera-se aqui 
a definição da OCDE (2007) que abrange tanto os atos do governo quanto os de força maior na 
definição de risco político (ver terceira seção do presente trabalho).
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os acontecimentos históricos, uma análise de classificação de risco de cré-
dito deve olhar a frente”. O conjunto de problemas na avaliação passa pela 
falta de informações disponíveis para determinados países, mas é mais acen-
tuado quando considerada a própria limitação de métodos quantitativos para 
a tarefa ou mesmo a inevitável existência de eventos inesperados a ocorrer 
durante o período de amortização do crédito concedido.

A falta de informações sobre os países importadores é problemática prin-
cipalmente em análises baseadas em mercados de capitais e/ou variáveis 
macroeconômicas. Nem todos os países possuem mercados de capitais 
bem desenvolvidos para que estes representem uma aproximação razoá-
vel das condições gerais de desempenho de um país. Variáveis macroeco-
nômicas são divulgadas com grandes intervalos de tempo e com grandes 
defasagens. Quando poderiam mostrar as reais condições da economia de 
um país, os fatores a serem percebidos como indicadores de problemas já 
devem ter causado estragos.

Mesmo que exista um conjunto razoável de informações para determina-
dos países, modelos meramente quantitativos, baseados em análises esta-
tísticas ou econométricas, por mais sofisticados que sejam, não podem dar 
conta da complexidade do tema. As metodologias de avaliação de risco 
político devem considerar também uma análise qualitativa, ou seja, sobre o 
que está ocorrendo no momento (ou deverá ocorrer) em determinado país.4 
Incluem-se nesse tipo as metodologias que fazem pesquisas por especialis-
tas espalhados por instituições em diversos países (ibid.).

Obviamente que o custo de uma metodologia desse tipo é elevado e, por-
tanto, ela não poderá ser realizada pela grande maioria dos exportadores; 
mas esse trabalho é realizado por diversas instituições ao redor do mundo. 
Agências classificadoras de risco são instituições independentes consul-
tadas para a realização das operações de mercado. Seu objetivo é reduzir 
a assimetria de informação entre os dois lados (o “comprador” e o “ven-
dedor”), utilizando métodos de análise padronizados [Estrella (2000)]. As 
agências de crédito à exportação também costumam apresentar bons acom-
panhamentos de risco-país, aproveitando sua expertise acumulada nas ope-
rações que realizam.

4 Alguns indicadores vão além da associação entre risco político apenas relacionado à capacidade 
de pagamento de títulos já emitidos, compreendendo também a segurança para investimento exter-
no direto. A definição de risco político (risco-país) pode ser ainda mais difícil do que a já complexa 
avaliação da capacidade de um determinado país honrar seus compromissos internacionais.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 5-38, DEZ. 2008 11

Apesar da existência de um grande número de agências classificadoras de 
risco e de metodologias muitas vezes sofisticadas utilizadas na prestação 
desse tipo de serviço, um traço comum entre elas está na necessidade de se 
estabelecer um índice (um indicador único) ou um ranking entre os países; 
e esse pode ser mais um problema a existir na tarefa de avaliação de riscos 
internacionais.

Determinar um número ou uma letra para indicar o risco de um país impli-
ca diversos problemas [Bouchet (2008)]: a) simplifica demasiadamente o 
processo (a letra ou número não permite demonstrar toda a complexidade 
de cada economia nacional); b) mascara tendências importantes em um 
país em virtude da ponderação das diversas variáveis para estabelecer o 
conceito do país (um peso de 10%, por exemplo, para os fatores políticos 
pode não representar o real risco dessa variável; se o governo resolver por 
uma moratória por motivos populistas, este risco foi subavaliado); c) abre 
a possibilidade de profecias auto-realizáveis (indicar que um país está com 
problemas leva a uma fuga deste país, tornando-o de fato com problemas); 
d) permite que as análises qualitativas levem a “consensos de mercado”, ou 
seja, implicam comportamento de manada.5

O problema de se avaliar riscos é extremamente importante e se confunde 
com o de sua própria assunção. Riscos difíceis de serem mensurados são 
candidatos naturais à pouca propensão a assumi-los. As observações reali-
zadas reafirmam o conhecido argumento que atribui a instituições públicas 
a necessidade de assunção do risco político de determinadas operações de 
comércio exterior das empresas de seus respectivos países. A promoção 
de exportações por iniciativa de políticas públicas por meio da cobertura 
de risco ocorre pelas chamadas agências de crédito à exportação, porque 
essas são normalmente cobertas ou resseguradas pelos governos de seus 
países e, portanto, não têm de manter elevadas provisões de capital para as 
perdas contingentes de seus financiamentos. Além disso, as ECA teriam 
que operar apenas no ponto de break even e não ter por objetivo a geração 
de lucro [Moser et al. (p. 20)]. Agindo dessa forma, o Estado terá um im-
portante papel de promotor das exportações das empresas de seu país e, 

5 Ferri et al. (1999) atribuem uma característica pró-cíclica das agências classificadoras de risco, 
destacando suas falhas ao não predizerem as crises asiáticas em 1997 e mesmo a terem exacerbado 
para além do que seria justificável apenas com base em seus fundamentos econômicos. A litera-
tura sobre o assunto apresenta grande controvérsia, não havendo uma única interpretação para a 
atuação das agências. Amato e Furfine (2003) não encontram evidências para determinar que os 
ratings são pró-cíclicos, mas apenas que estes são muito sensíveis aos ciclos econômicos. Gaillard 
(2007) refuta o papel pró-cíclico das classificadoras de risco a partir de uma longa série de dados 
entre 1993 e 2007, que cobre períodos diversos de crise e excesso de liquidez.
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dessa forma, poderá trazer benefícios à sociedade com a geração de renda 
e emprego.6

Abraham e Dewit (2000) mostram, em um modelo teórico, que o apoio 
oficial às exportações pode reduzir a incerteza nas receitas de exportadores 
avessos a risco. Esta redução de risco permite o aumento de exportações 
para mercados nos quais as empresas não exportariam em decorrência da 
aversão ao risco. O papel das agências poderia ser cumprido sem mesmo 
qualquer espécie de subsídio, apenas cobrando uma taxa de prêmio compa-
tível com o risco associado. Sua existência se justifica pela ausência desse 
tipo de mercado e não necessariamente pelos custos associados.

A justificativa para a existência de agências de crédito à exportação na 
assunção de riscos internacionais das empresas de seu país pode ser vista 
mesmo com base em uma abordagem inteiramente neoclássica fundamen-
tada no modelo Arrow-Debreu [Alsem (2003)].

Em uma economia com mercados completos e plena informação dispo-
nível para todos os agentes, existirão mercados para todos os estados de 
natureza, e o risco poderá ser apreçado em mercados futuros. Se desejado, 
os agentes poderão se proteger contra determinados riscos de acordo com 
sua disposição ao risco, mediante a compra ou venda de contratos futuros. 
Mas se os mercados são incompletos e/ou existe informação assimétrica, a 
intervenção estatal será útil no aumento da eficiência desse sistema.

A prática do comércio internacional admite várias formas de pagamento do 
produto importado por uma determinada empresa, existindo tanto o paga-
mento à vista, contra o recebimento dos bens, até prazos de financiamen-
to longos, superiores a dez anos, a depender das características dos bens 
transacionados ou dos mercados produtores e compradores envolvidos na 
transação comercial. As commodities negociadas em mercados spot são 
possíveis exemplos de mercadorias com pagamento à vista. Bens de capital 
com elevado valor unitário são exemplos de produtos cuja comercialização 
se viabiliza com longo prazo de financiamento, podendo superar dez anos 
para amortização. O pagamento em pelo menos 90 ou 180 dias é uma prá-

6 Rienstra-Municha e Turvey (2002) concluem que a mitigação de risco proporcionada por seguros/ 
garantias às exportações é particularmente relevante quanto mais arriscado for percebido o mercado 
de destino, ao desenvolverem um modelo teórico e testá-lo para as exportações de Canadá, EUA e 
Austrália destinadas a 175 países. A curva de propensão a exportar seria mais inelástica na presença 
do risco de pagamento, e a existência de seguros a tornaria mais elástica. Quanto mais arriscado o 
mercado de destino é percebido, maior o efeito do seguro de crédito na elasticidade da curva.
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tica comum no mercado internacional para um grande conjunto de bens.7 A 
incerteza existente para a empresa exportadora pode variar de acordo com 
a forma com que a negociação foi estabelecida, mas estará presente, apesar 
de em maior ou menor grau, em quase toda a atividade exportadora. 

Como visto, os riscos associados às vendas internacionais são de naturezas 
definidas como comercial e política. A natural aversão ao risco dos expor-
tadores, em face de inerentes riscos de sua atividade, os levará a desejar 
pagar um prêmio de seguro de modo a deles se proteger.

O maior problema estará no risco político, para o qual não existem merca-
dos privados capazes de proteger os exportadores. Nesse sentido, a racio-
nalidade da assunção de risco por instituições públicas se faz extremamen-
te clara. Os riscos associados à atividade exportadora são diferentes dos 
existentes em atividades industriais e/ou estão associados a riscos sobera-
nos de outros países. Existem pelo menos três razões para a imperfeição 
desse tipo de mercado e para a conseqüente intervenção do Estado: 

a) Alta correlação dos riscos em uma carteira de crédito à exportação. 
Mesmo que exista uma carteira com diversas operações, se elas estão con-
centradas em algum país, todas estarão suscetíveis ao mesmo risco políti-
co, que não poderá ser diversificado. A premissa de independência entre as 
diferentes formas de exposição de risco da carteira e a aleatoriedade das 
perdas não valerá nesse contexto. E ainda: no caso de contágio de crises 
entre países, nem mesmo entre países a correlação deixará de existir. Com 
a concentração das perdas, o potencial de perda de uma carteira de crédito 
à exportação poderá ser elevado.

b) Forte variação da exposição ao risco ao longo do tempo. As condições 
políticas de um determinado país podem variar rapidamente em virtude 
de eventos externos (a exemplo de guerras e terrorismo) ou internos (elei-
ções e turbulência política). A aversão ao risco de um mercado privado de 
garantia à exportação o levaria a operar com horizontes de tempo muito 
curtos. Em eventos políticos, a inferência do futuro a partir do passado 
será de utilidade muito limitada. A garantia à exportação iria requerer altas 
taxas de lucro e grande disponibilidade de capital pela instituição segura-
dora/garantidora.

7 Quanto maior o prazo que um exportador consiga ofertar para seu importador, maior poderá ser sua 
vantagem competitiva perante seus concorrentes. A competição em “prazos”, por assim dizer, será 
mais relevante quanto maior a complexidade (e o respectivo valor unitário) do bem comercializado, 
e terá maior relevância quanto menor a capacidade (ou a disposição) de pagamento do importador.
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c) Maiores chances de recuperação de crédito pelas agências públicas no 
caso de inadimplências decorrentes de risco político. O governo apresen-
ta, a princípio, vantagem sobre o setor privado em recuperar créditos na 
falta da existência de uma corte internacional para julgamentos de casos de 
inadimplência e/ou falências internacionais. Uma agência pública poderia 
agrupar todos os créditos e negociá-los por meios diplomáticos, resultan-
do em negociações bilaterais e/ou multilaterais para a repactuação, como 
existe sob a égide do Clube de Paris.

A definição das premissas que dão sentido ao conceito de agência de cré-
dito à exportação implica sua atuação em nichos nos quais não exista o 
mercado privado: operações com longos prazos de amortização, financia-
mentos e garantias para exportações a países com baixa disponibilidade de 
crédito, apoio a pequenas e médias empresas, setores de produtos de alto 
conteúdo tecnológico e/ou forte competição mundial, transações de eleva-
dos valores que não poderiam ser levantados no mercado privado etc.

Em todos os casos mencionados anteriormente, a variável principal asso-
ciada ao papel da ECA é a assunção de riscos, em sentido amplo, não su-
portados pelo mercado privado. Mas a existência de nichos não atendidos 
pelos mercados privados de crédito (e/ou de garantia) não significa que a 
assunção de tais riscos seja inerentemente associada a resultados catastró-
ficos. A atuação das agências não se constitui na assunção de riscos que 
necessariamente gerarão perdas, mas sim a faixa limítrofe de riscos não 
atendidos pelo mercado privado, apesar de administráveis por uma insti-
tuição pública. De forma geral, as ECA operam atualmente com carteiras 
relativamente diversificadas e com boa saúde financeira. 

Se o risco é um dos principais fatores impeditivos da realização de algumas 
operações internacionais, a sua assunção permite que as ECA cumpram seu 
principal objetivo: promover exportações que não seriam possíveis sem o 
seu apoio.

Uma medida tradicional para avaliar a competitividade de uma agência de 
crédito à exportação é o número de países em que ela atua e sua disposição 
em atuar com outras entidades desses países, além dos governos soberanos e 
instituições financeiras privadas de primeira classe [US Exim (2007)].

O número de países atendidos por operações pelas ECA varia muito entre 
elas, mas sempre há grande concentração em países não-desenvolvidos, 
que apresentam lacunas não atendidas pelo mercado de crédito privado e 
necessitam das linhas oferecidas pelas agências dos países exportadores. 
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Os importadores dos países desenvolvidos apresentam menor necessidade 
de crédito das ECA dos exportadores: a percepção de risco-país para eles 
não é elevada e, portanto, não precisam das condições especiais ofertadas 
pelas ECA, sendo atendidos por instituições financeiras de mercado.

A participação de operações com países em desenvolvimento ainda é pre-
ponderante em todas as ECA do G-7, apesar de ter aumentado a participação 
dos desenvolvidos na carteira de algumas agências em virtude da preocupa-
ção de equilibrar o risco de suas carteiras de crédito. Na Alemanha – país 
com maior número de destinos em suas exportações apoiadas oficialmente –, 
dos 42 países com importadores em operações realizadas em 2006 apenas 
sete são classificados como de renda elevada (ver Gráfico 1). Os países em 
desenvolvimento apresentam menor disponibilidade de crédito no mercado 
internacional e são, atualmente, grandes demandantes de bens de alto valor 
agregado (isto é, bens de capital) e serviços de engenharia e construção. O 
período recente de expansão da economia mundial ampliou a demanda por 
itens necessários à ampliação da capacidade produtiva industrial e de infra-
estrutura por vários países na Ásia, África e América Latina.

GRÁFICO 1

Número de Países em que as ECA do G-7 Apoiaram Operações de 
Longo e Médio Prazos: 2006 (Exceto Aeronaves)

Fonte: Adaptado de US Exim (2007).

As agências ofertam uma grande variedade de produtos financeiros no 
apoio aos exportadores de seus respectivos países: financiamentos, garan-
tias e seguros à exportação nas modalidades supplier e buyer credit, ao 
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investimento externo direto e às linhas de crédito para governos e institui-
ções financeiras dos países dos importadores.

O US Exim é uma das instituições que atuam em maior número de países, 
a despeito das restrições impostas pela legislação dos EUA, que impede o 
relacionamento com alguns países (Mianmar, Camboja, Cuba, Irã, Coréia 
do Norte, Laos, Sudão e Síria). Exceto pelo financiamento à venda de ae-
ronaves,8 atuou em 29 países em 2006, com forte participação de países 
em desenvolvimento9 e elevado percentual (84%) de operações que não 
envolveram governos, mas sim instituições não-financeiras e importadores 
de médio porte. A vantagem competitiva do US Exim está no fato de não 
possuir limites de valor para operações com os países nem tetos para atua-
ção por setores. A filosofia de atuação não é a de concentração de carteira, 
mas apenas de avaliação do risco das operações.

As ECA européias apresentam desempenho parecido, sendo atuantes em 
um grande conjunto de países, a exemplo da Alemanha (42 países em 
2006) e da França (21).

Moser et al. (2006) corroboram empiricamente a conclusão do modelo de 
Abraham e Dewit ao concluir que a abertura de novos mercados é um dos 
principais objetivos alcançados pela agência alemã Euler Hermes. Com 
base em uma amostra de operações realizadas para 130 países entre os 
anos de 1991 a 2003, os autores concluem que a assunção de risco político 
pela Euler Hermes promoveu as exportações alemãs. Ao risco político foi 
atribuído um importante efeito impeditivo para as exportações alemãs, e as 
garantias prestadas por sua ECA apresentaram uma significativa influência 
ao mitigar esta espécie de risco para as empresas exportadoras. Os princi-
pais destinos das exportações apoiadas pela Euler Hermes foram países de 
maior risco percebido, situados na Ásia, Europa Oriental e América Latina; 
os de menor valor apoiado foram os países da OCDE.10

8 Nas exportações apoiadas por meio de agências oficiais, quando analisado o nível de renda dos 
países dos importadores, as estatísticas costumam excluir o setor de aeronaves por ser preponde-
rantemente relativo a países de renda elevada (Estados Unidos e Europa, na sua maior parte), o 
que distorce a relação entre países desenvolvidos/em desenvolvimento na carteira das agências.

9 Angola, Áustria, Brasil, Chile, República Dominicana, Alemanha, Guatemala, Índia, Irlanda, Is-
rael, Cazaquistão, Lituânia, Malásia, México, Marrocos, Países Baixos, Nigéria, Paquistão, Pa-
namá, Paraguai, Peru, Rússia, Cingapura, Tailândia, Turquia, Ucrânia e Uruguai.

10 Na Alemanha, outra importante instituição é o KfW IPEX, divisão internacional do banco de de-
senvolvimento alemão. Em 2007, os desembolsos da IPEX foram de 13,6 bilhões de euros, referen-
tes a um amplo conjunto de instrumentos de apoio a exportações e investimento externo direto, que 
incluem financiamentos, garantias e operações estruturadas [KfW (2007)].
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A despeito de a racionalidade atribuída às agências de crédito à exportação 
ser relacionada a atividades de financiamento e seguro de longo prazo, nem 
todas têm esse como seu principal foco. A participação do apoio oficial no 
Japão é significativa em relação ao total das exportações do país, mas em 
grande parte em virtude de operações de curto prazo. Em 2006, a Nexi 
segurou US$ 125,6 bilhões em exportações, valor que representou 18% 
da pauta total do país [Nexi (2007)]. As operações da seguradora japonesa 
são, em sua grande maioria, de curto prazo. Do total daquele ano, US$ 70,5 
bilhões foram relativos a seguro de crédito à exportação de curto prazo 
inferior a um ano. A instituição também oferece seguro à exportação para 
prazos mais longos, seguro a operações de buyer credit e a investimentos 
no exterior; e, exceto pela última forma de apoio mencionada, o prazo das 
operações seguradas pela Nexi é quase sempre curto: a carteira de créditos 
a vencer da instituição é de US$ 115,8 bilhões, o que representa um valor 
inferior ao geralmente concedido a cada ano.11

Do total de operações de curto e longo prazos realizadas pela agência em 
2006, o principal destino das exportações apoiadas são os países da Ásia e 
Oriente Médio – 50% do total segurado em 2006. Os Estados Unidos tam-
bém são importantes na carteira da Nexi, tendo sido responsáveis por 21% 
do total daquele ano. De forma geral, o apoio é relativamente concentrado 
em dez países, que representam 61% dos seguros concedidos no ano de 
2006: Estados Unidos, China, Arábia Saudita, Coréia do Sul, Tailândia, 
Qatar, Taiwan, Cingapura, Bélgica e Panamá.

Desde 2005, é crescente o número de operações com o setor privado pelas 
ECA do G-7. Consideradas as estatísticas, exceto aeronaves, atualmente 
apenas Canadá e Reino Unido mantêm a maior parte das operações com 
governos estrangeiros. Alemanha e EUA tiveram 93% de suas operações 
com o setor privado, sendo que na Alemanha a metade foi com instituições 
financeiras, ou seja, operações de menor risco, se comparadas com as do 
US Exim (ver Gráfico 2).

As agências fora do G-7 são mais agressivas na assunção de riscos com 
operações do setor privado. A Suécia fez, em 2006, 100% das operações 
com o setor privado; e a Espanha é muito atuante com importadores mexi-
canos de pequeno porte.

11 A instituição japonesa de apoio à inserção internacional de empresas mais conhecida é o Japan 
Bank for International Cooperation  (JBIC), embora de volume anual de operações menor do que 
a seguradora Nexi. O JBIC é responsável por desembolsos anuais de cerca de US$ 20 bilhões, 
que envolvem financiamentos e garantias para exportação, importação, internacionalização de 
empresas e programas de cooperação internacional. O perfil de operações dela apresenta prazos 
significativamente maiores do que a seguradora [JBIC (2007)].
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GRÁFICO 2

Participação Percentual dos Tipos de Risco em Operações de Médio 
e Longo Prazos Assumidos pelas ECA do G-7, Exceto Aeronaves e 
Project Finance

Fonte: Adaptado de US Exim (2007).

3. O Acordo sobre Créditos à Exportação na 
OCDE

A assunção de risco pelas ECA pode ser um poderoso instrumento de pro-
moção das exportações e do fortalecimento da inserção internacional das 
empresas de seus respectivos países. O poder desse instrumento pode, en-
tretanto, provocar uma situação que rapidamente degenere em uma guerra 
de “melhores condições” para as empresas de seus respectivos países; ou 
seja, cada ECA pode cobrar uma taxa cada vez menor para que as expor-
tações de seus países tenham um desempenho melhor, constituindo uma 
situação insustentável. Um cenário próximo a esse ocorreu na década de 
1970, dando origem ao Acordo sobre Normas de Conduta para Apoio Ofi-
cial em Créditos à Exportação (Arrangement on Guidelines for Officialy 
Supported Export Credits), concebido pelos ministros de Finanças dos paí-
ses da OCDE, na reunião do Banco Mundial/FMI de 1973, e estabelecido 
em uma primeira versão a partir de 1976.

O acordo, cuja denominação atual passou a vigorar a partir de 1978, foi 
criado como resposta à corrida por subsídios cada vez maiores ocasionada 
pelas condições macroeconômicas da década de 1970: altas taxas de juros, 
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déficits comerciais, elevação do preço do petróleo e recursos escassos dos 
governos. O choque do petróleo de 1973 causou grandes déficits comer-
ciais para os países importadores do combustível, o que foi respondido 
com um forte aumento das taxas de juros. Ao mesmo tempo, os países 
industrializados, importadores de petróleo, tinham cada vez mais necessi-
dade de promover suas exportações para reduzir o déficit, proporcionan-
do um significativo aumento dos créditos concedidos por suas ECA. Uma 
guerra de créditos à exportação autopropagada foi a conseqüência óbvia da 
sucessão de acontecimentos.

Com a elevação das taxas de juros em todo o mundo, os subsídios pro-
porcionados pelas taxas praticadas pelas ECA tornaram-se cada vez mais 
dispendiosos; para ganhar exportações, as agências passavam a oferecer 
créditos com spreads cada vez mais negativos em relação às taxas de cap-
tação. Os custos crescentes dessa atividade pesavam ainda mais nos já 
combalidos orçamentos públicos observados na década de 1970. Com o 
exponencial aumento de seus custos, uma guerra de subsídios passou a não 
mais ser de interesse dos países da OCDE.

O objetivo do acordo é promover a “competição entre os exportadores dos 
países da OCDE baseada em qualidade e preço dos bens e serviços ao in-
vés de condições mais favoráveis de apoio oficial” [OCDE (2007, p. 5)]. 
Atualmente, os participantes do acordo são os países da União Européia, 
EUA, Austrália, Canadá, Japão, Coréia do Sul, Nova Zelândia, Noruega e 
Suíça, mas as agências de crédito à exportação existentes em vários países 
utilizam como parâmetro de atuação as regras nele constantes.

As regras substantivas (ou disciplinas) do acordo governam oficialmente os 
créditos à exportação e as ajudas condicionadas a exportações das ECA en-
volvidas.  A definição de “apoio oficial” abrange qualquer forma de apoio 
à exportação de bens e serviços no prazo de dois ou mais anos, incluindo 
financiamentos, refinanciamentos, equalização de juros, seguro de crédito 
e garantias. As ajudas condicionadas à exportação incluem financiamentos 
condicionais (sozinhos ou em conjunto com financiamentos normais) que 
tenham como contrapartida a importação pelo país beneficiado de bens 
produzidos no país de origem da ECA que concede a ajuda.

Mesmo para os participantes oficialmente definidos, o acordo não é um 
tratado formal, mas se autodenomina um “acordo de cavalheiros” entre as 
ECA dos países que o assinaram. Não há partes envolvidas, mas apenas 
participantes. O acordo não é um ato da OCDE, que atua meramente como 
sua instituição administradora [Levit (2004)].
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O acordo sofreu diversas revisões durante seus mais de trinta anos de vi-
gência, incorporando cada vez mais nuanças do apoio oficial à exportação. 
Foram também elaborados acordos específicos para alguns setores: aero-
naves (1978 e 1981), energia nuclear (1984), construção naval (1994) e 
project finance (1998). Atualmente, ele define prazos de financiamento, 
níveis de participação e custos do apoio à exportação pelas ECA.

O prazo máximo de amortização é definido segundo a classificação de 
países do Banco Mundial, que os divide em duas categorias segundo seus 
PNB per capita. Os países da Categoria I podem obter prazo máximo de 
cinco anos, podendo ser ampliado para até oito anos e meio em alguns 
casos, enquanto os da Categoria II poderão ter prazo máximo de dez anos. 
Segundo a classificação vigente, o critério para um país estar classificado 
na Categoria I é de apresentar PNB per capita acima dos limites determi-
nados pelo Banco Mundial por dois anos consecutivos.12 Todos os outros 
países serão classificados na Categoria II.

Os beneficiários deverão pagar à vista 15% do valor total do contrato de 
exportação de bens e serviços, excluindo a taxa de juros, os custos locais 
e a parcela de conteúdo estrangeiro que não será apoiada, mas que esteja 
no custo total do bem. Os beneficiários pagarão semestralmente parcelas 
iguais que incluem principal e juros não capitalizados durante o período 
de amortização. Gastos locais são definidos como despesas em bens e ser-
viços no país do importador que sejam necessários para a execução do 
contrato de exportação.

O acordo eliminou a competição pelas taxas de juros, respeitando as varia-
ções de taxas julgadas como legítimas segundo cada mercado. Os partici-
pantes do acordo desenvolveram um sistema de taxas referenciais de juros 
(Commercial Interest Reference Rates – CIRR), no qual cada participante, 
ao prover financiamentos ou equalização de juros, o faz a uma taxa, para a 
maioria das moedas, equivalente a 100 pontos-base acima de uma determi-
nada cesta de títulos soberanos de cada respectivo governo.

Os beneficiários do apoio das ECA pagarão a estas um prêmio (ou uma 
taxa, a depender da forma de apoio) em relação aos financiamentos, segu-
ros e garantias por elas prestados. Os atuais esforços no acordo para elimi-
nar ou pelo menos reduzir a competição entre as ECA estão baseados na 

12 Limites anuais para a classificação de países pelo Banco Mundial segundo o PNB per capita: 
2002: US$ 5.115; 2003: US$ 5.295; 2004: US$ 5.685; 2005: US$ 6.055; 2006: US$ 6.275.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 5-38, DEZ. 2008 21

padronização das taxas mínimas praticadas em suas operações, resultante 
no denominado Knaepen Package, em vigor desde abril de 1999.13 

Apesar de haver um conjunto de regras a serem observadas na oportunida-
de de concessão de apoio oficial à exportação, a decisão pelo provimento 
é de inteira responsabilidade de cada participante. O Knaepen Package não 
pretende ter, de nenhuma forma, influência na política de cobertura ou de 
gerenciamento de carteira da ECA.

O sistema de avaliação da OCDE mede o risco de crédito dos países consi-
derando indicadores financeiros, econômicos e políticos relacionados à ca-
pacidade de um país pagar sua dívida externa. Existem dois componentes 
básicos: (i) um modelo econométrico (denominado Country Risk Assess-
ment Model – CRAM) que produz uma avaliação quantitativa do risco de 
crédito dos países com base em seus históricos de pagamentos e nas atuais 
situações econômico-financeiras;14 e (ii) uma avaliação qualitativa dos re-
sultados do modelo realizada país a país para agregar informações sobre 
riscos políticos ou de outros tipos de riscos não considerados adequada-
mente apenas tomando-se por base o modelo quantitativo. A classificação 
final, baseada apenas em elementos objetivos de risco nos países, é uma 
decisão consensual do chamado Subgrupo de Especialistas em Risco-País, 
no qual participam os especialistas em risco-país das agências de crédito à 
exportação dos países participantes do acordo.

O Subgrupo se reúne várias vezes ao ano, de forma a garantir que o risco de 
cada país seja reavaliado quando ocorrer mudanças relevantes. As reuniões 

13 As regras específicas de taxas/prêmios definidas no Knaepen Package não se aplicam às opera-
ções cobertas pelos acordos setoriais de embarcações (Anexo I do acordo) e às de aeronaves de 
grande porte (Parte 1 do Anexo III).

14 O modelo utiliza três grupos de indicadores: a) o histórico de pagamento informado por todas as 
ECA participantes do acordo, considerados os prazos dos créditos; b) a situação financeira do país 
com base em indicadores de liquidez, tais como a dívida externa total de curto prazo e as reservas 
de moeda estrangeira, bem como outros indicadores de solvência de médio prazo, geralmente 
associados a variáveis relacionadas ao PIB, receitas em moeda estrangeira, dívida externa total e 
seu serviço; c) a situação econômica do país, baseada em indicadores do desempenho da política 
econômica (indicadores monetários, fiscais e de balança de pagamentos), de vulnerabilidade ex-
terna (diversificação das exportações e dependência de ajuda externa) e de fatores estruturais de 
longo prazo que meçam o crescimento potencial (nível de renda, poupança e taxas de crescimento 
observadas) . São estabelecidos valores críticos para cada indicador, e a pontuação de risco para 
cada indicador é ponderada para se conseguir uma avaliação agregada para cada conjunto de 
variáveis. O passo seguinte consiste em ponderar a pontuação de cada um desses três conjuntos 
de indicadores para se chegar a um único resultado do CRAM. Aos três grupos de indicadores é 
atribuída a mesma importância (pesos similares na ponderação), de forma que um resultado ruim 
em um conjunto de indicadores será suficiente para um resultado que mostre elevado risco no país. 
As fontes de dados são instituições tais como FMI, Banco Mundial, BIS e a própria OCDE, sendo 
sempre utilizadas as últimas informações disponíveis. Mais detalhes do modelo são considerados 
sigilosos, não sendo portanto divulgados.
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são confidenciais, bem como os detalhes do modelo econométrico, e não 
há relatórios oficiais das deliberações do grupo, mas apenas a divulgação, 
disponível também publicamente na internet, da lista com a classificação 
de risco dos países após cada reunião. 

Os países são classificados em categorias de 0 a 7, sendo que, quanto maior 
o número atribuído, maior é o risco percebido com base nas variáveis cons-
tantes no modelo quantitativo e na análise qualitativa. São classificados na 
categoria de risco 0 os países de alta renda da OCDE, segundo critério de 
PNB per capita mínimo definido pelo Banco Mundial, e os da Zona do 
Euro.15 Além destes, podem ser classificados com o rating 0/7 outros paí-
ses considerados como de risco similar aos anteriores mencionados.

O Brasil está classificado atualmente no nível de risco 3/7, do mesmo modo 
que Rússia, Índia, Tailândia e Panamá, entre outros países. Na América La-
tina, os melhores riscos são do México e do Chile, ambos 2/7. Argentina, 
Bolívia, Cuba e Equador estão no extremo oposto, com classificações 7/7 
(ver Quadro 1). Na última revisão da OCDE, Peru e Paraguai obtiveram 
melhora em suas classificações, passando para 3 e 5, respectivamente.

QUADRO 1

Exemplos de Países Segundo a Classifi cação de Risco OCDE
(Revisão de 20.6.2008)

0 1 2 3 4 5 6 7

EUA
Canadá
Reino 
Unido
Zona do 
Euro
Rep. 
Tcheca
Austrália
Japão
Coréia
do Sul
Cingapura

Hong Kong
Taiwan
Eslováquia

México
Chile
China
Malásia
Estônia
Lituânia
Polônia
Arábia 
Saudita
Catar
Emirados 
Árabes

Brasil
Peru
Rússia
Índia
Tailândia
Panamá
Costa 
Rica
Hungria
Israel
Argélia
Marrocos

Colômbia
Uruguai
Turquia
Croácia
Cazaquistão
Filipinas
Vietnã

República 
Dominicana
Paraguai
Guatemala
Indonésia
Ucrânia
Azerbaijão
Jordânia
Lesoto

Venezuela
Armênia
Paquistão
Bangladesh
Sri Lanka
Mongólia
Camboja
Angola
Nigéria
Gabão

Argentina
Bolívia
Cuba
Equador
Sérvia
Afeganistão
Burundi
Congo
Sudão
Togo

A classificação de risco dos países objetiva apenas determinar as “taxas de 
prêmio mínimas” para as operações das agências de crédito à exportação 
participantes do acordo. Ela estabelece regras objetivas definidas interna-

15 Em abril de 2008: Alemanha, Áustria, Bélgica, Chipre, Eslovênia, Espanha, Finlândia, França, 
Grécia, Holanda, Irlanda, Itália, Luxemburgo, Malta e Portugal (ver Banco Central da Zona do 
Euro, em  www.ecb.europa.eu).
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cionalmente para estipular o que uma agência de crédito à exportação pode 
cobrar em troca de apoio aos riscos das empresas de seu país, delimitando 
instrumentos de apoio à exportação que não firam os princípios interna-
cionais de comércio. Nem os países participantes nem o secretariado da 
OCDE se responsabilizam no caso de as classificações serem utilizadas 
para outros fins.

Tomando-se por base a classificação de risco de um país, uma fórmula 
simples permite calcular as tais taxas de prêmio mínimas a serem pratica-
das nas operações de apoio à exportação cobertas pelo acordo, tanto para 
operações com os governos nacionais quanto para as empresas privadas 
constituídas nos respectivos países. O artigo 23 do acordo estabelece que 
“os participantes cobrarão não menos que a taxa mínima de prêmio aplicá-
vel para o risco soberano de cada país, seja o importador ou o tomador do 
financiamento uma entidade privada ou pública”.

Exceto para os países classificados como 0/7, cujo risco é considerado des-
prezível, a cada categoria é associado um prêmio mínimo de risco que 
representa o preço de correr o risco soberano de determinado país com 
base em um “produto-padrão” de apoio à exportação. O produto-padrão 
de apoio à exportação é definido como um financiamento ou um seguro 
(condicional) que cubra 95% do valor da exportação, incluindo os paga-
mentos de juros no período de reembolso, em relação aos riscos comercial 
e político. O prêmio mínimo poderá ser aumentado ou reduzido de acordo 
com as condições ofertadas pela ECA.

Segundo o artigo 25 do acordo, os elementos de risco de crédito do país, 
que delimitam o que deve ser considerado no risco político, são:

a) moratórias e suspensão de pagamentos decretadas pelo governo do im-
portador, mutuário ou garantidor ou da agência do país que seja responsá-
vel pelos pagamentos;

b) eventos políticos, dificuldades econômicas ou medidas legislativas/ad-
ministrativas que impeçam ou atrasem as transferências de recursos relati-
vas ao crédito concedido;

c) medidas legais adotadas pelo governo do país devedor, que declarem o 
pagamento em moeda local das dívidas contraídas no exterior, consideran-
do que o resultado das possíveis flutuações cambiais poderá não permitir o 
pagamento integral das obrigações no exterior;
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d) qualquer outra medida ou decisão do governo que impeçam a saída de 
divisas do país e o devido pagamento dos créditos tomados; e

e) eventos de força maior no país do devedor que o impeça de pagar os crédi-
tos devidos: guerras, expropriações, revoluções, distúrbios civis, ciclones, en-
chentes, terremotos, erupções vulcânicas, maremotos e acidentes nucleares. 

Além do risco do país do importador/tomador dos recursos, a taxa mínima 
de prêmio a ser praticada em uma operação regulada pelo acordo é deter-
minada com base no tempo de exposição ao risco (o prazo da operação), 
no percentual de cobertura do risco, no tipo de produto utilizado no apoio 
à exportação (se mais abrangente que a definição de “produto-padrão”), na 
existência ou não de técnicas que excluam ou mitiguem o risco-país e se o 
risco do importador é coberto; ou seja, se a cobertura de risco é estritamen-
te limitada às cinco formas de risco-país definidas no artigo 25 do acordo, 
ou inclui também risco comercial. O risco comercial do importador (buyer 
risk) é definido de forma a incluir o conceito de “risco do mutuário” para 
cobrir os casos em que o importador não é a última parte responsável pelo 
pagamento do crédito à exportação, ou quando o pagamento foi garantido 
por uma instituição financeira.

4. Novas Formas de Atuação pelas Agências de 
Crédito à Exportação

As regras do acordo, vistas na seção anterior, definem apenas o prêmio 
mínimo a ser cobrado pelo apoio (seguro, garantia ou financiamento) à 
exportação das agências de crédito à exportação. A forma final de atuação 
fica a critério de cada instituição: existe um grande conjunto de instrumen-
tos que podem ou não ser utilizados a depender do tipo de apoio intencio-
nado a ser fornecido às empresas de seus respectivos países. Apesar de ser 
possível a afirmação de que não haja atualmente o risco de uma guerra de 
preços entre as agências, há espaço para a criatividade na formulação de 
tais instrumentos, ou seja, na definição da política de apoio à exportação de 
cada país, tornando-os mais (ou menos) efetivos.

As agências de crédito à exportação sofrem algumas vezes duras críticas 
por sua atuação. O conjunto de críticas é vasto e se situa muitas vezes 
tomando-se por base pontos de vista opostos. As agências são criticadas 
tanto por uma possível atuação exagerada, ao criar distorções de mercado, 
quanto por uma atuação modesta em relação ao que seria seu objetivo fun-
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damental, ou seja, por estarem obsoletas e não mais trazendo benefícios 
para as exportações e para a geração de emprego de um determinado país.

A crítica imediata à atuação das ECA baseia-se na negação da existência 
de falhas de mercado e/ou da capacidade de essas instituições atuarem de 
forma positiva nelas.

Nos Estados Unidos, é recorrente a visão de que seu sistema de promo-
ção às exportações não é eficaz, senão distorcido. Lukas e Vásquez (2002) 
apresentam críticas à atuação do US Exim por representar apenas interes-
ses políticos, e as estendem a várias outras agências no mundo. A ECA 
dos Estados Unidos apoiaria apenas grandes empresas que não teriam di-
ficuldade de conseguir crédito no mercado privado, não estando de fato 
promovendo exportações americanas e, conseqüentemente, empregos no 
país. As exportações aconteceriam de qualquer forma, apenas os ganhos 
das empresas apoiadas é que estariam aumentando. A ECA norte-america-
na desperdiçaria recursos atendendo aos interesses políticos e de grandes 
grupos econômicos, trazendo mais malefícios do que benefícios à socieda-
de ao distorcer condições de mercado.16

Em outros países, a crítica a uma possível ação danosa à eficiente alocação 
de recursos pelas ECA não é tão pronunciada, talvez à exceção do Rei-
no Unido. Há poucos anos, o Departamento de Comércio e Indústria (ver 
DTI, 2005) daquele país realizou a primeira tentativa de avaliar o custo 
de manter uma agência de crédito à exportação com recursos de governo, 
no caso a inglesa ECGD. Foi avaliado o custo de oportunidade de manter 
os recursos destinados a garantias e seguros à exportação em comparação 
com a situação em que o governo aplicasse o mesmo valor em ativo de 
igual risco, porém com maiores retornos. O custo econômico de manter 
o apoio à exportação foi estimado em 150 milhões de libras por ano para 
uma carteira estimada com desembolsos anuais de 2,5 bilhões de libras, 
prazo médio de seis anos e 3% de receitas de prêmio de risco.

As críticas aos excessos cometidos pela ECA em seu apoio à exportação 
não estariam restritas à esfera econômico-alocativa; existem também obje-
ções a distorções relativas a questões ambientais, sociais e humanitárias. 

16 A questão de relevância dos instrumentos públicos para a promoção das exportações parece voltar 
com força no atual momento em que a economia dos Estados Unidos passa por crise e as exporta-
ções mostram-se como uma opção a superá-la. Mas a crítica, apesar de apontar um mesmo diag-
nóstico, pede como solução o contrário: não a redução da atuação, mas uma atuação mais ampla 
e que de fato promova exportações de um número maior de empresas [Holstein (15.4.2008)].



26 AGÊNCIAS DE CRÉDITO À EXPORTAÇÃO

Segundo o movimento denominado ECA Watch – que conta com institui-
ções participantes em vários países, incluindo organizações como a WWF, 
a FOE e o Greenpeace –, as agências promoveriam, de forma irrestrita, as 
exportações de seus países de origem a despeito dos custos gerados em 
outros países. Segundo os apoiadores da campanha, mais do que outras 
instituições geralmente lembradas como promotoras das desigualdades 
mundiais (OMC, FMI, Banco Mundial etc.), as ECA seriam as maiores 
responsáveis pelo “crescimento irresponsável da globalização e do endivi-
damento dos países em desenvolvimento” [Declaração de Jacarta (2000)]. 
Os créditos por elas concedidos contribuiriam, ao redor do mundo, para 
projetos responsáveis pela degradação do meio ambiente, o aprofunda-
mento das desigualdades sociais e o redirecionamento para países ricos 
(dos exportadores) de recursos que poderiam ser gastos pelos países pobres 
em suas reais necessidades de combate à pobreza.

Embora existam críticas contundentes ao papel das ECA na própria defini-
ção de seu objetivo essencial, a atuação de tais instituições no mundo vem 
aumentando significativamente. Todos os países industrializados conti-
nuam a manter programas de apoio público às exportações e é crescente a 
participação de novas agências em países emergentes, como pôde ser visto 
na primeira seção. Enquanto preocupações ambientais e sociais são cres-
centes nos critérios de avaliação de operações a serem apoiadas, a crítica 
que coloca em dúvida os benefícios em relação aos possíveis malefícios de 
uma distorção da eficiência dos mercados parece surtir menos efeito. 

Partindo-se da premissa de que o Estado represente um papel importante 
nas trajetórias de desenvolvimento dos países – e, portanto, políticas pú-
blicas podem representar um papel relevante nesse processo –, um outro 
conjunto de objeções mais relevante é o que aponta um novo papel para as 
ECA no mundo. 

O modelo tradicional de ECA, descrito na primeira seção deste trabalho, 
define seu papel como complementar ao das instituições privadas, atuando 
em nichos provocados por falhas de mercado que poderiam ser amenizadas 
por seu maior apetite a risco derivado da disposição de recursos oficiais. 
Entretanto, as ECA deveriam (e, de fato, algumas já estariam a) migrar 
de seu papel tradicional de operar estritamente recursos dos respectivos 
governos de seus países para atuações mais próximas de instituições finan-
ceiras privadas, ampliando seu escopo de atuação. O desenho original das 
agências foi concebido no período entre as grandes guerras mundiais do 
século passado. As mudanças ocorridas na economia mundial desde então 
vêm influenciando diretamente a forma de atuação de tais agências.
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Os desenvolvimentos dos mercados privados de crédito, a incluir os mer-
cados de capitais, e a maior sofisticação das cadeias produtivas industriais 
no mundo não mais permitem que as ECA tomem posição de monopolistas 
no mercado de crédito à exportação. Dessa forma, as referidas agências te-
riam de deixar de ser reativas às demandas externas, baseadas na premissa 
de que terão recursos em melhores condições que qualquer outra institui-
ção financeira privada, e de passar a buscar nichos de atuação (clientes, 
mercados e recursos) de forma ativa. 

Ascari (2007) define esta mudança pela migração do papel das ECA de 
“emprestadores de última instância” para o de “instituições quase de mer-
cado” com base na experiência da italiana Sace, que, após passar por uma 
profunda crise no meio da década de 1990, se reestruturou e conseguiu um 
grande incremento em suas operações. A agência italiana mais que dobrou 
as novas operações, que passaram de uma média de 3 bilhões de euros 
estagnada há anos para 7 bilhões de euros em 2006.

A figura do “emprestador/segurador de última instância” corresponde a 
uma instituição que provê estritamente subsídios a seus exportadores na-
cionais e tenta não interferir no mercado, deixando ao setor privado as 
transações passíveis de serem executadas por ele. A atuação dessa institui-
ção é muito próxima do papel clássico de uma ECA, conforme descrito na 
primeira seção deste trabalho. O foco do emprestador/segurador de última 
instância está em países e operações para os quais o mercado privado não 
é capaz de oferecer soluções: países de elevado risco, projetos com retorno 
incerto, longos períodos de amortização e exportadores que necessitem de 
recursos em volume muito elevado. A instituição, segundo essa definição, 
é muito ativa nas operações mais arriscadas e/ou de maior magnitude dos 
principais exportadores de seu país. Sua carteira de operações não conse-
gue ser equilibrada porque é formada exclusivamente por financiamentos 
em segmentos específicos, não atendidos pelo mercado privado. 

Uma “instituição quase de mercado”, na terminologia de Ascari, opera de 
forma próxima à de uma empresa privada, combinando a missão de apoiar 
as empresas nacionais com a necessidade de ser flexível e aberta a opera-
ções em que o retorno, embora não crucial, é fator importante no equilíbrio 
de sua carteira. A instituição não utiliza recursos orçamentários de seu go-
verno em operações similares às de mercado e deve conduzir um negócio 
auto-sustentado, com status independente, atuação transparente e resulta-
dos financeiros positivos – ver Quadro 2 para um resumo dos dois tipos de 
instituição. A nova forma de atuação inclui a utilização de novos produtos 
de apoio que não são regulados pelo acordo na OCDE, a exemplo dos refe-
rentes a investimento externo direto, emissão de títulos e capital de giro. 
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QUADRO 2

Diferentes Papéis para Agências de Crédito à Exportação

SEGURADOR/ EMPRESTADOR DE 
ÚLTIMA INSTÂNCIA

INSTITUIÇÃO QUASE DE 
MERCADO

Objetivo principal Interesse público sem 
preocupação com o retorno 
financeiro das operações

Lucro financeiro não pode ser 
prescendido, mesmo quando 
mantido o interesse público

Origem de recursos Orçamentários, provenientes do 
Estado

Recursos próprios como 
principal origem

Forma de análise Caso a caso sem grandes 
restrições ou preocupações com 
objetivos para a carteira

Gerenciamento estratégico de 
carteira

Escopo Reativo de acordo com o 
mercado/ demanda

Proativo, busca de 
oportunidades

Fonte: Adaptado de US Exim (2007).

Uma das principais mudanças na atuação das ECA diz respeito à adminis-
tração de sua carteira de operações. A concentração do portfolio de ope-
rações de uma ECA é, de certa forma, inevitável, pois ela estará envol-
vida com setores que demandam grande volume de recursos, a exemplo 
da fabricação de aeronaves, construção naval e serviços de engenharia e 
construção para obras de infra-estrutura. Entretanto, mesmo carteiras com 
tal objetivo podem ser administradas de forma estratégica para impedir a 
exposição excessiva a determinados riscos.17

Algumas agências estão mais avançadas nessa redefinição de atuação, en-
quanto outras permanecem mais apegadas a seus papéis tradicionais. Segun-
do avaliação do US Exim (2007), com base na análise de experiências das 
ECA do G-7, suas formas de atuação estariam dispostas de acordo com a 
seguinte figura: em um extremo está o próprio US Exim e, no outro, a cana-
dense Export Development Canada (EDC), conforme exposto no Quadro 3.

A EDC separa suas operações em dois grupos em suas demonstrações fi-
nanceiras. As operações mais próximas às realizadas pelo mercado priva-
do são consideradas na chamada Corporate Account. As mais arriscadas, 
classificadas na Canada Account. Esta rubrica compreende operações mais 
arriscadas que dizem respeito a interesses estratégicos estabelecidos pelo 

17 Como observa Babbel (1996), a diversificação da carteira por setores e/ou países pode mitigar 
perdas mesmo que mantido um perfil de destinos baseado em países considerados como de elevado 
risco. Por exemplo: alguns países podem ser beneficiados pela alta do preço do petróleo (os produ-
tores), e outros prejudicados (os compradores); a manutenção de uma proporção de importadores 
entre estes dois tipos de países reduzirá o risco de uma alta do preço do petróleo na capacidade de 
pagamento dos mutuários da carteira.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 5-38, DEZ. 2008 29

Ministério do Comércio Internacional e contam com os fundos necessários 
para sua realização provenientes do Ministério das Finanças. Os recursos 
provenientes dessas operações, quando amortizados, são devolvidos ao go-
verno canadense após a dedução do necessário para cobrir suas respectivas 
despesas administrativas. Nos últimos cinco anos, apenas 2% de suas ope-
rações foram referentes à Canada Account.

QUADRO 3

Espectro de Tipos de Atuação das ECA no Mundo: de Segurador/
Emprestador de Última Instância a Instituição Quase de Mercado

Segurador/ 
Emprestador 
de Última 
Instância

US 
Exim Coface Hermes ECGD Nexi/ 

JBIC Sace EDC
Instituição 
Quase de 
Mercado

Fonte: Adaptado de US Exim (2007).

Em 2007, a EDC apoiou exportações no valor de C$ 77,7 bilhões relativas 
a quase 7 mil empresas canadenses em operações para 180 países. O vo-
lume de transações da agência representou 14% das exportações totais do 
país naquele ano. As parcerias com instituições financeiras representaram 
C$ 11,7 bilhões. Mesmo nas suas operações não classificadas na  Canada 
Account, a composição da carteira da agência não é concentrada em tran-
sações necessariamente de baixo risco. O atendimento de operações para 
países emergentes é significativo (27% do total apoiado em 2007), bem 
como o de pequenos e médios exportadores (24%). A agência realizou tam-
bém operações no valor de C$ 1,5 bilhão no que chama de “capital de risco 
estratégico” [EDC (2008, p. 30)] para atender seus clientes em oportunida-
des de negócios mais incertas.

A agência canadense possui escritórios permanentes de representação na 
China, Índia, Rússia, Europa Central, México, Brasil e no Sudeste Asiáti-
co. No ano passado, foram abertos novos escritórios em Abu Dhabi (EAU), 
para o atendimento dos países do Golfo Pérsico, e em Santiago, no Chile. 
O principal objetivo das representações, segundo a EDC, é promover o 
contato entre seus clientes e o mercado externo ao desenvolver relações de 
longo prazo com os compradores locais nos mercados por ela considera-
dos como de maior crescimento econômico no mundo. As representações 
fornecem inteligência sobre as necessidades financeiras e comerciais de 
seus contatos locais de forma a poder “antecipar oportunidades de vendas 
para as empresas canadenses, identificar oportunidades de investimentos e 
recomendar soluções financeiras” [EDC (2008, p. 27)].  
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Até aqui foram vistas as alterações na forma de operar das ECA referentes 
a seus produtos financeiros ofertados, mas estas também ocorrem nas con-
trapartidas produtivas exigidas de seus clientes. A globalização produtiva 
mudou a forma de atuação das firmas e de seu financiamento, e o apoio 
oficial caminha ao encontro dessas mudanças. 

A mudança na forma de produção, principalmente nos países desenvolvi-
dos, é fator primordial na alteração de outro pilar usualmente definido no 
apoio oficial às exportações, o conteúdo nacional. Projetos e controle do 
processo produtivo podem estar em um país desenvolvido, mas a cadeia 
produtiva espalhada por um grande conjunto de lugares. A necessidade de 
distribuir a produção em lugares com melhores condições de produção será 
intrínseca à atividade de muitas indústrias. Estão incluídos nessa necessi-
dade um conjunto de estratégias que passam por compras de fornecedores 
globais e a terceirização de etapas produtivas em países com condições de 
mão-de-obra a menor custo.

Principalmente para países pequenos e altamente integrados nas cadeias 
produtivas mundiais, a manutenção dos “limites ao conteúdo nacional te-
riam feito as ECA irrelevantes” [Ascari (2007, p. 9)]. As ECA de países 
desenvolvidos tornaram-se financiadoras de bens produzidos pelas empre-
sas de origem em seu país, mas considerando a participação de terceiros. 
No caso da Sace, Ascari (p. 22) sintetiza essa mudança pela alteração do 
conceito de apoio ao Made in Italy para o apoio do que seja considerado 
Made by Italy, isto é, operações que apóiam exportações e investimentos 
italianos por agentes que não estejam necessariamente fisicamente no país, 
embora italianos. 

Nesse sentido, o papel de apoio às empresas nacionais no mercado externo 
se estenderá inexoravelmente para o apoio à internacionalização, ou seja, 
investimento externo direto destas em outros países, e não mais apenas 
restrito ao apoio à exportação. Atualmente, quase todas as ECA no mundo 
oferecem apoio à internacionalização das empresas de seus países de ori-
gem. Algumas têm esse como seu principal objetivo.

A pergunta imediata que pode ocorrer após esta constatação é sobre a ma-
nutenção de um dos objetivos essenciais de criação das ECA: a geração 
de empregos, renda e divisas em seus países de origem. Obviamente que a 
relação entre apoio oficial e emprego pode não ser de percepção imediata 
como anteriormente. Não mais haverá a associação imediata a um deter-
minado valor financiado (ou segurado) com a fabricação de um determina-
do lote de produtos. Mas os efeitos sobre a manutenção, ou mesmo sobre 
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a expansão de empregos qualificados, poderão ser expressivos. O controle 
sobre projetos de produtos e processos produtivos, mesmo que com insu-
mos ou partes da cadeia produtiva em outros países, é tão ou mais signifi-
cativo que produzir de fato um produto acabado e de conteúdo totalmente 
nacional em um país. 

Em alguns setores, poucos fornecedores globais podem atender com quali-
dade e escala adequadas as necessidades de produção de uma firma. As ca-
pacidades de projetar e de organizar a cadeia produtiva são suficientemente 
meritórias para configurar o direcionamento de políticas públicas a estas. A 
tendência de produção em países com custos de mão-de-obra menores pa-
rece ser igualmente inexorável para as empresas dos países desenvolvidos, 
que apresentam custos elevados para a produção física.18

Não deixa de ser claro que o esforço de ampliar a produção nacional é 
meritório e deve continuar a ser perseguido, principalmente pelos países 
não-desenvolvidos. Não é o contrário disso que se afirma nesse texto. Diz-
se apenas que a existência de cadeias produtivas globais não pode ser igno-
rada na definição de políticas públicas para apoio à inserção internacional 
das empresas de um determinado país. Ignorar isso pode resultar em políti-
cas ineficazes, e as ECA no mundo estão cientes de tal fato. Para os países 
não-desenvolvidos, muitas vezes, a constatação da existência de cadeias 
de produção mundiais pode implicar comportamento contrário: a atração de 
plantas produtivas de multinacionais será um objetivo cada vez mais im-
portante na formulação de políticas públicas.

Apesar das mudanças ocorridas nas formas de atuação das agências de 
crédito à exportação no mundo, o objetivo principal dessas instituições 
permanecerá com sua característica de bem público: apoiar a inserção in-
ternacional das empresas do país com o objetivo de gerar emprego, renda 
e divisas para seu país. Os instrumentos de atuação é que mudam para 
permanecerem adequados aos tempos atuais.

Nesse sentido, as mudanças na atuação da ECA não implicam negação ou 
comprovação do argumento de falhas de mercado, no qual a instituição 
atuaria nos nichos provocados por elas, mas sim a superação dessa dis-

18 Partindo para produtos de consumo, também já não mais representa qualquer novidade a articu-
lação de produção global. Produtos Apple ou Sony são fabricados na China ou outros países do 
Sudeste Asiático, e não há qualquer dúvida de onde esteja o controle do processo produtivo. O 
modelo exemplificado por essas marcas difunde-se cada vez mais mundialmente. A interdependên-
cia entre os países, originada das cadeias de produção globais, é apontada, porém, como mais um 
fator de risco para as economias dos países [WEF (2008)].
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cussão. A premissa de atuação em nichos continua pertinente e igualmente 
válida. Não são imaginadas agências públicas competindo, em sentido es-
trito, com instituições financeiras privadas. Práticas mais próximas às de 
mercado não significam necessariamente competição direta ou a busca por 
suplantar as instituições privadas. Principalmente nos países desenvolvi-
dos, as ECA oferecem em geral garantias, e os financiamentos (funding) 
são fornecidos pelos bancos [Ascari (2007, p. 13)]. Entretanto, tal institui-
ção pública deve ter um papel ativo, embora ainda complementar, e não 
mais reativo. Ela deve buscar novas oportunidades para as empresas de seu 
país na esfera competitiva mundial.

O papel das agências de crédito à exportação será auxiliar, de forma ativa, 
as empresas de seu país a competirem internacionalmente. A política públi-
ca engendrada por tais instituições em seu papel atual assemelha-se, dessa 
forma, muito mais a recomendações da recente teoria normativa evolucio-
nária do que a políticas tradicionais.19 O objetivo da intervenção estatal não 
é apenas de contornar as falhas provocadas por uma estrutura imperfeita de 
mercado, mas assumir desde o início que não é possível definir a estrutura 
previamente considerada como perfeita e daí deduzir suas falhas e corrigi-
las. O papel do Estado vai além das correções de imperfeições de mercado; 
a intervenção pública pode representar o aumento da competitividade das 
firmas nacionais e do crescimento econômico do país [Moreau (2004)]. O 
processo de concorrência internacional é um forte ambiente seletivo e o 
apoio oficial é utilizado pelos governos para auxiliar as empresas de seus 
respectivos países.20

As possibilidades de assunção de risco pelas ECA podem ser até maiores 
com base nessa nova forma de atuação, embora balizadas pela ótica de 
carteira. A agência poderá apoiar setores de elevado risco (por exemplo, 
intensivos em tecnologia) cujo valor absoluto não represente danos po-

19 A teoria normativa evolucionária ainda apresenta poucas contribuições, mas podem ser encontra-
dos importantes elementos de sua definição, além do texto de François Moreau citado em Metcalfe 
(1994 e 1995), Saviotti (1995), Wakeley (1998), Witt (2003), Possas (2004) e Boschma e Sotarauta 
(2007). Para uma breve introdução à teoria evolucionária de forma geral, ver Nelson e Winter 
(2002).

20 Também em um cenário de abundância de crédito e/ou disposição ao risco, o papel de uma ECA 
não será irrelevante. O resultado originado pela atuação apenas dos entes de mercado pode ser 
desfavorável à economia nacional. O crédito privado dos mercados internacionais estará acessí-
vel a todos, não conferindo vantagem competitiva a qualquer empresa. Por exemplo: se o crédito 
está acessível a empresas de países em desenvolvimento, ele também estará para os países de-
senvolvidos, e não raro em condições melhores. A distância relativa entre as empresas dos dois 
tipos de países não será reduzida, senão ampliada. Ademais, o cenário de abundância de liquidez 
torna as estratégias de expansão internacional via aquisições de empresas estrangeiras ainda mais 
agressivas: empresas de países desenvolvidos terão crédito em condições melhores dos que as de 
emergentes; o risco de perda de controle de empresas nacionais amplia-se neste cenário.
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tenciais significativos para a agência, quando considerada a totalidade de 
sua carteira. O julgamento do mérito referente aos benefícios trazidos para 
a economia nacional tornará meritória a realização da operação, mesmo 
em face das possíveis penas a ela associadas. De forma similar, a agência 
poderá apoiar suas empresas nacionais em mercados considerados muito 
arriscados, tais como os classificados de risco 7/7 pela OCDE, se respei-
tadas as mesmas premissas de baixo valor absoluto e de grande mérito. A 
estruturação de garantias nesses dois tipos de operações, aliada à ótica de 
carteira, poderá torná-las factíveis sem trazer prejuízos à agência.

5. Conclusões

A principal conclusão deste texto é a de que agências de crédito à exportação 
cumprem um importante papel para o desenvolvimento econômico, papel 
este que muda ao longo do tempo, mas não deixa de ser eficaz e voltado para 
o objetivo principal de gerar emprego, renda e divisas para seus países.

As premissas que dão sentido ao conceito de tal instituição definem sua 
atuação em nichos nos quais não exista o mercado privado: operações com 
longos prazos de amortização, financiamentos e garantias para exportações 
a países com baixa disponibilidade de crédito, apoio a pequenas e mé-
dias empresas, setores de produtos de alto conteúdo tecnológico e/ou forte 
competição mundial, transações de elevados valores que não poderiam ser 
levantados no mercado privado etc. Em todos os casos mencionados ante-
riormente, a variável principal associada ao papel da ECA é a assunção de 
riscos, em sentido amplo, não suportados pelo mercado privado. O mais 
explícito é o risco político associado a mercados com baixa disponibilidade 
de crédito para importar e, não raro, demandantes de bens e serviços de 
alto valor agregado e longos prazos de amortização. 

A existência de nichos não atendidos pelos mercados privados de crédito 
(e/ou de garantia) não significa que a assunção de tais riscos seja inerente-
mente associada a resultados catastróficos. A atuação das ECA não implica 
assunção de riscos associados à perda quase certa, mas sim à faixa limítro-
fe de riscos não atendidos pelo mercado privado, apesar de administráveis 
por uma instituição pública. As agências operam atualmente com carteiras 
relativamente diversificadas e com boa saúde financeira. 

O Acordo sobre Normas de Conduta para Apoio Oficial em Créditos à 
Exportação, concebido pelos ministros de Finanças dos países da OCDE 
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no final da década de 1970, evita que haja uma guerra de custos cada vez 
menores no apoio a exportações pelos governos nacionais. As diretrizes es-
tabelecidas no acordo regulam de forma bem definida a atuação das ECA, 
bem como a classificação de risco da OCDE é largamente utilizada para 
definição dos custos de seus recursos, mas não exclui o espaço para cria-
tividade das agências em introduzir formas cada vez mais sofisticadas e 
eficazes de apoio.

Estudos empíricos comprovam a efetividade do apoio às exportações ao 
ampliar o número de países na pauta de destinos nas vendas externas de um 
país, fortalecer a competitividade das empresas de seu país e ser um impor-
tante fator de geração de emprego, renda e divisas. Quase todos os países 
industrializados possuem agências para o apoio à inserção internacional de 
suas empresas, e estas passam por um momento de grande ampliação de 
escopo de sua atuação.

O desenho original das agências foi concebido no período entre as grandes 
guerras mundiais do século passado, e as mudanças ocorridas na economia 
mundial desde então influenciam diretamente a forma de atuação de tais 
agências. A ampliação do escopo de sua atuação é uma tendência clara ao se 
verificar novas formas de apoio que implicam necessidade de administração 
estratégica de suas carteiras, ao mesmo tempo em que consideram as cadeias 
produtivas globais e a internacionalização crescente das empresas. As referi-
das agências têm deixado de ser reativas às demandas externas e buscam ni-
chos de atuação (clientes, mercados e recursos) de forma ativa. Novas formas 
de atuação compreendem um papel ainda complementar ao mercado privado, 
mas ativo, buscando apoiar as empresas de seu país na forte concorrência 
existente no mercado internacional. Os instrumentos de atuação mudam para 
permanecerem adequados aos tempos atuais, mas não esquecem seu objetivo 
original de gerar emprego, renda e divisas para seu país.
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Anexo

Agências de Crédito à Exportação

PAÍS AGÊNCIA DE CRÉDITO À EXPORTAÇÃO INTERNET

África do Sul Credit Guarantee Insurance Corporation 
(CGIC)

www.creditguarantee.co.za

África do Sul Development Bank of Southern Africa (DBSA) www.dbsa.org

África do Sul Industrial Development Corporation (IDC) www.zafinance.co.za

Alemanha Hermes (Export Credit Agency) www.agaportal.de

Alemanha KfW (Interest Support Institution) www.kfw.com

Austrália Export Finance and Insurance Corporation 
(EFIC)

www.efic.gov.au

Áustria Oesterreichische Kontrollbank AG (OeKB) www.oekb.co.at

Bélgica Ducroire / Delcredere (ONDD) www.ducroire.be

Canadá Export Development Canada (EDC) www.edc.ca

Coréia do Sul The Export-Import Bank of Korea www.koreaexim.go.kr/web/
eng/index.jsp

Coréia do Sul Korea Export Insurance Corporation (KEIC) www.keic.or.kr

Dinamarca Eksport Kredit Fonden (EKF) www.ekf.dk

Eslovênia Slovene Export Corporation (SEC) www.sid.si

Espanha Compania Espanola de Seguros de Credito a 
la Exportacion (CESCE)

www.cesce.es

Espanha Instituto de Credito Oficial (ICO) www.ico.es
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PAÍS AGÊNCIA DE CRÉDITO À EXPORTAÇÃO INTERNET

Estados 
Unidos

Export-Import Bank of the United States
(US Exim)

www.exim.gov

(continua)

Finlândia Finnvera (Export Credit Agency) www.finnvera.fi

Finlândia Finnish Export Credit (FEC) www.fec.fi

França Coface (Export Credit Agency) www.coface.fr

França Natexis (Interest Support Institution) www.nxbp.fr

Holanda Atradius (formerly Gerling NCM) www.atradius.com

Hungria Hungarian Export Credit Insurance Ltd 
(MEHIB)

www.mehib.hu

Índia Export-Import Bank of India www.eximbankindia.com

Itália SACE (Export Credit Agency) www.sace.it

Itália SIMEST (Interest Support Institution) www.simest.it

Japão Japan Bank for International Co-operation 
(JBIC)

www.jbic.go.jp/english/index.
php

Japão Nippon Export and Investment Insurance 
(NEXI)

www.nexi.go.jp/e/index.html

Malásia Exim Bank Malaysia www.exim.com.my

Noruega Garanti-Instituttet for Eksportkreditt (GIEK) www.giek.no

Noruega Eksport Finans www.eksportfinans.no

Polônia Polish Export Credit Insurance Corporation 
(KUKE)

www.kuke.com.pl/page.
php?lang=1

Reino Unido Export Credits Guarantee Department www.ecgd.gov.uk

República 
Tcheca

Export Guarantee and Insurance Corporation 
(EGAP)

www.egap.cz

Suécia Swedish Export Credits Guarantee Board, 
Export Kredit Namnden (EKN)

www.ekn.se

Suécia Swedish Export Credit Corporation (SEK) www.sek.se

Turquia Export Credit Bank of Turkey (Türk Eximbank) www.eximbank.gov.tr
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RESUMO Este estudo avalia o 
desempenho da classificação de risco 
de crédito em operações indiretas 
com garantia do Fundo de Garantia 
e Promoção da Competitividade 
(FGPC). Com base em uma breve 
revisão da literatura relevante em 
três áreas – classificação de crédito, 
informação assimétrica e risco moral 
e a metodologia CAP (cumulative 
accuracy profile) –, o estudo aplica 
técnicas quantitativas de avaliação 
de modelos e de inferência estatística 
para a análise do desempenho da 
classificação de risco de crédito 
feita por agentes financeiros. Os 
resultados apontados neste artigo 
reforçam a importância de monitorar 
o desempenho de sistemas de 
classificação de crédito e de desenhar 
um sistema de incentivos que possa 
manter os interesses dos agentes 
financeiros alinhados aos interesses do 
fundo de aval.

ABSTRACT This study assesses 
the performance of credit ratings in 
operations covered by a guaranty fund 
(Fundo de Garantia e Promoção da 
Competitividade – FGPC). Following 
a brief review of the relevant literature 
in three areas: credit rating systems; 
information asymmetry and moral 
hazard; and c) cumulative accuracy 
profile curves (CAP), the study applies 
quantitative techniques for model 
evaluation and statistical inference, 
in order to analyze the performance 
of financial agents’ credit ratings. The 
results reinforce the importance of 
monitoring the performance of credit 
rating systems, and designing an 
incentive system that might keep the 
interests of financial agents and the 
guaranty fund well aligned.
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1. Introdução

ma das atribuições do BNDES é a gestão do Fundo de Garantia 
para a Promoção da Competitividade (FGPC), um fundo de aval 

criado pelo governo federal pela Lei 9.531, de 10.12.1997, com base em 
recursos do Tesouro Nacional, com o objetivo de ampliar o acesso de mi-
cro, pequenas e médias empresas (da cadeia exportadora) às operações de 
crédito do Banco. Nas operações garantidas pelo FGPC, até 80% do risco 
de crédito fica com o fundo de aval, e o restante com o banco responsável 
pela operação (i.e., agente financeiro credenciado, no caso das operações 
indiretas, ou o próprio BNDES, nas operações diretas).

Na contratação de operação indireta com a garantia do FGPC, o agente 
financeiro é responsável pela avaliação do crédito da empresa contratante, 
assim como pela formatação da operação. Vale destacar que o fundo é usado 
a critério do banco responsável e recebe, em contrapartida à garantia ofere-
cida, uma comissão paga pela empresa beneficiária [Lopes et al. (2007)].

A relação entre o fundo de aval e agentes financeiros intermediando as 
operações é caracterizada por interesses conflitantes, pois, ao contratar 
operações com a cobertura do fundo de aval, o agente pode melhorar seu 
resultado ao admitir operações com risco superior ao que ele normalmente 
aceitaria caso tivesse de assumir integralmente o risco da operação. Do 
ponto de vista do fundo de aval, claramente, não é interessante admitir es-
sas operações de risco elevado. A questão se agrava, uma vez que o agente 
financeiro é responsável pela avaliação do crédito da contratante, e o nível 
de crédito determina a cobertura máxima oferecida pelo fundo de aval. 
Em outras palavras, quanto melhor for a avaliação de crédito da empresa 
contratante, maior o limite de cobertura do fundo de aval (i.e., até 80%) e 
menor a exposição do agente financeiro.

Neste estudo, investigam-se três questões relacionadas à classificação 
do risco de operações indiretas com a garantia do FGPC. Primeiramente, 
faz-se uma análise exploratória da inadimplência de acordo com o porte 
e setor da empresa e da modalidade do financiamento contratatado (e.g., 
BN-Automático, Exim, FINAME). Após essa análise inicial, avalia-se o 
impacto da introdução dos parâmetros de gestão e da classificação do ris-
co da operação pelo agente financeiro (Circulares 181, de 10.11.2003, e 
190, de 25.6.2004) no desempenho (i.e., razão de perdas) da carteira do 
fundo de aval. Em seguida, são aplicadas técnicas de inferência estatística 
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a fim de facilitar a compreensão do comportamento da inadimplência nos 
contratos garantidos pelo FGPC em diferentes níveis de risco. Finalmente, 
analisa-se a acurácia da classificação de risco feita pelos agentes financei-
ros por meio da metodologia CAP (cumulative accuracy profile).

Os resultados apontados neste artigo reforçam a importância de monitorar 
o desempenho de sistemas de classificação de crédito e de desenhar um sis-
tema de incentivos que possa manter os interesses dos agentes financeiros 
alinhados aos interesses do fundo de aval. 

2. Literatura Relevante

Nesta seção, realiza-se uma breve revisão de três temas: a) classificação de 
crédito; b) informação assimétrica e risco moral; e c) a metodologia CAP 
para avaliação do desempenho de modelos de classificação de risco.

Classificação de Crédito

Risco de crédito é o risco de uma perda econômica derivada de uma falha 
da contraparte em honrar suas obrigações contratuais. Seu efeito é medido 
pelo custo de reposição dos fluxos de caixa caso a contraparte se torne 
inadimplente. A gestão do risco de crédito tem observado um enorme de-
senvolvimento nos últimos anos. 

Uma classificação de crédito é uma previsão sobre a capacidade futura de 
um credor satisfazer, completa e tempestivamente, o pagamento de prin-
cipal e juros devidos ao investidor. Resumidamente, um rating descreve a 
capacidade de crédito da empresa e é produzido com base em informações 
quantitativas e qualitativas. Na prática, a classificação de crédito baseia-se, 
freqüentemente, mais em julgamento e experiência do analista do que em 
um procedimento puramente estatístico com saídas definidas de maneira 
estrita [Jorion (2003)].

O Quadro 1 apresenta a interpretação de diferentes classificações de crédi-
to. As classificações correspondem a débito de longo prazo e são definidas 
em termos de risco de default e probabilidade de pagamento do emissor. 
As categorias de melhor avaliação (i.e., AAA, AA, A e BBB, da S&P, e 
Aaa, Aa, A e Baa, da Moody’s) são geralmente consideradas como “grau de 
investimento”, enquanto as categorias de classificação inferior (i.e., BB, B, 



42 AVALIANDO A CLASSIFICAÇÃO DE RISCO DE CRÉDITO EM OPERAÇÕES INDIRETAS...

CCC, CC e C, da S&P, e Ba, B, Caa, Ca e C, da Moody’s) são consideradas 
especulativas.

No Brasil, a Resolução 2682/99, do Banco Central do Brasil (1999), de-
terminou que as instituições financeiras e demais instituições autorizadas 
a funcionar pelo Bacen classificassem as operações de crédito, em or-
dem crescente de risco, e constituíssem provisão para perdas conforme a 
 Tabela 1.

QUADRO 1

Interpretação de Classifi cações de Risco*

INTERPRETAÇÃO
STANDARD & 

POOR’S
MOODY’S BACEN

In
ve

st
im

en
to

Segurança financeira excepcional; é improvável 
que sua forte posição seja debilitada a ponto de 
tornar-se inadimplente

AAA Aaa AA

Situação financeira excelente, embora os riscos no 
longo prazo sejam maiores, quando comparados à 
classe superior 

AA Aa AA

Boa segurança financeira, mas alguns elementos 
sugerem uma possibilidade de dificuldades no 
futuro

A A A

Segurança financeira adequada, mas carece de 
certas proteções, podendo ser mais susceptível a 
falhas no longo prazo

BBB Baa A

E
sp

ec
ul

at
iv

o

Segurança financeira questionável; capacidade 
moderada de satisfazer as obrigações, posição 
futura insegura

BB Ba B

Fraca segurança financeira; baixa garantia de 
pagamento de obrigações no longo prazo

B B B

Segurança financeira muito fraca; pode estar 
inadimplente ou em risco de atrasos

CCC Caa C

Situação financeira extremamente deficiente; 
freqüentemente inadimplentes, ou passando por 
outras dificuldades

CC Ca D

Classe inferior; normalmente inadimplentes e com 
baixo potencial de recuperação

C C E

Insolvente/inadimplente
(em moratória, ou em default)

D - F,G,H

Fonte: Jorion (2003, p. 415) e Ramaswamy (2003)]. 
* Sem modificadores: A+, A, A-, A1, A2, A3.
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TABELA 1

Perda Esperada de Acordo com a Classifi cação de Risco
CLASSIFICAÇÃO DE RISCO

AA A B C D E F G H

% de Provisão 0 0,5 1 3 10 30 50 70 100

Fonte: Resolução Bacen 2682/99.

A classificação de crédito traduz uma ampla gama de informações quanti-
tativas e qualitativas em uma categoria ordinal simples. A simplicidade das 
categorias permite que até mesmo investidores pouco sofisticados possam 
comparar o risco de crédito relativo de diversos instrumentos. É bastante 
fácil compreender que títulos com classificação “B” apresentam risco su-
perior a títulos com classificação “A”.

A classificação indica, assim, a probabilidade objetiva (i.e., atuarial) de 
inadimplência ou perda.1 E, apesar de serem baseadas em diferentes me-
todologias e descrições de categorias [Crouhy et al. (2000) e Saunders 
(2000)], freqüentemente as classificações feitas por diferentes agências 
são semelhantes, com um coeficiente de correlação de Spearman superior 
a 0,94 [Basle Committee on Banking Supervision (2000, p. 96)]. Para ilus-
trar esse ponto, a Tabela 2 apresenta as taxas de inadimplência acumuladas 
históricas, conforme reportadas pela Moody’s, e a Tabela 3 mostra as taxas 
semelhantes reportadas pela Standard & Poor’s. Essas tabelas descrevem a 
proporção de firmas que inadimpliram, o que é uma estimativa estatística 
da real probabilidade de inadimplência. 

TABELA 2

Moody’s Cumulative Default Rates – 1990 – Junho de 2007
(Em %)

RATING
MOODY’S

ANO

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Aaa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aa 0,00 0,00 0,00 0,01 0,03 0,06 0,08 0,09 0,10 0,14
A 0,02 0,07 0,13 0,20 0,29 0,39 0,48 0,60 0,72 0,84
Baa 0,20 0,52 0,88 1,31 1,77 2,25 2,69 3,13 3,62 4,16
Ba 0,93 2,38 4,17 6,07 7,76 9,50 11,15 12,63 14,20 15,96
B 4,55 10,08 15,55 20,40 24,96 29,19 33,19 36,65 39,72 41,97
Caa 18,22 29,06 38,36 45,78 51,68 55,52 58,61 61,51 65,85 72,12
Invest. 0,07 0,19 0,34 0,50 0,68 0,87 1,04 1,21 1,40 1,60
Espec. 4,68 9,14 13,40 17,10 20,33 23,21 25,82 28,03 30,12 32,01
Geral 1,68 3,24 4,67 5,87 6,89 7,76 8,52 9,14 9,71 10,23
Fonte: Zazzarelli (2007), arredondado para duas casas decimais.

1 O rating da S&P utiliza a probabilidade de default (PD), enquanto o da Moody’s baseia-se na 
probabilidade de default multiplicada pela perda por inadimplência (PD x LGD).
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TABELA 3

Standard & Poor’s Cumulative Default Rates, 1981-2002 
(Em %)
RATING

S&P

ANO

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AAA 0,00 0,00 0,03 0,07 0,11 0,20 0,30 0,47 0,54 0,61
AA 0,01 0,03 0,08 0,17 0,28 0,42 0,61 0,77 0,90 1,06
A 0,05 0,15 0,30 0,48 0,71 0,94 1,19 1,46 1,78 2,10
BBB 0,36 0,96 1,61 2,58 3,53 4,49 5,33 6,10 6,77 7,60
BB 1,47 4,49 8,18 11,69 14,77 17,99 20,43 22,63 24,85 26,61
B 6,72 14,99 22,19 27,83 31,99 35,37 38,56 41,25 42,90 44,59
CCC 30,95 40,35 46,43 51,25 56,77 58,74 59,46 59,85 61,57 62,92
Invest. 0,13 0,34 0,59 0,93 1,29 1,65 1,99 2,33 2,64 2,99
Espec. 5,56 11,39 16,86 21,43 25,12 28,35 31,02 33,32 35,24 36,94
Geral 1,73 3,51 5,12 6,48 7,57 8,52 9,33 10,04 10,66 11,27

Fonte: Jorion (2003), p. 417-418.

Nota-se que, quanto melhor for a classificação de crédito, menor a pro-
babilidade de inadimplência. Nota-se ainda que, quanto maior o prazo 
da operação, maior a probabilidade de inadimplência, ou seja, o risco de 
crédito aumenta com o prazo da operação. Além disso, espera-se que a 
inadimplência esteja associada a outras variáveis que caracterizam a ope-
ração, como o porte da empresa contratante, o setor de atuação e o tipo da 
operação contratada. Dessa forma, temos:

Hipótese 1a: A inadimplência varia de acordo com o porte da empresa 
(i.e., micro, pequena e média empresa).

Hipótese 1b: A inadimplência varia de acordo com a modalidade da con-
tratação (i.e., BNDES Automático, Exim, FINAME).

Hipótese 1c: A inadimplência varia de acordo com o setor de atuação da 
empresa.

Em um sistema de classificação de crédito eficiente, espera-se uma for-
te correlação negativa entre a classificação de crédito superior e o nível 
de perdas observado [Basle Committee on Banking Supervision (2000, p. 
76)]. Em outras palavras, espera-se que, quanto melhor a classificação de 
crédito, menor será a inadimplência observada. Esse argumento é opera-
cionalizado por meio das hipóteses abaixo:

Hipótese 2: A inadimplência das operações contratadas com a garantia 
do FGPC após a introdução dos parâmetros de gestão é infe-
rior à observada anteriormente.
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Hipótese 3: Existe uma relação positiva entre o nível de risco classificado 
pelos agentes financeiros e a ocorrência de inadimplência.

Hipótese 4: A inadimplência, medida pela relação entre os valores honra-
dos e garantidos, está positivamente relacionada ao grau de 
risco da operação.

Como a classificação de crédito é uma das funções mais importantes de um 
banco, e tem sido objeto de crescente atenção pelos reguladores, parece ra-
zoável assumir que os agentes financeiros tenham capacidade técnica para 
produzir classificações de crédito eficientes, ou seja, que a classificação 
feita pelos agentes financeiros tenha um razoável poder discriminatório 
de separar as empresas inadimplentes das adimplentes. É claro que pode 
haver uma lacuna considerável entre a capacidade e o desempenho efetivo. 
Essa lacuna pode ser explicada por falhas no processo (e.g., quem executa 
a análise de crédito não é qualificado para tal) ou mesmo por risco moral.

Risco Moral

Por mais de quatro décadas [Arrow (1963, 1965), Pauly (1968) e Akerlof 
(1970)], entende-se que a assimetria de informação representa um obstácu-
lo importante ao bom funcionamento de mercados seguradores. O FGPC, 
como fundo de aval, funciona de forma análoga a um seguro de crédito, 
por isso está sujeito a problemas derivados da assimetria de informações 
entre principal e agente. Entre os potenciais problemas, destaca-se o ris-
co moral.2 Daí a necessidade de desenvolver sistemas de incentivos que 
alinhem os objetivos das partes, assim como estabelecer mecanismos de 
controle que permitam avaliar e monitorar seu desempenho (i.e., do fundo 
e de seus agentes) ao longo do tempo.

Modelos de informação assimétrica predizem, por exemplo, que – em 
mercados onde indivíduos dispõem de um menu de contratos de seguros 
– a cobertura contratada e a realização ex-post dos eventos de risco (i.e., 
perda) serão positivamente correlacionadas [Chiappori e Salanie (2000) e 
Chiappori et al. (2002)]. Em outras palavras, a cobertura mais ampla cor-
relaciona-se positivamente com a maior utilização do seguro contratado. 
Com base nesse argumento, o teste empírico padrão para assimetria de 

2 Este artigo foca no potencial risco moral por parte do agente financeiro. A empresa contratante 
da garantia é outra fonte potencial de risco moral não abordada neste artigo.
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informação é a análise de correlação entre a cobertura segurada e a ocor-
rência (ex-post) do risco segurado (i.e., perdas). 

Esse tipo de procedimento não é aplicável no contexto do FGPC, uma vez 
que não existe um menu de contratos à disposição dos contratantes, e a co-
bertura máxima é definida pelas regras do fundo. Entretanto, espera-se que 
o nível de crédito classificado pelo agente financeiro seja negativamente 
correlacionado com a razão de perdas (RP) observada pelo fundo (i.e., RPAA 
< RPA < RPB < RPC). Em outras palavras, as operações com classificação de 
crédito superior (i.e., AA e A) deverão observar uma razão de perdas infe-
rior às operações com classificação de crédito inferior (i.e., B e C).

A presença de correlação positiva entre nível de crédito e perdas é evidên-
cia de assimetria de informação, seja por seleção adversa ou risco moral, 
sendo que ambos implicam um mercado ineficiente (i.e., inferior ao óti-
mo). Os dois tipos de falha de mercado, entretanto, implicam mecanismos 
fundamentalmente diferentes para a explicação da correlação positiva. 

No caso da seleção adversa, assume-se que o segurado dispõe de informa-
ção superior ao segurador sobre o seu tipo de risco. Como os contratantes 
têm à sua disposição o mesmo menu de opções de seguro, e a utilidade 
marginal do seguro a um dado preço aumenta de acordo com o risco (i.e., 
maior risco = maior utilidade marginal do seguro), contratantes com alto 
risco tendem a selecionar contratos com cobertura mais ampla do que con-
tratantes com baixo risco [Rothschild e Stiglitz (1976)].

No caso do risco moral [Arnott e Stiglitz (1988)], a causalidade é invertida: 
a cobertura do seguro reduz o custo de um resultado adverso e amplia a 
probabilidade ou a magnitude da ocorrência de risco. O risco moral é um 
problema relacionado à assimetria de informação, em que as ações de uma 
ou mais partes afetam o resultado de uma situação econômica particular e 
as ações não são verificáveis pelos demais membros da economia. No con-
texto dos seguros, o risco moral refere-se a um incentivo reduzido para a 
prevenção ou a redução de perdas por indivíduos segurados [Pauly (1968)]. 
O risco moral afeta as despesas do segurador e o custo de cobertura dos 
segurados. Quando o monitoramento é impraticável, a resposta ótima do 
mercado ao risco moral é a cobertura parcial [Shavell (1979)].

Desde Arrow (1963) e Pauly (1968), economistas têm discutido duas so-
luções parciais ao problema de risco moral: (i) cobertura parcial contra 
perda; e (ii) observação ou monitoramento pelo segurador do cuidado em 
prevenir perdas. A cobertura parcial dá ao indivíduo um motivo de prevenir 
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perdas, expondo-o a algum risco financeiro, enquanto o monitoramento 
do cuidado também incentiva a prevenção de perdas, pois permite ao se-
gurador relacionar o nível percebido de cuidado ao prêmio ou à cobertura 
máxima no evento de um sinistro.

No FGPC, a cobertura parcial é mandatória e faz parte das regras do fundo 
que estabelecem uma cobertura máxima de 80%, sendo reduzida conforme 
aumenta o risco da operação. A dificuldade reside no fato de o agente fi-
nanceiro ser também responsável pela avaliação do crédito da operação, na 
qual uma classificação inferior a “A” implica a redução da cobertura máxi-
ma possível, expondo o agente a maior risco, enquanto uma operação com 
classificação inferior a “C” inviabiliza a contratação do fundo de aval.

Dada a complexidade do sistema de incentivos, e também em função das 
orientações do framework de Basiléia II [Basle Committee on Banking Su-
pervision (2004)], faz-se necessário avaliar periodicamente o desempenho 
dos sistemas de classificação de risco. Uma forma de realizar tal avaliação 
é através do uso da metodologia CAP, que expomos a seguir.

A Metodologia CAP – Cumulative Accuracy Profile

A CAP é uma metodologia de avaliação bastante utilizada atualmente para 
medir o desempenho de um sistema de classificação de crédito. Para isso, 
os percentuais acumulados de contratos por classificação de risco são plo-
tados contra os percentuais acumulados de inadimplentes em uma curva 
Lorenz, com o objetivo de visualizar a acurácia da classificação. A curva 
foi desenvolvida por Max Lorenz e representa graficamente a proporcio-
nalidade de uma distribuição. 

Para construir a curva Lorenz, as observações são ordenadas do maior para 
o menor risco – no caso do FGPC, de C até AA. Se a classificação de risco 
corresponde apenas aleatoriamente ao risco de perda, a curva deverá se 
aproximar da diagonal, e o coeficiente Gini – que é a estatística de resumo 
da curva Lorenz – deve ser igual a zero. Um modelo perfeito de classifica-
ção de risco tem o coeficiente Gini igual a um. 

Com base na curva da Figura 1, o coeficiente Gini – também chamado de 
accuracy ratio (AR), ou razão de acurácia – é calculado pela divisão da 
área B pela área do triângulo (A+B). Em outras palavras, o coeficiente Gini 
captura o quanto a acurácia da classificação de risco diverge de um cenário 
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aleatório, ou ainda a capacidade do modelo de maximizar a distância entre 
clientes inadimplentes e adimplentes.

Na prática, as razões de acurácia típicas de sistemas de classificação de 
crédito encontram-se entre 50% e 90%, mas, além disso, pouco se pode di-
zer sobre a acurácia que um bom sistema deveria atingir [Loeffler e  Posch 
(2007, p. 155)]. O sistema de classificação de crédito da Moody’s, por 
exemplo, reporta uma razão de acurácia média de 74% na América Latina 
e 85% globalmente [Zazzarelli (2007)].

Vale notar que este estudo limita-se a uma breve introdução à metodologia 
CAP. Outros autores [Keenan e Sobehart (1999), Sobehart et al. (2000), 
Sobehart e Keenan (2001), Engelmann et al. (2003), Engelmann et al. 
(2003), Sá Freire Filho et al. (2004) e Basle Committee on Banking Super-
vision (2005)] abordam a metodologia CAP em mais detalhes, incluindo 
comparações com outros modelos como a curva ROC (receiver operating 
characteristic).

FIGURA 1

A Curva Lorenz (CAP) e o Coefi ciente Gini (AR)

Fonte: Elaboração do autor, com base em Zazzarelli (2007).
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3. Metodologia

Dados

Neste estudo, foram consideradas 16.839 operações indiretas com a garan-
tia do FGPC, contratadas através de 42 agentes e apresentando diferentes 
classificações de risco, conforme consta das tabelas a seguir.

A unidade de análise adotada neste estudo é a operação indireta garantida 
pelo fundo de aval. Utiliza-se, como variável dependente, a razão de per-
das (i.e., loss ratio), obtida através da divisão do valor honrado pelo valor 
garantido. Em alguns casos, utiliza-se uma variável dicotômica (i.e., 0 ou 
1), indicando a ocorrência ou não de honras (i.e., inadimplência).

Como fatores, são considerados: o nível de risco conforme a classifica-
ção feita pelo agente financeiro, o porte da empresa contratante (i.e., mi-
cro, pequeno e médio), modalidade (i.e., BN-Automático, BNDES-Exim e 
 FINAME) e o setor da empresa contratante (i.e., agropecuária, indústria, 
comércio/serviços e infra-estrutura).

TABELA 4

Ocorrência de Inadimplência em Diferentes Estratos

VARIÁVEL VALOR ADIMPLENTES INADIMPLENTES TOTAL
INAD./TOTAL

(Em %)

Risco

AA 604 16 620 2,58

A 1.143 23 1.166 1,97

B 207 11 218 5,05

C 225 5 230 2,17

Classificada (AA-C) 2.179 55 2.234 2,46

Não-Classificada 13.267 1.338 14.605 9,16

Porte

Micro 7.621 837 8.458 9,90

Pequeno 6.838 474 7.312 6,48

Médio 987 82 1.069 7,67

Produto

BN-Automático 4.860 925 5.785 15,99

BNDES-Exim 466 44 510 8,63

FINAME 10.120 424 10.544 4,02

Setor

Agropecuária 189 17 206 8,25

Comércio/Serviços 5.733 646 6.379 10,13

Indústria 7.189 638 7.827 8,15

Infra-Estrutura 2.335 92 2.427 3,79
Total 15.446 1.393 16.839 8,27

Fonte: Elaboração do autor.
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Análise Quantitativa

As questões objeto deste estudo são abordadas quantitativamente utilizando 
técnicas de inferência estatística bem conhecidas, como o teste de chi-qua-
drado para tabelas de contingência, o teste t para amostras independentes, a 
análise de correlação e a análise de variância simples (i.e., ANOVA).

As análises investigando a associação de duas variáveis qualitativas em 
uma tabela de contingência foram feitas através do teste de chi-quadra-
do. A utilização do teste de chi-quadrado visa verificar se as distribuições 
de duas ou mais amostras não relacionadas diferem significativamente em 
relação a determinada variável. O teste permite verificar, por exemplo, se 
duas variáveis ordinais ou nominais são relacionadas ou independentes.

Em análises envolvendo uma variável qualitativa com dois níveis e outra 
quantitativa, utilizou-se o teste T para amostras independentes. Nos casos 
em que a distribuição não era aproximadamente normal, os resultados fo-
ram verificados com o procedimento não-paramétrico equivalente, o teste 
U de Mann-Whitney.

TABELA 5 

Razão entre Valores Honrados e Garantidos em Diferentes Estratos

VARIÁVEL VALOR N MÉDIA
DESVIO-
PADRÃO

ERRO-
PADRÃO

INT. CONF. 95%

Inf. Sup.

Risco

AA 620 2,67 17,06 0,69 1,33 4,02

A 1.166 1,82 13,81 0,40 1,03 2,62

B 218 4,58 22,53 1,53 1,57 7,59

C 230 1,74 12,63 0,83 0,09 3,38

Classif. (AA-C) 2.234 2,32 15,70 0,33 1,67 2,97

Não-Classificada 14.605 10,01 33,97 0,28 9,46 10,56

Porte

Micro 8.458 10,94 35,08 0,38 10,19 11,69

Pequeno 7.312 6,70 27,89 0,33 6,06 7,34

Médio 1.069 9,19 35,55 1,09 7,06 11,33

Produto

BN-Automático 5.785 18,00 44,31 0,58 16,85 19,14

BNDES-Exim 510 11,68 41,91 1,86 8,04 15,33

FINAME 10.544 3,91 20,71 0,20 3,52 4,31

Setor

Agropecuária 206 7,94 30,12 2,10 3,80 12,08

Comércio/Serviços 6.379 11,17 35,77 0,45 10,30 12,05

Indústria 7.827 8,97 32,39 0,37 8,25 9,68

Infra-Estrutura 2.427 3,40 18,76 0,38 2,66 4,15
Total 16.839 8,99 32,25 0,25 8,50 9,48

Fonte: Elaboração do autor.
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Finalmente, em análises envolvendo uma variável qualitativa com três ou 
mais níveis e outra quantitativa, utilizou-se a análise de variância simples 
(ANOVA). Caso as premissas da ANOVA sejam violadas, convém verifi-
car o resultado com o procedimento não-paramétrico equivalente (no caso, 
o teste H de Kruskal-Wallis).

4. Resultados

Hipótese 1a: A inadimplência difere de acordo com o porte da empresa 
(i.e., micro, pequena ou média empresa).

Como esperado, a relação entre porte da empresa contratante (i.e., micro, 
pequeno ou médio) e a ocorrência de inadimplência (i.e., sim ou não) é 
significante, χ2(2, N = 16839) = 60,76, p<0,001. Ou seja, o percentual de 
inadimplência é significativamente diferente para cada porte. A associação 
entre inadimplência e porte, entretanto, é pequena, conforme o baixo valor 
do V de Cramer (i.e., 0,06, p<0,001) e a correlação negativa (i.e.: coefi-
ciente de correlação tau-b de Kendall = –0,05, p<0,001).

Hipótese 1b: A inadimplência difere de acordo com a modalidade da con-
tratação (i.e., BNDES Automático, Exim, FINAME).

A relação entre a modalidade da contratação (i.e., BNDES Automático, 
BNDES-Exim e FINAME) e a ocorrência de inadimplência (i.e., sim ou 
não) é significante, χ2(2, N = 16839) = 705,24, p<0,001. Ou seja, o per-
centual de inadimplência é significativamente diferente para cada porte. A 
associação entre inadimplência e modalidade é considerável, conforme o 
valor do V de Cramer (i.e., 0,21, p<0,001) e do coeficiente de correlação 
tau-b de Kendall (i.e., –0,20, p<0,001).

Hipótese 1c: A inadimplência difere de acordo com o setor de atuação da 
empresa.

A relação entre o setor de atuação da empresa contratante e a ocorrência de 
inadimplência também é significante, χ2(3, N = 16839) = 93,31, p<0,001. 
Ou seja, o percentual de inadimplência difere significativamente por setor. 
A associação entre inadimplência e setor de atividade, entretanto, é peque-
na, conforme o valor do V de Cramer (i.e., 0,07, p<0,001).
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Hipótese 2: A inadimplência das operações contratadas com a garantia 
do FGPC após a introdução dos parâmetros de gestão é infe-
rior à observada anteriormente.

Um teste de independência de chi-quadrado foi executado a fim de verifi-
car a relação entre a existência de classificação de risco por parte do agente 
financeiro e a ocorrência de inadimplência. A relação entre as variáveis é 
significante, χ2(1, N = 16839) = 113,721, p<0,001 (n.b., com a correção 
de continuidade de Yates), confirmando que o percentual de inadimplência 
é significativamente diferente em operações com e sem classificação de 
risco. A associação entre as duas variáveis é pequena (i.e., V de Cramer = 
0,08, p<0,001 e tau-b de Kendall = –0,08, p<0,001). Ou seja, as operações 
com classificação observam menor incidência de inadimplência (i.e., cerca 
de 2,5%) do que as operações sem classificação de risco (i.e., 9,2%).

Através do teste t para amostras independentes, podemos aprofundar a in-
vestigação da relação entre inadimplência e a existência de classificação de 
risco, ou seja, a diferença entre o nível de perdas (i.e., medido pela relação 
entre os valores honrados e valores garantidos) das operações contratadas 
antes e depois da introdução da necessidade de classificação de risco pelas 
circulares 181 e 190 já citadas.

A inadimplência média (i.e., medida pela razão entre os valores honrados e 
garantidos) das operações contratadas após a introdução dos parâmetros de 
gestão foi 7,69% menor que as operações contratadas anteriormente, com 
um intervalo de confiança de 95% variando de 6,84% a 8,54% (sem assumir 
igualdade de variâncias). A diferença é significativa (t(6097,81) = 17,67, 
p<0,001), porém o efeito observado é baixo (i.e., η2 ≅ 0,05). Como a distri-
buição dos valores de inadimplência viola a premissa de normalidade – o 
que não é exatamente um problema, dado o tamanho da amostra [Hildebrand 
e Ott, p. 298)] –, confirmamos o resultado com o teste U de Mann-Whitney, 
que não requer uma distribuição normal (U = 15211703, p<0,001).

Hipótese 3: Existe uma relação positiva entre o nível de risco classificado 
pelos agentes financeiros e a ocorrência de inadimplência.

A relação entre a classificação de risco e a razão de perdas foi investi-
gada através do coeficiente de correlação de Pearson (r=0,000, n=2234, 
p=0,994), que aponta uma correlação não-significativa e bastante fraca 
[Cohen (1988)]. Os resultados obtidos através dos indicadores de corre-
lação não-paramétricos (tau-b de Kendall = 0,012, e rho de Spearman = 
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0,012, ambos com p=0,556) confirmam a não-significância e a ausência de 
correlação substancial.

Hipótese 4: A inadimplência, medida pela relação entre os valores honra-
dos e garantidos, está positivamente relacionada ao grau de 
risco da operação.

Foi procedida a análise de variância simples da inadimplência medida pela 
razão entre os valores honrados e garantidos dos contratos com diferentes 
classificações de risco. A ANOVA não identificou uma diferença estatisti-
camente significativa ao nível de p<0,05 para a relação entre valores hon-
rados e garantidos antes e depois da introdução dos novos parâmetros de 
gestão de classificação de risco [F(3, 2230)=2,108, p=0,10 ].

As premissas para a execução da ANOVA foram observadas, mas a amostra 
viola a premissa de homogeneidade de variância, conforme indicado pela 
significância do teste de Levene (p<0,001). Os testes de Welch (p=0,26) e 
Brown-Forsythe (p=0,16), que são robustos a violações da premissa de ho-
mogeneidade de variância, também não indicam diferenças significativas, 
corroborando o resultado da ANOVA paramétrica. 

Por causa da violação da premissa de homogeneidade da variância (cf. 
Gliner e Morgan, 2000, pg. 229), foi conduzido também um teste H de 
Kruskal-Wallis, que é o equivalente não-paramétrico da ANOVA para três 
ou mais grupos. De acordo com o teste H de Kruskal-Wallis (ou Kruskal-
Wallis One-Way Analysis of Variance by Ranks), as distribuições da 
inadimplência para as quatro classes de risco não são significativamente 
diferentes (χ² = 7,351; df=3; p=0,062), corroborando os resultados aponta-
dos pela ANOVA paramétrica.

O Desempenho da Classificação de Risco dos Agentes 
Financeiros

Usando a metodologia CAP, o desempenho da classificação de risco das 
operações garantidas pelo FGPC é apresentado na Figura 2. 

As informações do sistema corporativo sobre a empresa contratante são 
limitadas e não permitem desenvolver um modelo de previsão de insolvên-
cia mais preciso e robusto. Entretanto, não parece útil a simples compara-
ção do desempenho da classificação de risco feita pelos agentes financei-
ros apenas com um modelo aleatório. 
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Dessa forma, optou-se por elaborar um modelo de regressão logística no-
tadamente incompleto, mas que levasse em consideração variáveis conhe-
cidas que têm o impacto na probabilidade de inadimplência como o pra-
zo em anos do contrato, e as expectativas de perda por modalidade (i.e., 
BN-Automático, Exim, ou FINAME), e porte da empresa (i.e., 1=micro, 
2=pequeno, 3=médio). 

Vale destacar que o modelo logístico desenvolvido é claramente incomple-
to, pois não contempla a situação econômico-financeira da empresa.

A razão de acurácia calculada para a classificação de risco feita pelos agentes 
financeiros foi de 0,044, ou seja, ligeiramente superior ao modelo aleatório.

Apesar das limitações de dados que não permitem o desenvolvimento de 
um modelo mais elaborado, as variáveis utilizadas e o modelo logístico 
incompleto  em si atingiram significância estatística. Como era de se espe-
rar, seu poder de discriminação é baixo, mas, ainda assim, foi superior ao 
modelo aleatório e à classificação de risco feita pelos agentes financeiros. 
O modelo alternativo atingiu uma razão de acurácia de 0,2357; ou seja, um 
desempenho significativamente superior ao da classificação de risco feita 
pelos agentes financeiros (0,044).

FIGURA 2

Curva CAP para a Classifi cação das Operações do FGPC

Fonte: Elaboração do autor.
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5. Discussão e Conclusão

Verificou-se uma diferença substancial nos níveis de inadimplência entre 
as operações na modalidade FINAME (4,02%) e as operações nas modali-
dades BNDES Automático (15,99%) e Exim (8,63%). 

Como se aplica um fator único na precificação da comissão, e as modali-
dades apresentam níveis de perda diferenciados, surge o efetivo subsídio 
cruzado. Não há registro de previsão nas normas do fundo para a existência 
desse subsídio cruzado. Assim, é possível que o mesmo tenha ocorrido 
inadvertidamente. Fica claro que o fator único aplicado às três modali-
dades não é atuarialmente justo, sendo recomendável considerar prêmios 
diferenciados por modalidade.

Como esperado, as microempresas observaram maior inadimplência 
(9,90%) que as pequenas (6,48%) e médias (7,67%). Notou-se, entretanto, 
que as empresas de médio porte observaram mais inadimplência que as 
pequenas, possivelmente por conta do maior risco associado à atividade 
exportadora (i.e., produto Exim).

FIGURA 3

Inadimplência por Modalidade (Produto)

Fonte: Elaboração do autor.
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FIGURA 5

Inadimplência por Setor da Empresa

Fonte: Elaboração do autor.

FIGURA 4 

Inadimplência por Porte da Empresa

Fonte: Elaboração do autor.
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O setor de comércio e serviços apresentou maior inadimplência que os 
demais (10,13%), seguido pelo setor agropecuário (8,25%) e industrial 
(8,15%). O setor de infra-estrutura apresentou inadimplência bastante in-
ferior aos demais (3,79%).

O nível de inadimplência das operações contratadas após a introdução dos 
parâmetros de gestão (2,5%) é bastante inferior às operações contratadas 
antes das novas regras (9,2%), o que sugere que, de forma geral, as novas 
regras tiveram impacto positivo na inadimplência.

Nota-se que os dados indicam a possibilidade de inconsistências na clas-
sificação de risco feita pelos agentes financeiros. Por exemplo, as ope-
rações de melhor crédito (nível “AA”) observaram maior inadimplência 
que as operações classificadas nos níveis “C” e “A”. Ao mesmo tempo, as 
operações nível “B” observaram uma inadimplência cerca de duas vezes 
superior à dos demais níveis, o que pode indicar alguma tendência central 
na classificação. Finalmente, tomando-se o conjunto das operações classi-
ficadas (n=2234), a classificação feita é ineficiente em discriminar (a pos-
teriori) as empresas inadimplentes.

FIGURA 6

Inadimplência para Operações com e sem Classifi cação

Fonte: Elaboração do autor.
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Considerando que o cenário macroeconômico no período analisado (i.e., 
2003-2007) foi positivo, pode-se afastar a possibilidade de inadimplência 
generalizada afetando toda a população contratante do fundo de aval, inde-
pendentemente da situação de crédito da empresa contratante. A ineficiên-
cia da avaliação de crédito feita pelos agentes financeiros, entretanto, pode 
não implicar necessariamente risco moral, mas simplesmente ineficácia do 
processo de avaliação de risco de crédito. Esse caso é igualmente proble-
mático, uma vez que o fundo sofre as conseqüências da avaliação de cré-
dito ineficiente. Entretanto, como a avaliação de crédito é uma das princi-
pais funções de um banco e vem sendo objeto de crescente atenção [Basle 
Committee on Banking Supervision (2000)], espera-se que a possibilidade 
de um sistema de avaliação de crédito ineficaz seja remota. Mais ainda, 
no longo prazo, como o prêmio (i.e., juros) cobrado em uma operação de 
crédito depende, entre outras coisas, do risco da operação, uma avaliação 
de crédito sistematicamente ineficiente deveria levar o agente à falência 
(ou por falta de competitividade, ou por perdas excessivas).

Parece claro que o sistema de incentivos trabalha contra uma classificação 
de crédito eficaz pelo agente financeiro. Como já dito, o agente financeiro 

FIGURA 7

Inadimplência por Classifi cação de Crédito

Fonte: Elaboração do autor.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 39-61, DEZ. 2008 59

pode minimizar sua exposição ao classificar a operação nas categorias de 
crédito superior (i.e., AA e A). Para resolver tal situação, o ideal seria uma 
classificação de crédito independente, seja feita pelo próprio fundo (ou 
BNDES) ou por uma agência especializada.

Os resultados apontados neste artigo reforçam a importância de monitorar 
o desempenho de sistemas de classificação de crédito e de desenhar um sis-
tema de incentivos que possa manter os interesses dos agentes financeiros 
alinhados aos interesses do fundo de aval.
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RESUMO O presente trabalho tem por 
objetivo discutir desafios para gestão da 
política integrada Industrial, Científica e 
Tecnológica e de Comércio Exterior para 
o Brasil até 2020. Para tanto, assumiram-
se premissas de ordem interna e outras 
de ordem externa ao país. Em conjunto, 
determinam envoltórias de possibilidade 
para implementação da política 
anunciada no BNDES em maio de 2008. 
Entre as premissas externas citam-se: a) 
crescentes restrições para a continuidade 
da industrialização dentro do paradigma 
tecnológico forjado pela combinação 
de eletricidade, metalurgia e química; 
e b) crescentes restrições para elevação 
da segurança/soberania das estratégias 
brasileiras público-privadas. As opções 
defendidas podem ser divididas entre: 
a) aceleração no ritmo de adensamento 
das cadeias produtivas localizadas no 
Brasil; b) surgimento de novas cadeias 
produtivas, resultantes da aplicação 
combinada de tecnologias fundadoras 
de paradigma tecnológico emergente 
biotech-digitech; c) formação e 
valorização de competências inovadoras 
no Brasil; e d) compromisso com 
aspectos sociais, ambientais, urbanos e 
regionais na industrialização nacional.

ABSTRACT This paper aims at 
discussing the challenges for the 
management of the Industrial, Scientific, 
Technological and Foreign Trade 
integrated policies in Brazil until 
2020. Notwithstanding, some domestic 
and foreign premises were taken into 
account. Altogether, they determine 
some possibilities to implement the 
policy released by BNDES on May 
2008. Indeed, these external premises 
may include: a) expanding restrictions 
to the processing continuity within 
the technological paradigm forged 
by the combination of electricity, 
metalworking and chemistry; and b) 
expanding restrictions to enhance the 
safety/sovereignty of the public-private 
Brazilian strategies. These options 
may be divided into: a) acceleration 
in the adhesion of production chains 
located in Brazil; b) establishment of 
new production chains, resulting from 
the combined application of developing 
technological paradigm biotech-digitech; 
c) formation and appreciation of 
innovative competences in Brazil; and d) 
commitment with social, environmental, 
urban and regional aspects in the 
national processing.
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1. Introdução

presente trabalho tem por objetivo geral alimentar o debate sobre 
desafios para gestão da política integrada Industrial, Científica e 

Tecnológica e de Comércio Exterior para o Brasil até 2020.

Para tanto, partiu-se da premissa de que duas condições estruturais no am-
biente externo se somam na conjuntura para restringir as possibilidades 
para a implementação de estratégias brasileiras público-privadas.1

A primeira condição, que abrange a totalidade do sistema internacional, 
reúne restrições à continuidade da industrialização dentro do paradigma 
tecnológico forjado pela combinação de eletricidade, metalurgia e quími-
ca. A saturação dos mercados centrais para produtos de consumo durável 
observada desde os anos 1970, somada ao aumento tendencial de custos 
para oferta de petróleo e ao avanço acelerado da degradação ambiental, 
tornou o avanço da “velha indústria” progressivamente mais dependente 
da ação indutora do Estado.

A segunda condição estrutural admitida como premissa no presente traba-
lho fundamenta-se em restrições estabelecidas desde os anos 1990 para ele-
vação da segurança/soberania das estratégias brasileiras público-privadas. 
Essas restrições reportam-se à complexidade e à multiplicidade de compe-
tências exigidas para garantir plena resposta a amplo espectro de ameaças 
aos territórios econômico e político brasileiros. Limites para acumulação 
de inteligência e de instrumentos dissuasórios, que vão desde rapidez e 
capacidade na produção de vacinas até sistemas e materiais aeroespaciais, 
colocam-se, entre outros, como restrições para formulação e implementa-
ção de estratégias brasileiras no longo termo.

Assume-se, ainda, no período de estudo um aumento de convergência entre 
interesses públicos e privados internos quanto à estratégia de aceleração da 
industrialização fundamentada na produção de conhecimento autônomo.

Dadas as premissas externas, quanto a dificuldades para avanço da indus-
trialização no curso do paradigma vigente e de crescentes restrições à so-
berania, assim como a interna, que presume convergência entre interesses 

1 Para interessante discussão a respeito de restrições à industrialização pelos países centrais, ver 
Chang (2005).
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públicos e privados, o objetivo do presente trabalho é contribuir para a refle-
xão sobre opções para implementação de novo padrão de industrialização. 

Para a discussão das propostas apresentadas, partiu-se da constatação de 
que as diversas ações atualmente em curso no âmbito do sistema nacional 
de inovação podem e devem ser mantidas ou, em muitos casos, fortaleci-
das. Dessa maneira, a presente discussão visa aprimorar as ações atual-
mente em curso, sem implicar qualquer tipo de exclusão, ainda que se de-
fenda que a ênfase proposta no presente trabalho potencializará a elevação 
da taxa de acumulação de poder e de riqueza, relativa a outras nações, pela 
sociedade territorial brasileira.

Apesar de tomar as políticas atualmente em curso como ponto de partida, 
as sugestões apresentadas no presente documento trazem implicitamente 
uma ruptura com as práticas públicas dominantes entre 1990 e 1997. Essa 
ruptura se dá na medida em que implica a retomada, por parte do Estado 
brasileiro, do laborioso esforço coordenado de planejamento e de liderança 
necessário a novo impulso industrializante.

Destaca-se ainda que, nas propostas de ações apresentadas a seguir, a ên-
fase recaiu sobre estruturas percebidas como passíveis de implementação 
dentro do marco legal e institucional existente hoje, sem que necessitem de 
revisões profundas ou que coloquem em risco a operacionalização das es-
tratégias propostas.2 Essa escolha se deu em face da urgência para o apro-
veitamento das oportunidades percebidas como disponíveis em ambiente 
de incerteza internacional (escassez do petróleo, bioinsegurança, degrada-
ção ambiental, intervencionismos militares etc.).

No presente trabalho, não houve preocupação de fundamentar quaisquer 
hipóteses com dados empíricos, procedimento que o tornaria longo de-
mais para apresentação como artigo na Revista do BNDES. Com isso, 
acredita-se aproximá-lo de texto para discussão, o qual pode ser útil ao 
momento atual, em que se depara com o desafio de implementação do 
Plano de Desenvolvimento Produtivo apresentado pelo governo federal 
em maio de 2008.3

2 Que passa a depender do compromisso dos executivos das autarquias públicas e da administração di-
reta com a urgência e a direção das ações. Em casos em que se verifique resistência à operacionaliza-
ção, cumpre-se induzir a mudança organizacional, usualmente com emprego de novas tecnologias.

3 Ver Dieese (2008).
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Na seção 2, procurou-se aprofundar as premissas sobre o ambiente exter-
no, justificando-se a importância do binômio industrialização/segurança 
como objetivo da política científica e tecnológica.

Na seção 3, tentou-se recuperar sinteticamente o histórico das políticas de 
ciência, tecnologia e inovação nos últimos 35 anos no Brasil.

Na seção 4, apresentaram-se sugestões para que a sociedade territorial bra-
sileira potencialize a realização dos objetivos de aceleração da industriali-
zação e de conquista de soberania, por meio de ações para: a) aceleração no 
ritmo de adensamento das cadeias produtivas localizadas no Brasil; b) sur-
gimento de novas cadeias produtivas, resultantes da aplicação combinada 
de tecnologias fundadoras de paradigma tecnológico emergente biotech-
digitech; c) formação e valorização de competências inovadoras no Brasil; 
e d) compromisso com os aspectos sociais, ambientais, urbanos e regionais 
na industrialização nacional. 

2. Ciência & Tecnologia e o 
Progresso das Nações

A relação entre o desenvolvimento de competências em Ciência e Tecno-
logia e o progresso das nações tem-se mostrado historicamente como em 
relação de determinação circular.4 Quanto maior o ritmo de produção, de di-
fusão e de acumulação do conhecimento, maior a potência para acumulação 
de riqueza e de poder. De maneira inversa, quanto maior o estoque acumu-
lado de riqueza e de poder, maiores os recursos a serem potencialmente des-
tinados ao avanço no conhecimento. Se invertido o sinal lógico, explica-se 
exaustivamente o atraso econômico e político dos povos pela insuficiência 
de geração interna de conhecimento. Em resumo, o subdesenvolvimento.

Conforme se procurou mostrar na presente seção, historicamente as opor-
tunidades abertas pelo avanço técnico fizeram da industrialização um ins-
trumento para a superação da condição atrasada e periférica de EUA, Japão 
e Alemanha, elevando essas nações à condição de potências mundiais em 
relativamente curto espaço de tempo.

4 Para argumentos convincentes a esse respeito, ver Kennedy (1989) e Landes (1969).
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Três Quartos de Século em Oportunidades para
Quem Soube Aproveitá-las (1860-1929)

Por volta de meados do século XIX, três tecnologias – eletricidade, meta-
lurgia e (petro) química – encontravam-se em tal ponto de suas trajetórias 
evolutivas que se fez possível combiná-las.5 Dessa combinação, resultou 
um conjunto imenso de possibilidades para o exercício do engenho huma-
no, seja em produtos, em capital ou em armas.

A industrialização e a urbanização foram as resultantes mais visíveis da 
evolução em século e meio do paradigma tecnológico eletricidade-meta-
lurgia-química. No entanto, nem todos os territórios econômicos com pre-
domínio da vida urbana foram palco da industrialização. Nos casos em que 
apenas se observou com intensidade o processo de urbanização, obteve-se 
tão-somente impulso para modernização dos padrões de consumo, desco-
nhecendo-se nesses a proximidade simbiótica entre o avanço científico e 
tecnológico e a industrialização.

A acelerada urbanização observada desde meados do século XIX corres-
pondeu ao desenvolvimento de condições técnicas e institucionais para a 
progressiva aglomeração humana. Em conseqüência, observaram-se aden-
samento em mercados consumidores, aumento e diversificação de habili-
dades para a indústria e consolidação dos veículos de comunicação como 
instrumento para elevação da mercadoria à categoria de objeto cultural, 
constituindo-se sistema de referências cruzadas para o ordenamento de so-
ciedades urbanas hierarquizadas.

Por outro lado, a organização manufatureira privilegiou a especialização 
das firmas em setores ligados por longas cadeias de transformação. Essas 
cadeias desenvolveram-se progressivamente, como ramos de árvore, ten-
do, na base, firmas produtoras de minérios e de alimentos e, próximos à 
destruição pelo consumo, inúmeros serviços.

A elevação de produtividade e a modificação nas formas de consumo, sem assimila-
ção concomitante de progresso tecnológico, nos processos produtivos, constituíam 
em realidade o ponto de partida da formação das estruturas subdesenvolvidas. Se se 
admite, numa ótica mais ampla, que o progresso tecnológico assume duas formas 
básicas – transformação dos processos produtivos (o que permite elevar a dotação 
de capital por pessoa ocupada) e diversificação dos bens e serviços finais – cabe 
afirmar que o subdesenvolvimento decorre da assimilação prioritária da segunda 

5 Para uma discussão sobre a formação do paradigma tecnológico eletricidade-metalurgia-química, 
ver Pinto (2001).
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dessas formas. Não se trata de uma preferência arbitrária, e sim de uma conseqüên-
cia da forma de inserção no sistema de divisão internacional do trabalho que surgiu 
com a revolução industrial [Furtado (1972, p. 10)].

A exceção se deu com os serviços financeiros, que ocuparam papel central 
no ritmo de industrialização e de avanço técnico. Tanto a intensidade dos 
fluxos quanto a expansão dos meios de transformação material requereram 
historicamente uma oferta de moeda e de crédito em montantes e em pra-
zos compatíveis com a maturação das inversões em giro e em capacidade. 
Constituiu-se, portanto, requisito fundamental para a observância da in-
dustrialização a existência de um sistema de crédito propenso a apostar no 
futuro daquele território econômico como unidade de acumulação.6

Quase tudo o que nos cerca no início do século XXI foi forjado dentro 
das envoltórias históricas do paradigma tecnológico eletricidade-metalur-
gia-química. Contudo, seu aproveitamento como campo de oportunidades 
exigiu das elites novecentistas visão de futuro, sentido de urgência para 
com seu povo e coragem para o inevitável enfrentamento contra interesses 
externos dominantes.

Entretanto, apenas três elites e três povos, não alinhados com as elites he-
gemônicas britânicas, perceberam em meados do século XIX as oportuni-
dades abertas pela industrialização em torno da eletricidade-metalurgia-
química.

Na Alemanha, um dos últimos Estados nacionais a se constituir no coração 
da Europa, a industrialização e o avanço técnico foram direcionados para 
garantir soberania política e econômica ao território recém-demarcado.7

No Japão, por volta de 1860, as elites feudais iniciaram ambicioso proces-
so de transformação cultural que, a despeito de introduzir riscos para sua 
permanência como elite, levou o povo japonês a conquistar, ao longo do 
tempo, importância incontestável no tabuleiro ocidental.8

Os EUA se afirmaram como exemplar experiência de aplicação da ciência 
e da técnica como instrumento de acumulação na dimensão do poder e da 
riqueza.9 Nos quatro anos que se seguiram a 1860, as elites nordestinas, ao 
perceberem as oportunidades abertas pela industrialização, iniciaram guer-

6 Ver Zysman (1983).
7 Ver Braga (1999).
8 Ver Torres (1999).
9 Ver Medeiros (2004).
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ra que pôs termo ao pacto político estabelecido desde a independência com 
as elites agroexportadoras do Sul.10 Vitoriosas, as elites nordestinas leva-
ram a sociedade norte-americana a expandir, de maneira sem precedentes, 
pela força das armas e do dinheiro, o território econômico e político até o 
Havaí, a leste, o Alasca, ao norte, e o Texas, ao sul.11

Já o atraso de sessenta anos experimentado pela industrialização russa foi 
mais que compensado por inovação institucional capaz de imunizar a eco-
nomia contra a crise liberal de 1929. O Estado provou-se elemento com-
plementar eficaz para o aumento da confiança das elites sobre a viabilidade 
das estratégias público-privadas.

A Hegemonia Norte-Americana e a Industrialização na Periferia 
(1950–1970) 

Alemanha, Japão, EUA e Rússia vieram a se constituir nos principais ato-
res das guerras dos 31 anos (1914-1945), e, não por acaso, em razão do su-
cesso dessas sociedades territoriais no aproveitamento das oportunidades 
de industrialização abertas pelas combinações do paradigma tecnológico 
eletricidade-metalurgia-química.

Em século de exercício hegemônico, a Inglaterra manteve como núcleo da 
estratégia industrial a localização das plantas no espaço territorial das ilhas 
britânicas. Essa estratégia baseou-se no sucesso de políticas liberalizantes, as 
quais se apoiaram na crença de benefícios mútuos na troca, em mercados com-
petitivos, de manufaturas por matérias-primas e alimentos com a periferia.

O pós-guerra foi marcado pela construção de uma nova ordem interna-
cional pelos EUA, que passaram a aspirar à condição de hegemon. No 
entanto, as elites norte-americanas perceberam que não a planta industrial, 
produtora de mercadorias, mas o laboratório, produtor da inovação, deve-
ria ser estrategicamente localizado no território dos EUA.

O surgimento de políticas tecnológicas ativas, complementares ao proces-
so de industrialização em curso, foi marcado nos EUA pelos seguintes ele-
mentos principais:

10 Ver Fiori (2004).
11 Ver Teixeira (1999).
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a) a centralidade do Estado, principalmente por meio do exercício do 
poder de compra, do planejamento indicativo e da preservação fi-
nanceira de ativos estratégicos em momentos de crise;

b) a associação entre grandes empresas e universidades para a pesqui-
sa e o desenvolvimento de tecnologias duais (complexo industrial-
militar-acadêmico); e

c) o desenvolvimento de superestrutura que regulasse a propriedade 
e a transferência de tecnologia, bem como as exportações de itens 
sensíveis (produtos aeroespaciais, material nuclear etc.).

Dada a ênfase na segurança da produção científica e tecnológica, a estra-
tégia de transnacionalização dos oligopólios norte-americanos nas décadas 
de 1950 e 1960 levou a industrialização à periferia do sistema internacio-
nal, beneficiando-se as subsidiárias estrangeiras de políticas desenvolvi-
mentistas locais, de mercados cativos protegidos, de mão-de-obra abun-
dante e barata e de segurança sobre fornecimento de matérias-primas.

Da mesma maneira, beneficiaram-se do movimento de ingresso de capital 
estrangeiro no período segmentos da elite periférica, valorizadas externa-
mente pelo conhecimento prévio dos territórios econômicos e políticos. 
Cabe ressaltar, contudo, que essa associação constituiu-se, em alguns ca-
sos, como subordinação, medida pelo grau de dependência tecnológica das 
plantas industriais de controle nacional por tecnologias de produto e de 
processos introduzidas e testadas primeiramente em mercados centrais, 
mais maduros e exigentes.12

Resultou que a industrialização na periferia evoluiu, em termos relevantes, 
de forma desvinculada do processo autônomo de geração de conhecimento 
científico e tecnológico, concentrado no centro capitalista.13

Crise e Oportunidade (1970–1980)

Ao longo da década de 1970, o impulso gerador de crescimento, que mo-
veu o capitalismo histórico nos cem anos anteriores, apresentou sinais de 
esgotamento.14 A industrialização em torno do paradigma eletricidade-me-
talurgia-química não parecia reunir condições de avançar com as elevadas 

12 Ver Furtado (1979).
13 Ver Furtado (1961).
14 Ver Coutinho e Belluzo (1983).
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taxas de crescimento observadas no passado. A explicação reside, entre 
outros argumentos, no esgotamento dos mercados de bens de consumo du-
ráveis e semiduráveis. As famílias do centro capitalista já haviam, nos idos 
dos anos 1970, equipado suas vidas com boa parte dos artefatos domésti-
cos surgidos no paradigma vigente, e o ritmo de obsolescência, ainda que 
acelerado, não parecia suficiente para permitir a ocupação da capacidade 
constituída nos anos anteriores. Desde então, o capitalismo internacional 
tem dependido da modernização dos hábitos de consumo da periferia (atu-
almente Ásia) para garantir sobrevida ao processo de industrialização em 
torno do paradigma tecnológico vigente.

Nos anos 1970, um conjunto de acontecimentos na dimensão financeira15 
concorreu para o esforço de recuperação da competitividade da indústria 
localizada em território norte-americano. Entre esses, a quebra unilateral 
do padrão monetário internacional, pelos EUA a partir de 1971, permitiu a 
desvalorização do dólar diante de outras moedas, melhorando a relação de 
custos para firmas localizadas em território norte-americano.

Da mesma maneira, as significativas elevações de preço dos derivados 
de petróleo favoreceram relativamente os territórios econômicos que dis-
punham de reservas de petróleo em montantes adequados e de energias 
alternativas em condições de uso em grande escala. Na década de 1970, 
a produção de petróleo norte-americana sofreu inflexão. O programa de 
geração elétrica com base em plantas termonucleares encontrava-se em 
condições de operação em regime permanente e foi importante como re-
curso disponível para suportar uma potencial aceleração nas taxas de cres-
cimento industrial.

Porém, elites situadas em alguns países periféricos, incluindo o Brasil, per-
ceberam a oportunidade aberta pela crise instalada no centro capitalista e 
utilizaram-se do Estado como elemento coordenador de esforços na di-
reção de atendimento de interesses voltados para o território econômico 
nacional. O milagre econômico, seguido da implementação do II Plano 
Nacional de Desenvolvimento (II PND), permitiu ao Brasil completar o 
ciclo de industrialização dentro do paradigma eletricidade-metalurgia-quí-
mica, dotando o país de cadeias produtivas integradas desde a base.16

15 Ver Parboni (1981).
16 Ver Castro e Souza (1985).
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Período da Globalização (1980–2001)

Durante os anos 1980 e 1990, a manutenção de políticas monetárias restri-
tivas, implementadas pelo binômio tesouro/sistema de reservas norte-ame-
ricano, levou à diminuição generalizada da disponibilidade em moeda e do 
crédito em dólares. O impacto da “diplomacia do dólar forte” sobre as em-
presas transnacionais da velha indústria norte-americana deu-se em duas 
dimensões relevantes: a) na percepção de excesso de capacidade instalada, 
com implicações sobre as estratégias de crescimento e de concentração 
industrial; e b) como pressões para aumentos de desempenho na gestão dos 
custos, especialmente na produção, como tentativa de melhoria do desem-
penho financeiro e conseqüente diminuição dos custos de capital.

Beneficiando-se de bem-sucedida campanha por abertura comercial nos 
países periféricos, as transnacionais norte-americanas lideraram uma revi-
são nas práticas de projeto, suprimento de insumos e produção de manufa-
turas. No que se refere ao suprimento e à produção, promoveu-se revisão 
das práticas de verticalização, com renovada ênfase na aquisição de tecno-
logias incorporadas em suprimentos e terceirização de processos de mon-
tagem. Esse movimento foi acelerado em função do redirecionamento de 
processos com menor conteúdo de valor adicionado (conhecimento) para 
países periféricos que apresentaram mão-de-obra qualificada, boa infra-es-
trutura logística e baixos impostos para produção e para circulação de mer-
cadorias. Esses processos, por sua vez, estiveram usualmente relacionados 
à fabricação de partes, peças e componentes, enquanto o conhecimento 
de engenharia foi sistematicamente concentrado em fornecedores de nível 
intermediário e alto na hierarquia, com funções de compra e de montagem 
(sistemistas), usualmente localizados nos países centrais.17

No que se refere à produção de conhecimento científico e tecnológico, as 
elites financeiras norte-americanas diminuíram durante o período o apoio 
dado pelo Estado a grandes empresas industriais para pesquisa e desen-
volvimento. Em contrapartida, fomentaram a atuação das universidades 
diretamente na constituição de pequenas empresas em sociedade com insti-
tuições financeiras na modalidade de fundos de capital de risco.

O resultado desse esforço foi a seleção competitiva de firmas com eleva-
do potencial de inovatividade, principalmente voltadas para aplicações de 
biotecnologia e de tecnologia digital. De maneira a não contaminar a “nova 
indústria” com a velha, criou-se ainda espaço bursátil específico, conheci-
do como Nasdaq, e referência territorial comum, o Vale do Silício.

17 Para exemplo derivado de estudo sobre a cadeia aeronáutica brasileira, ver Furtado et al. (2007).
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Atualidade dos Fatos

O terceiro milênio cristão se iniciou com a retomada, pela velha linhagem 
industrial norte-americana, do núcleo de poder nos EUA. Tão logo retorna-
ram aos principais postos de comando do Estado, essas elites promoveram, 
em curto espaço de tempo, substanciais mudanças em relação ao ambiente 
vigente no período anterior. 

Citam-se:

a) Reversão na política econômica, que passou de superávits fiscais e 
em balanço de pagamentos para déficits “gêmeos” cada vez mais 
expressivos. O resultado geral observado foi a tendência de desva-
lorização do dólar diante de outras moedas e a queda das taxas de 
juros para níveis historicamente baixos. Já os investimentos indus-
triais, o emprego e a renda não retornaram aos níveis de outrora, 
confirmando o esperado na hipótese de esgotamento do paradigma 
tecnológico vigente.

b) Envolvimento em longos conflitos com ocupação territorial em 
regiões estratégicas para o controle da produção do principal com-
bustível da indústria velha – o petróleo. Esses conflitos resulta-
ram em aumento significativo dos gastos canalizados por meio de 
grandes empresas com interesses em tecnologias de aplicação dual, 
incluindo sistemas digitais inteligentes e biotecnologia.

c) Maior liberdade estratégica para sociedades territoriais que não ha-
viam sido cooptadas pela onda de liberalização financeira propa-
gada no período anterior, marcadamente as asiáticas (China, Índia 
etc.). Nesses termos, essas sociedades beneficiaram-se do afrouxa-
mento das condições de liquidez e de crédito na moeda internacio-
nal e negociaram a entrada de capital transnacional segundo estra-
tégia voltada para acelerar o aprendizado científico, tecnológico e 
industrial.

Apesar das mudanças implementadas, os efeitos de aumento na renda e no 
emprego não têm sido observados na intensidade e na abrangência esperadas. 
Ao contrário, o aprofundamento da automação sobre fábricas (robótica) e ser-
viços (informática) tem conduzido à destruição de empregos, reduzindo ou 
mesmo tornando negativo o efeito multiplicador dos gastos de investimento.

Ainda como desdobramento dos acontecimentos recentes, acentuou-se a 
percepção generalizada de insegurança, que passou a abranger como amea-
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ça as diferentes formas de organizações informais, entre essas o narcotráfi-
co e o terrorismo. A imbricação entre segurança interna e soberania externa 
justificou modificações nas estratégias defensivas dos Estados, ampliando 
a necessidade de preparação para ações dissuasórias em múltiplas formas.

Da mesma maneira, a posição dos EUA de oposição ao reconhecimento de 
limites para a poluição industrial introduz incertezas quanto à sustentabili-
dade do crescimento econômico internacional. A estratégia adotada parece 
desconsiderar que os diferentes Estados não terão recursos suficientes para 
proteção da população como um todo, mas apenas das elites, contra efeitos 
negativos advindos da degradação do meio ambiente.

O Novo Paradigma Tecnológico Biotech-Digitech

Em 2000, o presidente norte-americano Bill Clinton anunciou publicamen-
te em Londres, juntamente com o primeiro-ministro britânico Tony Blair, 
os frustrantes ainda que promissores resultados do projeto Genoma Hu-
mano. Àquela ocasião, 98% dos genes humanos haviam sido mapeados, 
porém com identificação exata de seqüência em apenas 85%. Decorreu 
que as limitações da “biologia booleana” conduziram a pesquisa para a 
biologia experimental, o que passou a levantar questões éticas com efeitos 
sobre o horizonte esperado para os resultados.

A ignição de novo paradigma tecnológico biotech-digitech depende da 
possibilidade de digitalização da vida, por um lado, engendrando-se con-
junto enorme de oportunidades para inovações em objetos culturais e téc-
nicas produtivas. Citam-se como exemplos, respectivamente, o second 
life e simulações precisas sobre mock-ups digitais. Da mesma maneira, o 
surgimento do novo paradigma tecnológico depende da possibilidade de 
controle numérico sobre a manipulação genética, possibilitando o projeto 
de mercadorias vivas com propriedades especiais. Tal é o caso das espé-
cies ameaçadas de extinção e mesmo extintas, cuja existência e população, 
como toda mercadoria, seriam condicionadas à lógica mercadológica de 
oferta e demanda social.

Pouco a pouco, a base instalada em torno do paradigma anterior será pos-
sivelmente sucedida pelo novo impulso industrializante biotech-digitech. 
Nesse processo, as longas cadeias de transformação de matéria inanimada, 
com emprego intensivo de energia não-renovável, serão tendencialmente 
substituídas por novas cadeias nas quais se transforma matéria animada. 
Exemplo disponível é a variedade de algodão colorido orgânico, desenvol-
vido pela Embrapa, que evita o emprego de corantes sintéticos.
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3. Evolução da Política Científica e Tecnológica 
Brasileira nos Últimos 35 Anos

Os últimos 35 anos podem ser divididos em três períodos distintos sob o 
ponto de vista da evolução das políticas de C, T & I no Brasil.

O primeiro estendeu-se do início da década de 1970 até o final da década 
de 1980, tendo se caracterizado pela eleição de prioridades tecnológicas 
coordenadas com projeto nacional-desenvolvimentista de longo alcance.18 
O segundo período iniciou-se em princípio dos anos 1990 e se estendeu 
até o final da década, tendo sido marcado pela ruptura com o processo de 
substituição de importações em ambiente de neutralização dos instrumen-
tos de políticas industrial, científica e tecnológica.19 No terceiro período, 
que vai de fins dos anos 1990 até a atualidade, prevaleceu a estratégia de 
apoio à inserção internacional da empresa brasileira por meio de valori-
zação de funções empresariais diferenciadoras e de estratégias inovati-
vas mais ousadas. Essa retomada teve origem na revitalização do Fundo 
Nacional de Desenvolvimento Científico e Tecnológico (FNDCT), com 
a criação dos Fundos Setoriais, e na ênfase no apoio às estratégias empre-
sariais inovativas.20

Planejamento e Ação (1971–1989)

Os primeiros esforços coordenados para explicitação de uma política cien-
tífica e tecnológica para o Brasil datam do início dos anos 1970 com capí-
tulo dedicado à política de C & T no I PND.

Formulados com base na percepção de crise externa, as três edições do 
Plano Básico de Desenvolvimento Científico e Tecnológico (PBDCT) 
que se seguiram (1973/1974, 1976/1979 e 1980/1985) permitiram aos 
sistemas econômico e político convergir para a implantação de estruturas 
adequadas ao enfrentamento da ameaça percebida. Em poucos anos, o 
engenho brasileiro, potencializado pela eficácia na formação universitá-
ria de recursos técnicos, forneceu como resposta o eucalipto de fibra cur-
ta, o álcool combustível, a exploração em águas profundas, entre muitas 
outras inovações.

18  Ver Pinto (2004).
19  Ver Coutinho et al. (1999).
20  Ver Castro (2002).
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Sinteticamente, o planejamento durante o período privilegiou o alinha-
mento entre constituição de infra-estrutura científica e tecnológica, apoio 
financeiro público e compras governamentais, com os objetivos de: a) au-
mento na capacidade de assimilação e de modificação de conhecimento 
por brasileiros; b) fortalecimento e aumento da competitividade da em-
presa industrial brasileira; e c) conquista de soberania sobre os territórios 
político e econômico.

Para atingir os objetivos propostos, elegeram-se tecnologias e setores con-
siderados estratégicos e prioritários em torno dos quais o apoio público de-
veria estar presente de forma concentrada. Essas prioridades mudaram ao 
longo do período, sendo, porém, mantida a ênfase em setores e tecnologias 
“de ponta”, tecnologias com aplicação na agropecuária e aplicações para au-
mento da oferta confiável de energia, de transportes e de telecomunicações.

A eleição de prioridades não eliminou a necessidade percebida pelos for-
muladores de integração entre universidades, centros de pesquisa e empre-
sas com o objetivo de promover inovações competitivas na economia como 
um todo. Ao contrário, a seleção de setores e tecnologias como estratégicos 
procurou complementar as estratégias empresariais naquilo em que essas 
usualmente não alcançam: o longo prazo do desenvolvimento nacional.

Reação sem Planejamento (1990–1997)21

Com o triunfo das finanças e do capital especulativo nos anos 1990, tanto 
a política industrial como a científica e tecnológica foram negligenciadas 
no Brasil em favor da canalização de recursos públicos para pagamento de 
juros sobre dívida crescente.

No início dos anos 1990, foram implementados programas no contex-
to da Política Industrial e de Comércio Exterior (Pice), criada como res-
posta aos interesses industriais temerosos do efeito negativo de rápida 
e desastrada abertura comercial. O primeiro foi o Programa Brasileiro 
de Qualidade e Produtividade (PBQP), que buscou incentivar a moder-
nização das práticas de gestão por meio da certificação internacional de 
procedimentos voltados para qualidade. O segundo e o terceiro foram 
denominados Programas de Desenvolvimento Tecnológico e Industrial 
(PDTI) ou Programas de Desenvolvimento Tecnológico e Agropecuário 

21  Para mais discussão sobre as políticas públicas em C & T nos anos 1990, ver Erber (2000), Cas-
siolato e Lastres (2000) e Tigre (2002).
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(PDTA) e basearam-se na concessão de benefícios fiscais para a capaci-
tação tecnológica de empresas industriais, agropecuárias e de serviços de 
desenvolvimento de software. Porém, esses benefícios somavam-se como 
dedutíveis aos gastos em vale-transporte até o teto de 4% do faturamento, 
o que na prática já vinha sendo preenchido pelas empresas apenas com 
auxílio-transporte.

Para incentivar a entrada de capitais internacionais, implementaram-se 
ações com o objetivo de garantir a apropriabilidade dos esforços de inova-
ção por meio de mudanças no regime de concessão de patentes no Brasil. 
Marcou o período a resistência promovida pela indústria farmacêutica na-
cional diante dos interesses dos oligopólios internacionais no setor.

Ênfase na Inovação e nas Funções Empresariais
(1998–2006)

Ao final da década de 1990, os recursos em C, T & I remanescentes da as-
fixia provocada pelo vácuo de dez anos de neoliberalismo encontravam-se 
desmotivados e desintegrados. Nova percepção de crise externa permitiu o 
realinhamento entre interesses públicos e privados e reacendeu a necessi-
dade de implementação de política científica e tecnológica compatível com 
a necessidade percebida de geração de divisas.

A estratégia proposta baseou-se em duplo movimento, envolvendo au-
mento de valor do produto da atividade industrial e mudança no modelo 
de gestão das empresas. Tratou-se de incentivar o fortalecimento do mix 
de funções empresariais, percebido como necessário ao novo relaciona-
mento com o mercado em regime de abertura comercial. A realização de 
aprimoramentos na capacidade para conceber, produzir e vender produ-
tos, com um perfil próprio de atributos e preços, seria o motor da indus-
trialização brasileira em ambiente de abertura comercial. A esse novo im-
pulso corresponderia a necessidade de acrescentar ou reforçar as funções 
empresariais situadas à direita e à esquerda da função fabricação (design, 
engenharia, logística e marketing, principalmente).22 Percebeu-se ainda 
como necessário, dentro dessas funções, desenvolverem-se processos de 
negócio inovadores e competitivos.

Funções tais como pesquisa & desenvolvimento e design poderiam ser cen-
tralizadas em instituições dotadas da escala necessária à diluição de cer-

22  Ver Castro (2001).
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tos custos fixos, bem como de substancial poderio financeiro. Para firmas 
de porte relativamente modesto, haveria a possibilidade de se contar com 
atributos usualmente associados à grande empresa. Ou seja, a associação 
surge aqui como o instrumento que lhes permitiria conceber e implementar 
propostas de valor fora de alcance individual.

No entanto, a falta de explicitação de um planejamento que integre as po-
líticas comercial, tecnológica e industrial tem dificultado a formulação de 
propostas para C, T & I integradas ao processo histórico brasileiro de in-
dustrialização.

Os resultados alcançados não deixam dúvidas quanto à necessidade de 
comprometimento do Estado brasileiro com a explicitação de um projeto 
nacional que determine a direção e o montante do esforço público, especi-
ficando metas qualitativas e quantitativas que possam ser discutidas com a 
sociedade brasileira.

A grande mudança com impactos sobre a política científica e tecnológi-
ca brasileira durante o período foi a implantação dos Fundos Setoriais de 
Desenvolvimento Científico e Tecnológico. A partir da criação desses, a 
política científica e tecnológica passou a contar com recursos para apoio 
a setores estratégicos, tais como energia, recursos hídricos, recursos mi-
nerais, transportes, petróleo, aeroespacial, informática, telecomunicações, 
infra-estrutura e biotecnologia. 

Entretanto, até o presente momento o contingenciamento de recursos e a 
complexidade para a coordenação dos projetos a serem apoiados pelos Fun-
dos Setoriais têm restringido as ações públicas de apoio ao desenvolvimen-
to científico e tecnológico em escala compatível com o desafio brasileiro.

4. Propostas de Ação para a Política de Ciência, 
Tecnologia e Inovação Brasileira até 2020

Conforme se procurou mostrar até aqui, o diagnóstico para o ambiente 
externo aponta para uma crise estrutural decorrente de: a) impasses para o 
avanço da industrialização dentro do paradigma tecnológico vigente, cujas 
principais manifestações são escassez de petróleo, degradação ambiental 
e dificuldades para criação de empregos e de renda; e b) multiplicação 
das potenciais ameaças às nações, manifestando-se em dificuldades para 
alcançar níveis adequados de segurança e de soberania nacional.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 63-92, DEZ. 2008 79

Como diagnóstico para a situação do sistema nacional de inovação, per-
cebe-se que o sistema encontra-se dotado de instrumentos institucionais 
satisfatórios para suporte ao esforço de superação dos atuais desafios bra-
sileiros. Reconheceu-se, no entanto, a necessidade de identificação e de 
promoção de lideranças empreendedoras e de revigoramento e renovação 
nos recursos humanos e materiais, esgotados por longo e árido período de 
supremacia dos interesses financeiros no Brasil.

Dada a maturidade institucional do sistema nacional de inovação, as pro-
postas apresentadas buscam potencializar um salto na acumulação do co-
nhecimento científico e tecnológico necessário para a retomada de acele-
ração no processo de industrialização e para a progressiva conquista de 
segurança/soberania pela sociedade territorial brasileira.

Aspectos Gerais da Política Científica e Tecnológica

As condições prevalecentes nas empresas nacionais privadas e a posição as-
sumida pelas empresas estrangeiras podem constituir limitador do desenvol-
vimento de conhecimento científico e tecnológico no país. As empresas de 
capital nacional não se encontram, em geral, dotadas de capacidade financei-
ra e gerencial que as habilitem a suportar, por si sós, atividades de pesquisa e 
de desenvolvimento de maior significado. Da mesma maneira, as empresas 
multinacionais não contemplam usualmente a realização sistemática de in-
vestigações mais complexas em subsidiárias localizadas na periferia, ainda 
que essa realidade esteja mudando e exceções possam ser contadas.

Por outro lado, a existência de “campeões nacionais”, estatais e privados, 
enseja formas complementares de atuação público-privada que permitem 
potencializar domínio compartilhado de tecnologias, ampliação e aprofun-
damento de mercados para exportadores e transnacionalização da empresa 
brasileira. Ancorado nesses “campeões nacionais”, antecipa-se um con-
junto de opções estratégicas no nível da firma para a conquista de papel 
relevante tanto na integração sul-americana como em maior inserção inter-
nacional em geral da economia brasileira.

Embora tal configuração seja o resultado da dinâmica própria da forma-
ção econômica brasileira, postula-se, como objetivo de política científica 
e tecnológica, a contraposição à tendência natural ao aprofundamento das 
características negativas citadas por intermédio do fortalecimento da em-
presa nacional. Quanto às multinacionais, além do papel de internalizar 
recursos para investimento, de transferência de tecnologia e de capacidade 
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empresarial, será necessário criar incentivos para induzi-las a aumentar o 
componente de engenharia local e transformar sua base produtiva local em 
plataforma exportadora.

Independentemente do contexto empresarial em que se aplique, a estraté-
gia para a implementação da política científica e tecnológica pauta-se nas 
seguintes diretrizes gerais:

I) Transferência de Tecnologia

a) mapeamento da disponibilidade de tecnologias-chave e de com-
petências internas, associando critérios de esforço e de impacto à 
alternativa de produção interna com apoio governamental;

b) seleção de tecnologias a importar: dadas as trajetórias percorridas, 
a competência nacional e as prioridades industriais;

c) fortalecimento da capacidade de negociação da empresa nacional, 
com apoio do INPI e do MRE; e

d) atração de cérebros como alternativa para transferência de conhe-
cimento científico e tecnológico.

II) Produção Interna de C & T

a) coordenação da atuação e da modernização gerencial das principais 
instituições governamentais e de pesquisa científica e tecnológica;

b) fortalecimento dos incentivos financeiros públicos e fiscais volta-
dos para a inovação empresarial, com destaque para o apoio a es-
tratégias que resultem em aprimoramento de funções empresariais 
à esquerda e à direita da função de transformação (design, enge-
nharia, inteligência de mercado, logística, marketing e atendimento 
pós-venda);

c) apoio à engenharia de projeto nacional, principalmente por meio 
de incentivos para exportação de serviços e para direcionamento 
de encomendas públicas e privadas a empresas de consultoria na-
cionais em projetos de engenharia reversa;

d) apoio à implantação de centros de pesquisa nas empresas de maior 
porte ou em fomento, seguido de apoio para iniciativas que resultem 
em convergência de interesses em P & D (vertical ou horizontal); e

e) fortalecimento e criação de novos mecanismos de difusão de co-
nhecimento científico e tecnológico. 
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III) Fortalecimento da Infra-Estrutura Científica e Tecnológica Brasileira

a) consolidação de infra-estrutura tecnológica de suporte à atividade 
industrial, conhecida como Tecnologias Industriais Básicas (TIB), 
por intermédio de incentivos à padronização e à certificação in-
dustrial, compreendendo metrologia, normalização e qualidade, e 
propriedade intelectual; e

b) revigoramento das carreiras de Estado ligadas diretamente ao es-
forço de acumulação de conhecimento no Brasil.

As Cadeias Produtivas como Foco das Estratégias de 
Desenvolvimento Científico e Tecnológico no Brasil

As cadeias produtivas são freqüentemente utilizadas como unidade de aná-
lise porque permitem que se reconstitua o processo de geração de valor des-
de os segmentos primários – mineração e alimentos – até o consumo final. 
Ao mesmo tempo, percebe-se que os segmentos responsáveis por saltos de 
acumulação são invariavelmente segmentos intensivos em tecnologia.

Considera-se que as opções estratégicas podem ser avaliadas segundo dois 
tipos fundamentais de cadeias produtivas: aquelas responsáveis pela trans-
formação de matéria inanimada e as outras voltadas para a transformação 
de matéria viva.

Entre as cadeias formadas sob as envoltórias do paradigma tecnológico 
vigente nos últimos 150 anos, algumas se oferecem, em face da natureza 
dos desafios que enfrentam, como loci de inovações tecnológicas de largo 
alcance. Citam-se aquelas associadas ao surgimento de novos materiais e 
aquelas associadas à substituição de fontes energéticas, principalmente. 

No que se refere a novos materiais, o domínio e a aplicação da nanotecno-
logia apresentam-se como prioritários ao lado dos materiais desenvolvidos 
para aplicação na conquista do aeroespaço. Quanto à energia, o desenvol-
vimento da cadeia alcoolquímica coloca-se na atualidade como prioridade 
do ponto de vista de oportunidades tecnológico-industriais para o Brasil.

Quando examinadas as cadeias produtivas associadas à “nova indústria”, en-
contram-se o cultivo e a manipulação de plantas, fungos e bactérias, insetos, 
peixes, moluscos, crustáceos etc. Portanto, em certa medida, trata-se de ati-
vidades presentes no Brasil há muito e que agora se colocam na iminência de 
grande impulso como conseqüência da progressiva imbricação entre a tecno-



82 CIÊNCIA, TECNOLOGIA E ENGENHARIA

logia digital e a biotecnologia. Ainda hoje essas cadeias produtivas contam 
com reduzido nível de especialização industrial, o que só acontecerá com o 
avanço do conhecimento e da técnica de manipulação da vida.

Portanto, admite-se a necessidade de separação das opções estratégicas se-
gundo as duas categorias de cadeias de produção citadas, de forma a exami-
nar: a) os desafios tecnológicos necessários para a substituição competitiva de 
importações em segmentos das cadeias de produção já existentes no Brasil; e 
b) o esforço necessário para que o Brasil aproveite oportunidades advindas de 
aplicações que combinem avanços na tecnologia digital e na biotecnologia.

Opções Estratégicas para Cadeias de Produção 
já Existentes no Brasil

A estratégia científica e tecnológica para fortalecimento de segmentos in-
dustriais já presentes no Brasil contempla uma nova fase de substituição 
competitiva de importações, assegurando-se à empresa privada nacional 
um papel importante nesse processo de consolidação. Tal orientação visa 
aumentar o poder de comando das empresas brasileiras em suas respecti-
vas cadeias de produção, por meio de:

a) estabelecimento de um processo de planejamento integrado com 
eleição de segmentos-chave e mapeamento das cadeias produtivas 
associadas a esses segmentos no Brasil e no exterior;

b) identificação dos condicionantes do poder de comando de segmen-
tos instalados no Brasil;

c) identificação dos desafios tecnológicos a serem enfrentados no 
processo de adensamento competitivo;

d) participação acionária minoritária do Estado em associação com 
o capital privado para o desenvolvimento no Brasil de segmen-
tos intensivos em tecnologia das cadeias de produção eleitas como 
prioritárias. Nos casos em que seja vantajosa a transferência de tec-
nologia, o Estado deve promover joint ventures entre os interesses 
públicos, privados nacionais e estrangeiros; e

e) operação do sistema financeiro público para o desenvolvimento cien-
tífico e tecnológico, compreendendo maior utilização dos fundos se-
toriais e de linhas de financiamento para a inovação do BNDES.

Defende-se no presente documento que se realize um amplo esforço para 
inventário para superação de desafios tecnológicos comuns às empresas 
constituintes de setores estabelecidos. Os desafios levantados devem se 
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voltar para os estoques de competência, que têm de ser criados para au-
mentar a segurança sobre o fornecimento em condições competitivas, 
beneficiando as empresas estudadas de maior poder de comando sobre a 
sua rede de suprimentos. Uma vez levantados os desafios tecnológicos, o 
Estado deve atuar na criação de soluções institucionais e financeiras que 
favoreçam a integração público-privada. 

Tais indicações de política acarretam a expectativa de um acréscimo ex-
pressivo da demanda de tecnologia por parte do parque manufatureiro do 
país. Esse fato ocorre não só porque, entre os fatores condicionantes das 
importações que se pretende substituir, destaca-se exatamente a carência 
de conhecimentos técnicos relativos a esses produtos e aos seus processos 
de fabricação, mas também porque a possibilidade de conquista de merca-
dos internos e externos para a produção nacional e a necessidade de evitar 
que as novas substituições de importação se façam a custos excessivamen-
te elevados introduzem uma preocupação permanente com a eficiência da 
atividade produtiva e com a redução dos custos de produção.

Evidentemente, a natureza das ações requeridas em cada segmento das ca-
deias de produção é distinta. Em alguns casos, trata-se apenas da difusão 
de conhecimentos tecnológicos já existentes no país; em outros, da impor-
tação de conhecimentos técnicos, da sua absorção e da sua adaptação às es-
pecificidades nacionais; em outros ainda, da realização de pesquisas mais 
complexas e da criação de novas tecnologias como condição indispensável 
para a viabilização de determinadas atividades produtivas.

Em todos os casos, mesmo quando a transferência de conhecimentos téc-
nicos externos se apresenta como a solução mais viável e conveniente a 
curto prazo, o que ocorrerá certamente na maioria das vezes, faz-se neces-
sário que essa importação de tecnologia seja acompanhada de um esforço 
efetivo de assimilação interna, uma vez que esse processo de transferência 
não deve ser encarado apenas como uma maneira de superar obstáculos 
interpostos à expansão econômica do país, mas também como a aquisição 
de um insumo a ser elaborado e utilizado no processo de capacitação do 
país para a criação científica e tecnológica.

Bens de Capital 

A posição peculiar que assumem as cadeias de produção de bens de capital 
no contexto da política para desenvolvimento científico e tecnológico deve 
ser destacada. Em primeiro lugar, porque aí, mais do que em qualquer outro 
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segmento, a importação de tecnologia é uma alternativa de eficácia limitada 
e substitui mal o domínio da engenharia de processo, de produto e de fabrica-
ção, notadamente no segmento produtor de bens de capital sob encomenda. 

De fato, parece situar-se na carência de conhecimentos técnicos um dos prin-
cipais obstáculos a uma participação mais efetiva da indústria nacional no 
atendimento à demanda interna e externa. Depois, porque a indústria de bens 
de capital constitui-se em elemento estratégico para a difusão do progresso 
técnico no âmbito do sistema produtivo, uma vez que, como fornecedora 
de meios de produção para os demais setores de economia, esse segmento 
recolhe solicitações de inovações provenientes dessas fontes e, ao incorporar 
o progresso técnico aos seus produtos, o difunde entre seus compradores.

Nesse sentido, a promoção do desenvolvimento tecnológico da indústria de 
bens de capital, por meio do apoio à atividade de pesquisa e à engenharia 
de produto e fabricação, em complementaridade à importação e assimila-
ção de conhecimentos técnicos, merece alta prioridade na implementação 
da política de desenvolvimento de conhecimento tecnológico.

Energia 

No que se refere à política tecnológica para apoio ao desenvolvimento de 
infra-estrutura energética, emergem como objetivos principais, em cenário 
de elevação dos preços internacionais do petróleo e de degradação ambien-
tal, o aumento da oferta de fontes de energia menos poluentes e o melhor 
aproveitamento de recursos energéticos existentes no Brasil. 

Destaca-se a prioridade no desenvolvimento tecnológico necessário ao for-
talecimento das cadeias de produção localizadas no Brasil e dedicadas ao 
aproveitamento do biodiesel, do álcool combustível, do petróleo em águas 
profundas, da energia nuclear, do carvão, do hidrogênio etc.

Quanto ao desenvolvimento tecnológico voltado para aumento e diversifi-
cação da oferta de energia, contempla-se implementar programas maciços 
de pesquisa para viabilização e aumento de eficácia de fontes alternativas, 
ao lado da adoção de incentivos públicos para o projeto e a produção auto-
mobilística de modelos com reduzido consumo de combustível no Brasil.

No que diz respeito à diversificação das fontes internas de energia, ao mes-
mo tempo em que se observa a necessidade de avanços técnicos para apro-
veitamento do álcool e do biodiesel, enfatiza-se ser imprescindível o uso 
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“limpo” do carvão nacional para fins de geração de energia, além de progra-
mas de pesquisa de outras fontes e formas não-convencionais de energia.

Ademais, a execução do programa de energia elétrica e a ação programada 
no campo da energia nuclear acrescentam-se às questões anteriores como 
fatores de estímulo e como desafios à engenharia e à capacidade científica 
e tecnológica do país.

Comunicações e Logística 

Devem-se considerar ainda como prioritárias as cadeias de produção asso-
ciadas à constituição de infra-estrutura de comunicações e de transportes, 
assim como as que impliquem aspectos relevantes do desenvolvimento 
econômico, social, urbano, ambiental e regional, e que oferecem, a par 
disso, oportunidades consideráveis para uma ação nacional própria de pes-
quisa e desenvolvimento experimental.

No que se refere ao potencial transformador das tecnologias digital e aero-
espacial sobre os serviços públicos de telecomunicações, será necessário 
elevado esforço de pesquisa e de desenvolvimento para possibilitar uma 
contribuição mais efetiva da engenharia e da indústria nacionais no supri-
mento de insumos e de equipamentos requeridos no futuro.

Caberá igualmente promover incentivos para direcionar a política de com-
pras das empresas prestadoras de serviços para a produção interna dos 
equipamentos, materiais, componentes e sistemas requeridos para a expan-
são prevista da rede de comunicações.

Quanto à política tecnológica de apoio ao desenvolvimento das cadeias logís-
ticas, aponte-se a intenção de corrigir as distorções presentemente observadas 
na composição dos fluxos de carga, por meio do deslocamento progressivo do 
transporte de grandes massas para os setores ferroviário, marítimo e fluvial. 
Tal reorientação exigirá, em particular, o fortalecimento e a modernização do 
sistema ferroviário. Essa diretriz deverá manifestar-se também no âmbito dos 
transportes urbanos, em relação ao qual deverão ser empreendidas iniciativas 
na área da pesquisa e desenvolvimento, voltadas para a elaboração de novas 
soluções, além de esforço para manter atualizada a capacidade de absorção da 
tecnologia emergente em países mais avançados.

As iniciativas no campo dos transportes apontam ainda a necessidade de em-
preender pesquisas específicas destinadas à busca de soluções para os proble-
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mas que afetam as regiões metropolitanas, notadamente no que concerne ao 
uso do solo, da habitação, do saneamento básico e da poluição ambiental.

Estabelecimento de Novas Cadeias de Produção no Brasil 

Quanto ao objetivo de fomento de novas cadeias produtivas no tecido in-
dustrial brasileiro, propõe-se no presente trabalho que se privilegie a estra-
tégia de domínio e de aplicação industrial da tecnologia digital e da biotec-
nologia aplicadas à agropecuária, em face da importância desse segmento 
na economia nacional.

A escolha sugerida se fundamenta na hipótese de que as tecnologias citadas, 
uma vez combinadas, constituirão uma “nova indústria”, com processo de 
transformação de materiais vivos e, portanto, implicando o surgimento de 
oportunidades em novos segmentos e em novas cadeias de transformação.

Agropecuária 

No que diz respeito à estratégia agropecuária, espera-se que, com o desen-
volvimento da biotecnologia, se tornará crítica a utilização racional do solo 
e o estímulo a certa especialização que aproveite as vocações naturais de 
cada região. Para tanto, sugere-se como unidade de análise o mapeamento 
do território brasileiro em biomas. Com isso, espera-se que o avanço téc-
nico potencialize a multiplicação nas relações insumos-produtos e a sua 
integração ao longo de cadeias produtivas. 

A viabilização dessa estratégia dependerá, em boa medida, da dinamização 
do processo de criação e difusão de tecnologia adaptada às peculiaridades 
regionais. As possibilidades de contribuição de tecnologia importada são 
limitadas, não dispensando até mesmo a realização de pesquisas que visem 
adequá-la às especificidades climáticas do país e de cada região.

As necessidades científicas e tecnológicas decorrentes da estratégia de de-
senvolvimento agropecuário compreendem, principalmente, aplicações da 
biotecnologia para a manipulação genética e a identificação das variedades 
agrícolas mais adaptadas às várias condições ecológicas e climáticas; a de-
finição de novas técnicas de manipulação, cultivo e criação, contemplando 
até mesmo a melhoria das técnicas de conservação e de utilização do solo 
e o desenvolvimento de fertilizantes e defensivos mais adequados aos di-
versos solos e culturas, o combate e a prevenção das pragas. 
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A pesquisa deve ainda buscar a manipulação genética das espécies ani-
mais; a prevenção e o combate das moléstias e a produção veterinária; a 
melhoria da capacidade de suporte dos insumos; a identificação e a difu-
são de novos métodos de criação animal e de novos produtos de alimen-
tação animal.

Contempla-se a formação de um novo modelo operacional para o setor 
público no tocante não só aos programas de pesquisa e experimentação 
agrícola (com programas regionais e por produtos perfeitamente defini-
dos), bem como ao seu indispensável desdobramento, a extensão rural da 
industrialização.

A constituição de complexos agroindustriais terá papel relevante na difu-
são de novas tecnologias para outras cadeias de produção, principalmente 
a farmacêutica e a têxtil.

Resultados positivos estão sendo obtidos por meio da modificação genéti-
ca de plantas para alterar quantitativamente a produção de um composto de 
interesse medicinal. A hirudina, poderoso anticoagulante produzido pela 
sanguessuga, pode ser extraída de sementes de plantas transgênicas. Outro 
exemplo importante é a alteração do conteúdo de vitamina C (ou ácido as-
córbico) em plantas, pela introdução de um gene responsável pela síntese 
de uma enzima que a recicla. A única fonte dessa vitamina para os seres 
humanos é a alimentação, já que não é possível  produzi-la. 

Especificamente, as estratégias agroindustriais voltadas para a criação de 
novas cadeias produtivas agropecuárias resumem-se em:

a) desenvolvimento e aplicação da tecnologia genômica, proteômica e 
de análise bioquímica e biofísica para a identificação de característi-
cas especiais, como substâncias bioativas, gerando alternativas para 
a diversificação da produção e produtos de alto valor agregado;

b) desenvolvimento e aplicação das tecnologias de genoma funcional, 
proteoma, sistemas de bioinformática e pós-genoma para a deter-
minação da função de novos genes e seus constituintes;

c) introdução de genes em plantas, animais e microrganismos, geran-
do eventos-elite de interesse para a agricultura;

d) caracterização dos mecanismos biológicos, associados à reprodu-
ção e desenvolvimento animal e vegetal, visando ao estabeleci-
mento de processos, produtos e inovações tecnológicas;
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e) desenvolvimento de tecnologias biológicas associadas à reprodu-
ção animal e vegetal, para conservação, multiplicação e transfor-
mação genética;

f) desenvolvimento de sistemas de expressão gênica em plantas, ani-
mais e microrganismos, como biofábricas moleculares, para produ-
ção de compostos de alto valor agregado;

g) desenvolvimento de novas tecnologias de análise molecular para a 
detecção de pragas e doenças e para garantir a segurança alimentar 
e ambiental;

h) desenvolvimento das nanotecnologias associadas à liberação con-
trolada de drogas e antígenos;

i) estabelecimento de parcerias com as unidades da Embrapa, institu-
tos de pesquisas, universidades e empresas; e

j) formação de recursos humanos em biotecnologia por intermédio da 
interação com os programas de pós-graduação, iniciação científica, 
cursos e estágios de curta duração. 

Surgimento de Novas Atividades, Mercados e Produtos 

A combinação da tecnologia digital e da biotecnologia tem gerado um con-
junto de possibilidades para o impulso da industrialização no futuro próxi-
mo. A seguir serão examinadas, sucintamente, algumas possibilidades de 
desdobramento dos avanços na tecnologia digital e na biotecnologia.

Oportunidades para Aplicação da Biotecnologia para a Saúde Humana 

O Projeto Genoma, que procura mapear e identificar os genes humanos e 
as causas das principais doenças hereditárias, constitui-se em prioridade no 
esforço de pesquisa científica para o Brasil, em face dos impactos poten-
ciais positivos sobre a integração de atividades de saúde pública e sobre os 
métodos de prevenção de doenças.

Da mesma maneira, o avanço nas técnicas de clonagem terapêutica e o avan-
ço no conhecimento a respeito das células-tronco têm potencializado o sur-
gimento de “fábricas” de tecidos e de órgãos humanos para o tratamento de 
doenças até então sem perspectiva. A biotecnologia está ainda sendo utiliza-
da no desenvolvimento de substâncias que permitem a remediação de áreas 
com degradação ambiental, entre muitas outras aplicações.

•



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 63-92, DEZ. 2008 89

Oportunidades para Aplicação de Tecnologia Digital sobre a Indústria 
Cultural 

O desenvolvimento de softwares e de hardwares, relacionados à produ-
ção de videogames, recursos de animação e de outras aplicações de reali-
dade virtual de última geração, cumpre o triplo papel de: a) potencializar 
a penetração dos padrões estéticos e morais da cultura brasileira nos mer-
cados internacionais, com implicações de valorização da marca e do de-
sign brasileiro; b) fortalecer as cadeias de produção de objetos culturais 
e de empresas de entretenimento e de comunicação, com provimento de 
diferenciais competitivos; e c) desenvolver instrumentos para projeto e 
para simulação de protótipos, que permitam redução do tempo a mercado 
(time to market), aumento de eficácia na fase de projeto e redução dos 
custos de produção por meio de antecipação de problemas na manufatura 
e na montagem.

Sinteticamente, sugere-se que o Estado forneça o apoio público à pesquisa 
de aplicações para a tecnologia digital e a biotecnologia que permita posi-
cionar o Brasil entre os países que darão o salto em direção à industriali-
zação em torno de novo paradigma e, com isso, resgatar para a civilização 
brasileira o sonho da superação de sua condição de subdesenvolvimento.

O aproveitamento das oportunidades que se abrirão pelo avanço do conheci-
mento científico e tecnológico depende de um conjunto definido de ações:

a) mapeamento das competências-chave envolvidas no desenvolvi-
mento da tecnologia digital e da biotecnologia e a disponibilidade 
dessas competências no país. Essa análise deve resultar em reco-
mendações para engajamento do sistema universitário para forma-
ção de corpo técnico;

b) mapeamento das potenciais aplicações tecnológicas resultantes do 
novo paradigma, incluindo condicionantes para produção em esca-
la e comercialização de produtos;

c) fortalecimento da indústria farmacêutica nacional, por intermédio 
de estruturas que permitam o aporte financeiro, a modernização 
gerencial e a pesquisa cooperativa;

d) apoio à formação de arranjos produtivos locais desenhados de ma-
neira a proporcionar sinergia entre firmas especializadas em tec-
nologia digital e biotecnologia, e entre essas e centros de pesquisa 
constituídos para este fim; e

•
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e) Aprimoramento do marco legal que permita comportar a outorga 
de propriedade, a conformidade e a certificação de novos produtos, 
bem como proteger a indústria localizada no Brasil de práticas ar-
bitrárias ou desleais.

Acredita-se que, mediante essas sugestões e muitas outras que vierem a 
se somar, o Brasil possa reunir condições para a construção coletiva de 
um projeto nacional-desenvolvimentista capaz de diminuir o sofrimento 
coletivo a que se submetem gerações de brasileiros. Sem nenhuma garantia 
de sucesso, pode-se afirmar, contudo, que a se observarem por mais vinte 
anos os baixos níveis de ousadia e de bravura por parte da elite brasileira, 
se estará pavimentando o caminho para a fragmentação do território e a 
dissolução da promissora civilização brasileira.

5. Conclusões

No presente trabalho, procurou-se discutir os desafios para gestão da 
política integrada Industrial, Científica e Tecnológica e de Comércio 
Exterior para o Brasil até 2020. Para tanto, admitiu-se que o sistema 
internacional reúne restrições à continuidade da industrialização dentro 
do paradigma tecnológico vigente. Da mesma maneira, assumem-se res-
trições para elevação da segurança/soberania das estratégias brasileiras 
público-privadas no período de interesse. Admitiu-se ainda um aumento 
de convergência entre interesses públicos e privados internos quanto à 
estratégia de aceleração da industrialização fundamentada na produção 
de conhecimento autônomo.

Dadas essas premissas, o objetivo do presente trabalho foi contribuir para 
a identificação de ações necessárias, ainda que não suficientes, para imple-
mentação de um novo padrão de industrialização. Conforme se pretendeu 
discutir, essas ações podem e devem buscar: a) aceleração no ritmo de 
adensamento das cadeias produtivas localizadas no Brasil; b) surgimento 
de novas cadeias produtivas, resultantes da aplicação combinada de tec-
nologias fundadoras de paradigma tecnológico emergente; c) formação e 
valorização de competências inovadoras no Brasil; e d) compromisso com 
os aspectos sociais, ambientais, urbanos e regionais do desenvolvimento 
nacional. Conclui-se, ainda, no presente trabalho, que a implementação 
das políticas envolve a necessidade de definição prévia de critérios para 
a análise de investimento que será operada em relação às oportunidades a 
serem criadas pela ação pública.
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1. Introdução

m sua maioria, os fundos soberanos estão sediados em países ricos 
em recursos naturais e em países praticantes de políticas cambiais 

agressivas, que, além de possuírem gigantescas reservas cambiais inves-
tidas em títulos do Tesouro estadunidense, passaram, agora, a investir em 
outros ativos para aumentar o rendimento dessas reservas. 

Esses fundos – nada mais do que fundos de investimentos estatais – cres-
ceram de tamanho com o recente boom nos preços das commodities e com 
os megadéficits norte-americanos e ganharam importância no sistema fi-
nanceiro internacional, a ponto de se tornarem o principal assunto da pauta 
do FMI e do encontro do G-8.

Dentro desse contexto, o governo brasileiro passou a discutir o estabele-
cimento de um fundo soberano para o país, tendo em vista o recorde de 
reservas cambiais alcançado pelo Brasil – avaliadas em US$ 200 bilhões –, 
que equacionou o “eterno problema” da vulnerabilidade externa.

O artigo, que tem o objetivo de iniciar a discussão acadêmica sobre a cria-
ção de um fundo soberano para o Brasil, e suas possíveis implicações para 
a política econômica, está dividido em quatro seções, além desta introdu-
ção e da conclusão. 

Na segunda seção, os fundos soberanos são caracterizados como fundos de 
investimento estatal, o que evidencia que não são uma novidade do século 
XXI, mas que só agora ganharam importância. 

A terceira seção examina as razões estruturais da economia mundial que leva-
ram à criação dos fundos soberanos, concluindo que esses instrumentos são 
frutos da globalização financeira. Revelam-se também a tipologia e a classifi-
cação dos diversos fundos, de acordo com seus objetivos e fonte de recursos.

Na quarta seção, são apresentados alguns insights de como os fundos sobe-
ranos podem atuar como ferramenta de política econômica, incorporando-
os aos instrumentos clássicos de intervenção, como as políticas monetária, 
cambial e fiscal. Dá-se um rápido panorama da experiência recente da No-
ruega, paradigma de sucesso. 

Na quinta seção, são analisados os objetivos do fundo soberano brasileiro 
divulgados pelo governo, examinando-se as alternativas.
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Na conclusão, recapitulam-se os pontos levantados ao longo do trabalho 
e defende-se a constituição do fundo brasileiro, tendo em vista considera-
ções sobre o mercado de commodities e o planejamento de longo prazo da 
economia brasileira.

2. O Que São os Fundos Soberanos de Riqueza

Os fundos soberanos de riqueza (ou sovereign wealth funds) são fundos de 
investimentos dos Estados. Tendo pouca necessidade de liquidez imedia-
ta e desfrutando de grandes reservas cambiais, esses Estados resolveram 
“poupar” o excesso de reservas em outros ativos financeiros, que não os 
títulos do Tesouro estadunidense, cujo retorno é diminuto. 

A Tabela 1 apresenta dados que têm como base a análise risco/retorno de 
“carteiras estilizadas”. A principal conclusão, coerente com a teoria, é de 
que os investimentos típicos dos bancos centrais, as reservas cambiais, têm 
um retorno baixíssimo no longo prazo, o que incentivaria os países com 
largas reservas a investir em outro tipo de carteira.

TABELA 1

Análise Risco/Retorno dos Investimentos – 1946–2007
(Em %)

CARTEIRA ESTILIZADA

RETORNO 
REAL 

MÉDIO POR 
ANO

DESVIO-
PADRÃO 

ANUALIZADO 
DO RETORNO

PROBABILIDADE 
DE RETORNO 

REAL NEGATIVO 
NUMA CARTEIRA 

DE 10 ANOS

Carteira Típica de Bancos Centrais 0,98  1,24 37,00
Carteiras Típicas de Fundos de 
Pensão 5,75 12,45 12,50
Carteira com Todos os Índices de 
Ações dos EUA 7,11 19,37 13,30

Fonte: Summers (2007).

Atualmente, existem 58 fundos soberanos espalhados por quarenta países. 
O primeiro fundo soberano criado1 por uma autoridade central foi o Kuwait 
Investment Authority (KIA), em 1953, fruto dos primeiros grandes fluxos 
de divisas provenientes da venda de petróleo naquele pequeno país.

1 Pode-se considerar que o primeiro fundo soberano criado foi o de Hong Kong, mas, na época 
(1935), a cidade era uma concessão inglesa na China. 
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Ainda nos anos 1950, foi instituído o Revenue Equalisation Reserve Fund 
(Rerf), o fundo soberano de Kiribati e o New Mexico State Investment Offi-
ce Trust Funds, administrado pelo Estado do Novo México, nos EUA. 

Se considerarmos que a autoridade monetária saudita, a Saudi Arabian Mone-
tary Agency (Sama), também exerce funções associadas a fundos soberanos, 
chegaríamos ao total de quatro fundos estabelecidos na década de 1950.2 

O primeiro grande boom de criação de fundos desse tipo ocorreu nos anos 
1970 e início dos anos 1980, por causa da crise do petróleo e da elevação 
dos preços de commodities. Com a escalada dos preços, vários países expor-
tadores passaram a criar “poupanças” com o súbito excesso de receitas. 

Nessa época, foram instituídos nada menos do que 14 fundos soberanos. 
Nos anos 1970, surgiram fundos em países como Abu Dabi, Cingapura, 
Arábia Saudita, EUA (Estados do Alasca e Wyoming), Canadá (Estado de 
Alberta) e Papua-Nova Guiné, no total de sete fundos, portanto. Nos anos 
1980, foram mais sete: em Brunei, na Noruega, no Chile, em Omã, Líbia 
e o segundo fundo de Cingapura e Arábia Saudita. Nos anos 1990, foram 
criados 11 fundos: em Hong Kong (China), na Malásia, em Botsuana, no 
Azerbaijão, na Venezuela, na Colômbia, em Uganda, no Gabão, dois na 
Austrália e o segundo fundo da Noruega.

Mas o número de fundos soberanos realmente cresceu nos anos 2000, pe-
ríodo em que mais 28 fundos foram estabelecidos, em 23 países diferentes. 
Essa cifra ainda deve aumentar, pois a década não acabou e vários países 
cogitam criar seu fundo soberano, entre eles, o Brasil. 

O Gráfico 1 mostra a evolução da criação de fundos soberanos, desde seu 
surgimento, nos anos 1930. 

Há diversas razões para esse recorde de criação de fundos soberanos na 
década de 2000: os altos preços do petróleo (e das outras commodities em 
geral), a globalização financeira e, por fim, a manutenção dos desequilí-
brios no sistema financeiro global e no balanço de pagamentos, resultando 
na debilidade crescente do dólar.3

2 O Sama foi criado em 1952 e, portanto, seria o primeiro fundo soberano em atividade. 
3 A atual debilidade do dólar é fruto de dois movimentos: o excesso de liquidez resultante da política mo-

netária expansionista do FED e os chamados “déficits gêmeos” incorridos pela economia estaduni-
dense. Contra o dólar fraco e o juro norte-americano baixo, e contando com a forte demanda chinesa, 
os detentores de liquidez buscam a segurança e a rentabilidade das commodities, levando à disparada 
de seus preços, aí incluído o petróleo e outras commodities negociadas nos mercados financeiros. 
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Dentro desse quadro, os exportadores de produtos primários passaram a 
registrar forte influxo de dólares, tanto via balança comercial, como na 
conta financeira – processo que os instrumentos usuais não conseguem 
esterilizar.4 A solução para evitar uma forte apreciação cambial foi o es-
tabelecimento de seus fundos soberanos. Por outro lado, os países asiáti-
cos perseguem superávits em transações e, com o aumento crescente dos 
custos fiscais de “esterilização” desses superávits, a saída encontrada foi 
também a criação desse tipo de fundo. 

O Gráfico 2 mostra a mudança sensível de alocação de reservas internacio-
nais de 1996 a 2006.

Constata-se também que os 58 fundos soberanos já representam quase 50% 
das reservas cambiais mundiais, estimadas em US$ 7 trilhões, no primeiro 
semestre de 2008.5 A Tabela 2 indica o país de origem e a data de cons-
tituição dos fundos, além de revelar uma estimativa do seu patrimônio. 

4 A operação de “esterilização” consiste em compra de moeda estrangeira e venda de títulos públicos 
para não aumentar a base monetária e, portanto, não alterar a liquidez interna da economia. Esse tipo 
de operação, normalmente executada pela autoridade monetária, pode ter grandes custos fiscais.

5 A China possui US$ 1,78 trilhão, seguida pelo Japão com US$ 978 bilhões, pela Rússia com 
US$ 551,4 bilhões, pela Índia com US$ 325 bilhões, pela Coréia do Sul com US$ 273 bilhões e, 
por fim, pelo Brasil, com US$ 200 bilhões, segundo informações do FMI.

GRÁFICO 1

Número de Fundos Soberanos Criados

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do FMI, Deutsche Bank Research e JPMorgan Research.



98 O FUNDO SOBERANO BRASILEIRO E SUAS IMPLICAÇÕES PARA A POLÍTICA ECONÔMICA

Como se pode ver, o maior fundo soberano é o de Abu Dabi,6 dos Emirados 
Árabes Unidos, com o patrimônio oficial de US$ 876 bilhões, mas com 
estimativas de que pode chegar até a US$ 1 trilhão. 

TABELA 2

Ativos dos Fundos
(Em US$ Bilhões)

 1 Emirados Árabes Unidos Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) 1976 876/500 a 1000

 2 Noruega Government Pension Fund – Global (GPFG) 1990 373

 3 Cingapura Government of Singapore Investment 
Corporation (GIC) 1981 330/200 a 330

 4 Arábia Saudita Saudi Arabia Monetary Authority (Sama) 1952 327

 5 Kuwait Kuwait Investment Authority (KIA) 1953 250/213 a 250

 6 China Central Hulin Investment Corporation 2007 200

 7 China China Investment Company Ltda 2003 100

 8 Hong Kong (China) Hong Kong Monetary Authority Investment 
Portfolio 1998 140

 9 Cingapura Temasek Holdings 1974 160

10 Rússia Stabilization Fund of the Russian Federation 
(SFRF) 2003-2004 157

11 Austrália Queensland Investment Corporation (QIC) 1992 65

12 Catar Qatar Investment Authority (QIA) 2000 60/40 a 60

13 Austrália Australian Government Future Fund (AGFF) 2004-2006 55

14 França Pension Reserve Fund 2001 51

15 Líbia Reserve Fund – Lybian Investment Authority 1981 50

(continua)

6 Uma observação sobre os dados apresentados nessa tabela deve ser feita: a Arábia Saudita possui 
outros fundos soberanos (como fundos e investimentos particulares da família real e as reservas 
cambiais), mas que não são assim denominados, ficando sob o “guarda-chuva” legal da autori-
dade monetária saudita, a Saudi Arabian Monetary Agency (Sama). Suspeita-se que o patrimônio 
somado desses investimentos da Arábia Saudita seja o maior, mas a falta de estatísticas impede 
uma conclusão definitiva. Mesmo os três fundos descritos na tabela não podem ser classificados 
oficialmente como tal.

GRÁFICO 2

Reservas Internacionais (1996 e 2006)

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BIS e Deutsche Bank Research.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 93-127, DEZ. 2008 99

16 Argélia Fonds de Régulation des Receittes (FRR) 2004 44

17 Hong Kong (China) Hong Kong Exchange Fund 1935 42
18 EUA Alaska Permanet Reserve Fund Corporation 

(APRF) 1976 40
19 Austrália Victorian Funds Management Corporation 

(VFMC) 1994 36
20 Brunei Brunei Investment Agency (BIA) 1983 35
21 Irlanda National Pensions  Reserve Funds (NPRF) 2001 31
22 Malásia Khazanah NasionalBHD (KNB) 1993 26
23 Arábia Saudita Kingdom Holding Company (KHC) 1980 25
24 Cazaquistão Kasakhstan National Fund (KNF) 2000 23
25 Coréia do Sul Korea Investment Corporation (KIC) 2006 20
26 Venezuela National Development Fund (Fonden) 2005 15 a 20
27 Canadá Alberta Heritage Fund (AHF) 1976-1978 17
28 EUA New Mexico State Investment Office Trust 

Funds 1858 15
29 Chile Economic and Social Stabilization Fund 

(FEES) 1985 16
30 Taiwan Taiwan National Stabilization Fund (TNSF) 2000 15
31 Arábia Saudita Public Investment Fund (PTF) 1973 10 a 15
32 Emirados Árabes Unidos Dubai Internatonal Capital 2004 13
33 Nigéria Excess Crude Account 2004 13
34 Nova Zelândia New Zealand Superannuation Fund 2001-2003 10
35 Irã Foreign Exchange Reserve Fund û Oil 

Stabilization Fund 1999-2000 10 a 15
36 Emirados Árabes Unidos Dubai Internatonal Financial Centre 

Investments (DIFC) – Mubadala 2002 10
37 Iraque Development Fund for Iraq (DFI) 2003 8
38 Botsuana Pula Fund 1993 6
39 Omã State General Stabilization Fund (SGSF) 1980 6,2
40 Emirados Árabes Unidos Istithmar World 2003 6
41 EUA Permanent Wyoming Mineral Trust Fund 

(PWMTF) 1974 4
42 Noruega Government Petroleum Insurance Fund 

(GPIF)* 1986 2,6
43 México Oil Stabilization Fund 2000 2
44 Timor Leste Timor-Lest Petroleum Fund 2005 2
45 Azerbaijão State oil Fund (SOFAZ) 1999 2
46 Trinidad & Tobago Heritage and Stabilization Fund 2007 2
47 Colômbia Oil Stabilization Fund 1995 2
48 Vietnã State Capital Investment Corporation 2005 2
49 Chile Chile Pension Reserves Fund 2007 1,4
50 Venezuela Investment Fund for Macroeconomic 

Stabilization (FIEM) 1998 0,8
51 Kiribarti (ex-Ilhas 

Gilberto)
Revenue Equalisation Reserve Fund (RERF)

1956 0,6
52 Gabão Fund for Future Generations 1998 0,5
53 Uganda Poverty Action Fund 1998 0,4
54 Mauritãnia National Fund for Hydrocarbon Reserves 2006 0,3
55 Papua Nova Guiné Mineral resources Stabilisation Fund (MRSF) 1974 0,2
56 Angola Reserve Fund for Oil 2007 –
57 Emirados Árabes Unidos Emirates Investment Authority (EIA) 2007 –
58 Emirados Árabes Unidos Investment Corp of Dubai 2006 –

Total 1935-2008 3724/3246 a 3848

Fonte: Deutsche Bank Research e JPMorgan Research.

* Este fundo foi incorporado ao Government Pension Fund – Global (GPFG) recentemente.
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Com base na Tabela 2, percebe-se que o perfil dos países que possuem 
fundos soberanos é bastante díspar: há países plenamente desenvolvidos, 
como os EUA e a França, e países miseráveis, como Uganda e Gabão. 
Nota-se também que, entre os Bric,7 apenas o Brasil e a Índia não possuem 
fundos soberanos, embora já haja planos nesse sentido nos dois países. 

O Brasil está planejando criar o seu fundo com diversos objetivos, como 
será visto na quinta seção.

Além desses países, a Bolívia estuda instituir seu fundo com receitas das ex-
portações de gás e a Rússia pretende criar um fundo soberano para transferên-
cia intergeracional das receitas do petróleo, nos moldes do fundo norueguês 
[Kern (2007, p. 3)]. Há, também, uma possibilidade remota de o Japão vir a 
estabelecer o seu fundo soberano [Fernandez e Eschweiler (2008, p. 95)]. 

Com um nível de reservas cambiais próximo a US$ 1 trilhão, aplicados 
de forma conservadora em US Treasuries, o governo japonês enfrenta o 
dilema: diversificar as moedas (para além dos dólares americanos) e os 
ativos (para além da renda fixa) e, assim, enfrentar a possibilidade de suas 
relações político-econômicas com os EUA se deteriorararem, o que não 
interessa ao governo nem ao próprio capital japonês.

Ainda com base na Tabela 2, constata-se que os dez maiores fundos res-
pondem por 80% dos ativos totais e que o Adia – o maior fundo – responde 
por um quarto do total dos ativos dos fundos soberanos. 

Com relação às fontes de recursos para os fundos, observa-se que dois 
terços do total de ativos dos fundos pertence a países exportadores de com-
modities. Sobre a localização geográfica, percebe-se que os países do Leste 
Asiático e do Oriente Médio respondem por três quartos dos ativos dos 
fundos soberanos. Em números absolutos, os fundos soberanos concen-
tram-se no Oriente Médio e no Leste Asiático.

O patrimônio atual dos fundos impressiona: os fundos soberanos detêm 
um capital total de aproximadamente US$ 4 trilhões, superando os hedge 
funds (os grandes vilões dos mercados futuros de commodities), que pos-
suem US$ 1,5 trilhão, e os fundos de private equity, que têm patrimônio 
conjunto avaliado em US$ 1 trilhão. 

7 Sigla criada pelo economista inglês Jim O’Neill, do Banco de Investimentos Goldman Sachs, para de-
nominar os países que serão as potências econômicas do ano de 2050: Brasil, Rússia, Índia e China.
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3. As Razões para a Proliferação do Número de 
Fundos Soberanos

Há inúmeras razões para a criação e a proliferação dos fundos soberanos; al-
gumas são ligadas a fatores externos ao país e outras são de cunho interno.

O primeiro motivo externo é conjuntural: desde o fim de 2002, o pano-
rama internacional de grande crescimento da Ásia, os preços favoráveis 
às commodities e os megadéficits em transações correntes estadunidenses 
permitiram que os países exportadores de commodities ampliassem suas 
reservas cambiais. 

Podemos observar o choque favorável de preços, examinando a trajetória 
de três commodities relevantes, como o petróleo, o ouro e o minério de 
ferro. Optou-se apenas por essas três commodities em razão da limitação 
de espaço e porque, em geral, os preços dos produtos primários tendem a 
andar juntos. Obtendo-se dados de um (ou três) preço(s), pode-se inferir 
sobre a tendência dos outros preços. As três commodities foram as escolhi-

GRÁFICO 3

Região Geográfi ca dos Fundos Soberanos

Fonte: Elaboração própria com base em dados do FMI, Deutsche Bank Research e JPMorgan Research.
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das por sua importância, real ou simbólica (no caso do ouro), na economia 
mundial. O petróleo é um ótimo indicador do preço da energia. O ouro é 
um ótimo indicador do preço da moeda e, portanto, sinaliza a existência 
de inflação mundial. O minério de ferro serve como uma proxy do nível de 
atividade econômica mundial, pois é o principal insumo do aço, indicando 
o ritmo da indústria. 

O Gráfico 4 mostra a flutuação do preço do petróleo entre 1970 e 2008, a 
preços correntes (em dólares) de 2008.

O Gráfico 5 mostra o preço do ouro entre 1971 e 2008, a preços correntes 
(em dólares) de 2008.

O Gráfico 6 mostra a flutuação do preço do minério de ferro entre 1976 e 
2007, a preços correntes (em dólares) de 2007.

Já o Gráfico 7 mostra a fortíssima correlação dos déficits estadunidenses e 
da acumulação de reservas com a criação de fundos soberanos nas econo-
mias asiáticas e nos exportadores de petróleo.

GRÁFICO 4

Cotação do Barril de Petróleo: 1970–2008

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da Energy Information Agency.
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GRÁFICO 5

Preço do Ouro: 1971–2008

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do Global Insight.

GRÁFICO 6

Preço do Minério de Ferro: 1976–2007

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da CVRD, Wall Street Journal, US Steel e outros produ-
tores de aço.
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A reportagem do New York Times (2007) interpreta a proliferação dos fundos 
como resultado de sucessivas políticas do governo norte-americano:

Os fundos são o produto de décadas em que os Estados Unidos importaram mais do 
que exportaram. Durante anos, o governo Bush ignorou as preocupações relativas 
aos trilhões de dólares que os Estados Unidos devem, argumentando que esses débi-
tos não davam poder de alavancagem aos governos estrangeiros. Mas em tempos de 
instabilidade financeira mundial, o governo começou a se preocupar com o fato de 
que os governos estrangeiros estão cada vez mais trocando suas ações por fundos de 
investimentos, para adquirir companhias, imóveis, bancos e outros empreendimen-
tos nos Estados Unidos e outros lugares do mundo.

A partir de certo nível de acumulação, os países perceberam que pode-
riam aplicar suas reservas em ativos de menor liquidez e de prazo de ma-
turação mais longo, com a vantagem da probabilidade de rentabilidade 
maior.  Surgiu, assim, essa explosão do número de fundos soberanos.

As outras três razões são estruturais. O segundo motivo é a existência da 
“inconversibilidade” de certas moedas e do “pecado original” dentro do 
sistema econômico mundial, fato que divide os países entre aqueles que 

GRÁFICO 7

Balanço das Transações Correntes Globais: 1999–2007

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do FMI, JPMorgan e Deutsche Bank.
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possuem “moedas conversíveis” e aqueles com “moedas inconversíveis”. 
Os países que contam com “moedas conversíveis” têm pouca necessidade 
de acumular reservas, enquanto os países com “moedas inconversíveis” 
precisam acumular divisas (em dólar) para garantir estabilidade frente a 
crises internacionais e  autonomia para suas políticas econômicas. 

A terceira razão seria o que é chamado de self insurance e o fear of  floating8 
que o acompanha, fatores que levaram ao enorme aumento das reservas,9 
fruto das crises cambiais da década de 1990. 

Quando os países ricos liberaram suas contas capitais, houve uma sucessão 
de desvalorizações cambiais, aumento da volatilidade cambial, crises cam-
biais e ataques especulativos, seguidos por recessões. Da mesma forma, 
quando os emergentes liberaram sua conta capital, ocorreu a mesma situa-
ção de volatilidade e crise. No entanto, por serem países mais vulneráveis 
a choques externos em razão de questões estruturais, as crises eram muito 
mais fortes, afetavam enormemente a economia real e contaminavam in-
teiramente seus sistemas financeiros e bancários, na maioria dos casos. É 
nesse contexto que se pode entender a acumulação de reservas atual e a 
proliferação dos fundos soberanos. Essa terceira razão está intimamente 
ligada ao segundo motivo, já descrito.

De acordo com o editorial do Business Standard (2007), da Índia, os fun-
dos soberanos do “tipo asiático”  foram fruto dos programas de ajuste do 
próprio FMI, quando da crise asiática.

O FMI foi sempre pouco influente na condução das economias ricas; agora, passa a ter 
pouca influência também sobre as economias emergentes, desde que os emergentes 
decidiram (após a experiência com o Fundo durante a crise asiática de 1997) que seria 
melhor construírem suas próprias reservas cambiais a depender da ajuda do FMI. O 
Fundo foi reduzido para um corpo técnico que aconselha políticas macroeconômicas 
consistentes, cuja opinião têm sido mais valiosa para o capital financeiro internacio-
nal privado e, por isso, os países em desenvolvimento encaram o Fundo como agente 
deste capital e não mais um defensor dos interesses dos países membros.
[Tradução livre do autor]

8 A maioria dos emergentes mantém taxas de câmbio flutuantes, mas muitos têm o que se convencionou 
chamar de “medo de flutuação” (fear of floating, em inglês), com seus governos e bancos centrais 
sempre intervindo para estabilizar o câmbio, com medo de que a elevada volatilidade gere crises.

9 As fraquezas que deram origem às crises bancárias, financeiras e cambiais da década de 1990 
ainda não desapareceram. O “descasamento de prazos e moedas” continua a existir nos mercados 
emergentes, e as dificuldades para tomar emprestado em sua própria moeda ainda se mantêm, o 
que deixa aberta uma porta para a volta da vulnerabilidade, quando as condições da economia 
mundial se deterioram. Daí a “acumulação preventiva” de reservas e a criação de fundos sobera-
nos para melhor geri-las. 
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Os programas de ajuste do FMI, além de provocarem desemprego e quedas 
acentuadas do PIB, embutiram o princípio explícito de superávits fiscais 
nos países afetados. O medo de novas crises, em contrapartida à abertura 
da conta financeira e capital, transformou os países asiáticos em “acumu-
ladores de reservas”, mudança que resultou tanto dos superávits nominais 
fiscais maiores como da taxa de câmbio desvalorizada. Portanto, a atuação 
do FMI contribuiu para o que a literatura econômica passou a chamar de 
self insurance, e, por fim, para a proliferação dos fundos soberanos.

A quarta razão é a “desintermediação financeira” crescente, a partir da dé-
cada de 1980. Enquanto nos anos 1970 os exportadores de petróleo usavam 
os bancos dos países industrializados para investir, criando o “mercado de 
petrodólares”, hoje, eles o fazem diretamente, por causa do movimento de 
desintermediação financeira. 

A acumulação de riqueza e ativos nas mãos dos países exportadores de petróleo 
não é nova. Algo similar ocorreu durante os choques do petróleo nos anos 1970. No 
entanto, naquela ocasião, a riqueza petrolífera foi passivamente investida, isto é, 
as receitas do petróleo foram “recicladas” pelos bancos dos países industriais, que 
determinavam aonde e como esses recursos seriam investidos. Trinta anos depois, 
entretanto, com a globalização financeira e o processo de desintermediação cada 
vez mais ganhando espaço, a riqueza do petróleo agora é investida ativamente pelos 
próprios exportadores de petróleo ao invés de pelos bancos. Ironicamente, a desin-
termediação financeira contribui para o problema dos fundos soberanos [Mattoo e 
Subramanian (2008, p. 14), tradução livre do autor].

Os fundos soberanos são, portanto, fruto da lógica da desregulação finan-
ceira e da volatilidade que caracterizaram o fim de Bretton Woods, fatores 
que se tornaram o traço fundamental do sistema, cujas crises cambiais pas-
saram a ser uma constante.10 

Pode-se concluir que os fundos soberanos atuais fazem parte da nova gera-
ção de “atores”, junto com os hedge funds e fundos de private equity. Em 
última instância, eles são o sinal da adaptação dos Estados Nacionais a essa 
enorme volatilidade. 

10 As explicações teóricas para as crises cambiais nos países emergentes vieram na forma de mode-
los para explicar as crises. O principal é o Balance Sheet Effect, um modo bastante metódico de 
observar os pontos fortes e fracos do balanço de pagamentos dos países, que se atém não apenas 
às variáveis de fluxos (como déficits fiscais e em transações correntes), mas principalmente à ques-
tão das variáveis “estoque” como dívida pública/PIB, reservas/compromissos externos etc. Essa 
abordagem dá atenção à questão da maturidade dos ativos e passivos e ao possível descasamento 
de prazos, moedas e estrutura de capital. Outros modelos mais recentes reinterpretam as crises 
financeiras dos anos 1990 como variantes internacionais de “corridas bancárias” para explicar 
a eclosão e a dimensão da crise. Outros incorporam também “finanças corporativas” e “macro-
finanças” para explicar por que os mercados emergentes e suas economias são tão vulneráveis a 
crises cambiais e financeiras.
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Quanto às questões internas dos países, existem três principais razões: a pri-
meira é o afastamento dos perigos da “doença holandesa”;11 a segunda é a 
diminuição dos “custos fiscais de carregamento” das reservas cambiais; e 
a terceira é a necessidade de diversificação dos investimentos. Em alguns 
casos, há uma outra razão: a necessidade de “transferência intergeracional 
de renda”.

Essas “razões internas” aos países serviram de base para a criação de uma 
“tipologia” de fundos soberanos, com base em seus objetivos e fontes de 
recursos. O FMI, em setembro de 2007, elaborou um estudo em seu Global 
Financial Stability Report, no qual diferencia os diversos tipos de fundos 
soberanos, de acordo com seus objetivos.

Os fundos soberanos, de acordo com a taxonomia do FMI, são classificados 
em cinco tipos, de acordo com seus objetivos e propósitos: fundos de estabi-
lização; fundos de poupança intergeracional; fundos de investimentos; fun-
dos de desenvolvimento; e, por fim, fundos de reservas para contingências.

Os fundos de estabilização são aqueles que objetivam principalmente pro-
teger a economia (e muitas vezes o orçamento governamental) contra uma 
queda brusca dos preços de commodities, atuando de forma contracíclica. 

Os fundos de poupança intergeracional são aqueles que têm como propó-
sito converter recursos não-renováveis (jazidas de minérios, por exemplo) 
em uma carteira mais diversificada, para que a riqueza possa ser transferi-
da entre gerações.

Os fundos de investimento são aqueles cujo único objetivo é diminuir os 
custos de carregamento de reservas, buscando mais retorno por meio da 
diversificação de seus ativos, que são considerados reservas cambiais. 

Entre esses países, estão os fundos soberanos asiáticos, como o de Cin-
gapura, da Coréia do Sul e da China. Esses países destinam o excesso de 
reservas internacionais para investimentos no exterior a fim de diminuir os 
“custos de carregamento” e financiar seu investimento direto no exterior 
(caso principalmente da China, em suas incursões na África). Tal modali-
dade, em geral, é fruto do que o FMI denomina “desequilíbrio persistente” 

11 A “doença holandesa” foi o nome dado a um fenômeno econômico ocorrido na Holanda nos 
anos 1960. A Holanda era um país de industrialização avançada, até que descobertas de enormes 
reservas de gás, na década de 1960, levaram a uma intensa apreciação cambial associada às ex-
portações crescentes de gás, o que prejudicou sua indústria. 
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do sistema financeiro, monetário e comercial mundial: países com eleva-
dos superávits fiscais e/ou superávits no balanço de pagamentos.

Os fundos de desenvolvimento são aqueles que visam prover recursos para 
projetos socioeconômicos ou políticas industriais de modo a aumentar o 
PIB potencial do país.

Por fim, os fundos de reservas para contingências são aqueles cuja intenção é 
custear passivos fiscais de longo prazo, como os oriundos da Previdência.

Há também a diferença de origem de recursos dos fundos soberanos, que 
podem ser de três tipos: exportação (produção e venda) de recursos não-
renováveis, receitas fiscais ou reservas cambiais. 

Na Tabela 3, os fundos soberanos existentes são classificados de acordo 
com a taxonomia proposta pelo FMI.

TABELA 3

Classifi cação dos Fundos Soberanos, por Origem dos Recursos e 
Objetivos

PAÍS NOME DO FUNDO
ORIGEM DOS 
RECURSOS

CLASSIFICAÇÃO DO FUNDO

Emirados 
Árabes 
Unidos

Abu Dhabi Investment 
Authority 

Petróleo Fundo de Investimento

Dubai Internatonal Capital Petróleo Fundo de Desenvolvimento

Dubai Internatonal 
– Mubadala

Petróleo Fundo de Investimento

Istithmar World Fiscal Fundo de Investimento

Emirates Investment
Authority 

Fiscal Fundo de Estabilização/
Investimento

Investment Corp of Dubai Petróleo Fundo de Investimento/
Desenvolvimento

Noruega Government Pension Fund 
– Global

Petróleo Fundo de Poupança Intergeracional

Government Petroleum 
Insurance Fund 

Petróleo Fundo de Estabilização

Cingapura Singapore Investment 
Corporation 

Receitas Fiscais e 
Reservas Cambiais

Fundo de Investimento

Temasek Holdings Receitas Fiscais e 
Reservas Cambiais

Fundo de Investimento

(continua)



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 93-127, DEZ. 2008 109

PAÍS NOME DO FUNDO
ORIGEM DOS 
RECURSOS

CLASSIFICAÇÃO DO FUNDO

Arábia 
Saudita

Saudi Arabia Monetary 
Authority 

Petróleo Fundo de Investimento

Kingdom Holding Company Petróleo Fundo de Investimento

Public Investment Fund Petróleo Fundo de Investimento/
Desenvolvimento

Kuwait Kuwait Investment Authority Petróleo Fundo de Estabilização/Poupança 
Intergeracional

China Central Hulin Investment 
Corporation

Reservas Cambiais Fundo de Investimento

China Investment Company 
Ltda

Reservas Cambiais Fundo de Investimento

Hong Kong 
(China)

Hong Kong Monetary 
Authority Investment

Receitas Fiscais e 
Reservas Cambiais

Fundo de Investimento/
Estabilização (Monetária)

Hong Kong Exchange Fund Receitas Fiscais e 
Reservas Cambiais

Fundo de Investimento/
Estabilização (Monetária)

Rússia Stabilization Fund of the 
Russian Federation 

Petróleo e Gás Fundo de Estabilização/Reservas

Austrália Queensland Investment 
Corporation 

Reservas Cambiais Fundo de Reservas

Australian Government Future 
Fund 

Receitas Fiscais Fundo de Poupança 
Intergeracional/Reservas

Victorian Funds Management 
Corporation 

Receitas Fiscais Fundo de Investimento

Catar Qatar Investment Authority Petróleo Fundo de Investimento

França Pension Reserve Fund Receitas Fiscais Fundo de Reservas

Líbia Reserve Fund – Lybian 
Investment Authority

Petróleo Fundo de Investimento/
Estabilização

Argélia Fonds de Régulation des 
Receittes 

Petróleo Fundo de Estabilização

EUA Alaska Permanet Reserve 
Fund Corporation 

Petróleo Fundo de Reservas

New Mexico State Investment 
Office Trust Funds

Receitas Fiscais Fundo de Poupança 
Intergeracional/Reservas

Permanent Wyoming Mineral 
Trust Fund 

Minérios Fundo de Poupança Intergeracional

Brunei Brunei Investment Agency Petróleo Fundo de Investimento

Irlanda National Pensions Reserve 
Funds 

Receitas Fiscais Fundo de Reservas

Malásia Khazanah NasionalBHD Receitas Fiscais Fundo de Investimento

Cazaquistão Kasakhstan National Fund Petróleo Fundo de Estabilização/Poupança 
Intergeracional

Coréia do
Sul

Korea Investment
Corporation

Receitas Fiscais e 
Reservas Cambiais

Fundo de Investimento

Venezuela National Development Fund 
– Fonden

Petróleo Fundo de Desenvolvimento

Investment Fund for 
Macroeconomic Stabilization 

Petróleo e Gás Fundo de Estabilização

Canadá Alberta Heritage Fund Petróleo Fundo de Poupança 
Intergeracional/Desenvolvimento

(continua)
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PAÍS NOME DO FUNDO
ORIGEM DOS 
RECURSOS

CLASSIFICAÇÃO DO FUNDO

Chile Economic and Social 
Stabilization Fund 

Cobre/Receitas
Fiscais

Fundo de Estabilização/Fundo de 
Reservas

Chile Pension Reserves
Fund

Cobre Fundo de Estabilização/Fundo de 
Reservas

Taiwan Taiwan National Stabilization 
Fund 

Receitas Fiscais Fundo de Estabilização para os 
Mercados Financeiros

Nigéria Excess Crude Account Petróleo Fundo de Poupança 
Intergeracional/Desenvolvimento

Nova 
Zelândia

New Zealand
Superannuation Fund

Receitas Fiscais Fundo de Reservas

Irã Oil Stabilization Fund Petróleo Fundo de Estabilização

Iraque Development Fund for Iraq Petróleo Fundo de Desenvolvimento

Botsuana Pula Fund Diamantes Fundo de Investimento/ Fundo de 
Desenvolvimento

Omã State General Stabilization 
Fund 

Petróleo e Gás Fundo de Estabilização/Fundo de 
Poupança Intergeracional

México Oil Stabilization Fund Petróleo Fundo de Estabilização

Timor Leste Timor-Lest Petroleum Fund Petróleo Estabilização/ Poupança 
Intergeracional/ Desenvolvimento

Azerbaijão State oil Fund – SOFAZ Petróleo Fundo de Estabilização/Poupança 
Intergeracional

Trinidad & 
Tobago

Heritage and Stabilization 
Fund

Petróleo e Gás Fundo de Estabilização/Poupança 
Intergeracional/Reservas

Colômbia Oil Stabilization Fund Petróleo Fundo de Estabilização/
Desenvolvimento

Vietnã State Capital Investment 
Corporation

Fiscal Fundo de Investimento

Kiribarti Revenue Equalisation 
Reserve Fund 

Fosfátos Fundo de Poupança Intergeracional

Gabão Fund for Future Generations Petróleo Fundo de Poupança 
Intergeracional/Desenvolvimento

Uganda Poverty Action Fund Receitas Fiscais Fundo de Desenvolvimento

Mauritânia National Fund for 
Hydrocarbon Reserves

Petróleo e Gás Fundo de Estabilização

Papua Nova 
Guiné

Mineral resources 
Stabilisation Fund 

Minérios Fundo de Estabilização

Angola Reserve Fund for Oil Petróleo Fundo de Poupança 
Intergeracional/Desenvolvimento

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do Deutsche Bank Research e JPMorgan Research.

Mesmo com esse gigantismo aparente, os fundos soberanos ainda cons-
tituem uma pequena parcela dos ativos e estoques de riqueza do mundo, 
como observado na Tabela 4.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 93-127, DEZ. 2008 111

4. Fundo Soberano: Política Econômica e 
Experiência Norueguesa

Fundo Soberano como Instrumento de Política 
Econômica

O fundo soberano constitui-se num poderoso instrumento de política eco-
nômica, auxiliando as políticas fiscais, monetárias, cambiais e industriais. 
Muitos países que instituíram um fundo desse tipo melhoraram a condução 
de sua economia em, pelo menos, três aspectos.

No aspecto fiscal, institucionalizam permanentemente o caráter anticíclico 
do gasto governamental, ajudando na “calibragem” da demanda agregada.12

Essa “sintonia fina” contribui indiretamente na redução do aperto mone-
tário em períodos de repique inflacionário, o que facilita o trabalho da 
autoridade monetária, auxiliando no aspecto monetário.

12  Com base em estudos econométricos, o FMI mediu a eficácia dos fundos soberanos, tendo por 
base 12 economias (cinco exportadores de recursos naturais e sete exportadores de manufatura-
dos) e chegou a algumas conclusões interessantes. Para países com recursos naturais abundantes, 
o estabelecimento do fundo não teve um impacto observável em moderar os gastos do governo. 
Em termos de causalidade, os dados sugerem que países com políticas bem planejadas de gastos 
é que tendem a estabelecer os fundos. E não é o estabelecimento do fundo que causará o aumento 
da restrição do gasto. No entanto, estabelecer o fundo ajudou em muitos casos a manutenção de 
políticas precaucionistas em contextos de variabilidade das receitas governamentais em função da 
volatilidade dos preços dos recursos naturais exportados. A evidência sugere ainda que a coorde-
nação do fundo com a política fiscal é sempre complexa e difícil, em especial num cenário em que 
as receitas com os recursos naturais são extensas.

TABELA 4

Fundos Soberanos e Estoques de Riqueza Mundiais
(Em US$ Trilhões)

PIB

CAPITALIZAÇÃO 

NO MERCADO 

ACIONÁRIO

TÍTULOS DE DÍVIDA
ATIVOS 

BANCÁRIOS

AÇÕES, TÍTULOS 

DE DÍVIDAS 

E ATIVOS 

BANCÁRIOS
PÚBLICO PRIVADO TOTAL

Mundo 48,2 50,8 25,6 43,1 68,7 70,9 190,4
América do Norte 14,5 21,3  6,9 21,1 28 12,1 61,4
Japão  4,4  4,8  6,8 2  8,8  6,4 20
União Européia 13,6 13,1  7,7 15,5 23,2 36,6 72,9
Países Emergentes 14,1 11,7  3,9 2,2  6,1 11,3 29,1
Outros  1,6 – – – – – –
Total Fundos Soberanos de Riqueza – Estimativa 3,5 a 4,0

Fonte: FMI, Global Financial Stability Report (2007, p.139).
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No aspecto cambial, uma “dose” de juros menor diminui a pressão baixista 
sobre a taxa de câmbio indiretamente e, uma vez que vai retirar dólares do 
mercado e direcioná-los para o exterior, atenua o problema da apreciação 
cambial diretamente.13

O fundo soberano, ao investir no exterior, diversifica os riscos do país. 
Comprar títulos públicos e privados (cotados em moeda estrangeira), como 
ações, commercial papers, entre outros, protege contra flutuações cambiais 
no longo prazo, diversificando o risco da economia.

Empiricamente, os agentes privados investem mais nas bolsas de seus paí-
ses do que prevê a teoria usual de “mercados eficientes”, contribuindo para 
concentrar riscos no caso de uma reversão do ciclo econômico. Essa cons-
tatação estaria de acordo com a teoria das “Finanças Comportamentais”, 
o chamado “viés doméstico”. No caso do fundo soberano, a decisão é to-
mada de forma autônoma, sem levar em conta as expectativas e “gostos 
não-racionais” de que fala a teoria anteriormente citada.

Por último, no aspecto industrial, os fundos soberanos refletem uma preo-
cupação de longo prazo com efeitos do tipo “doença holandesa” nos países 
que são grandes exportadores de commodities.

Como exemplo eficiente de uso do fundo soberano, podemos citar o fun-
do norueguês, totalmente inserido no conjunto de instrumentos de política 
econômica do país. 

Experiência Internacional: Noruega e a “Doença 
Holandesa”

O potencial do fundo soberano para combater a “doença holandesa” com 
menor custo político e menor grau de arbitrariedade pode ser observado no 
caso norueguês.14

13  Há dados que mostram que a China deveria apreciar sua moeda em 60%, em face dos seus fluxos 
comerciais e investimentos recebidos. No entanto, para manter seu crescimento explosivo, a Chi-
na mantém a taxa desvalorizada de propósito, utilizando acumulação de reservas e seus fundos 
soberanos. No caso dos países exportadores de petróleo, observa-se que os preços reais dessa 
commodity subiram mais de 250%, mas, na contramão, as taxas de câmbio real de alguns países 
da Opep depreciaram, em média, 20% (Emirados, Kuwait, Arábia Saudita, Bahrein e Venezuela), 
enquanto em outros (como Rússia, Irã e Noruega) apreciaram apenas 25%, em média [Mattoo e 
Subramanian (2008)]. Todos os países citados usam os fundos soberanos como instrumento eficaz 
para intervir no câmbio e conter a volatilidade e apreciação de suas moedas.

14  Escolheu-se a Noruega não somente pelo fato de o país ser um paradigma e exemplo a ser seguido 
por outros países ricos em recursos naturais, mas também porque o seu fundo soberano é o mais 
transparente e aquele sobre o qual o governo disponibiliza mais informações. 
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A Noruega encontrou petróleo em 1969 no Mar do Norte. A produção co-
meçou logo depois, em 1971, e enormes descobertas foram feitas nos anos 
que se seguiram.15

Durante esse primeiro boom na exploração, ocorreram as crises do petróleo. 
As receitas da Noruega com a venda da commodity dispararam, e o país pas-
sou a ser vítima da “doença holandesa”. Como relata Eriksen (2006, p. 5-6): 

A Noruega experimentou fortes flutuações na atividade econômica. A inflação, por 
exemplo,  se tornou alta e variável. As flutuações foram reforçadas pelos choques do 
petróleo e o uso da riqueza petrolífera esperada da produção de petróleo. Na verda-
de, nós gastamos uma grande parte da nossa receita esperada do petróleo nos anos 
1970 e 1980. Os programas de bem-estar foram expandidos significativamente. O 
sistema previdenciário foi aumentado significativamente e o gasto público corrente 
exerceu um mecanismo de “crowding out” na indústria manufatureira. A demanda 
cresceu muito rapidamente e uma bolha de crédito foi formada. A bolha estourou em 
1986, simultaneamente com a queda dos preços do barril de petróleo. As conseqüên-
cias foram severas com uma recessão profunda e um setor industrial cambaleante. A 
indústria norueguesa perdeu participação nas exportações nos anos 1980, apesar do 
crescimento mundial e capacidade ociosa interna [tradução livre do autor].

Em 1990, o governo resolveu tomar medidas para evitar o desastre dos 
anos 1970 e dos anos 1980, período em que a economia desperdiçou os 
recursos do petróleo, a indústria enfrentou problemas e o país teve de vi-
venciar a alta da inflação e o desemprego por causa da queda dos preços 
do petróleo. 

O Norwegian Government Petroleum Fund foi formalmente estabelecido 
em 1990 pelo Parlamento norueguês. Hoje, graças principalmente ao uso 
do fundo soberano como instrumento de política econômica, a situação é 
bem diferente, com efeitos na taxa de câmbio e na estabilidade macroeco-
nômica. Segundo o Ministério das Finanças da Noruega: 

Hoje, a formulação da política econômica reflete a experiência ganha e as lições 
aprendidas nas duas primeiras décadas da “Era do Petróleo”, nos anos 1970 e 1980 
(...) O atual arcabouço macroeconômico, notadamente o regime fiscal, apolítica mo-
netária e o mecanismo do fundo petrolífero, tem sido bem sucedido em proteger a 
economia norueguesa de flutuações excessivas. Poupando hoje parte das receitas do 
petróleo, podemos assegurar que as futuras gerações se beneficiem da riqueza do 
petróleo [Eriksen (2006, p. 5 e 16), tradução livre do autor].

A análise do caso norueguês mostra que o país instituiu um fundo soberano 
para manter uma taxa de câmbio realista e pouco instável e promover uma 
“justiça intergeracional” para as receitas finitas do petróleo.

15 Atualmente, a Noruega conta com cinqüenta campos de exploração e produz 3 milhões de barris/
dia e 85 bilhões de m3/dia, o que a torna o terceiro exportador mundial de gás e o sétimo exporta-
dor de petróleo.
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Como grande produtora de petróleo, nos tempos de bonança, “poupa” par-
te da receita proveniente das exportações de petróleo e quando o preço 
da commodity cai, usa os rendimentos do fundo para evitar overshootings 
cambiais, que sempre trazem consigo choques inflacionários e aumento 
das taxas de juros, com efeitos perversos para a economia como um todo. 

Qual a semelhança entre Brasil e Noruega? Observa-se que a retomada do 
crescimento brasileiro foi ajudada por um choque extremamente favorável no 
preço das commodities, que representam boa parte da nossa pauta exportado-
ra. Esse é o contexto que está possibilitando o nosso crescimento mais robus-
to dos últimos 25 anos, efeito também observado nos demais países ricos em 
recursos naturais, como Chile, Rússia, Dubai, Kuwait e a própria Noruega. 

A Noruega e seu fundo soberano, o Government Pension Fund - Global, 
podem servir de exemplo para o Brasil.

5. O Fundo Soberano do Brasil

A Institucionalidade: Quem Administra os Fundos 
Soberanos?

A institucionalidade dos fundos soberanos varia enormemente de país para 
país. O modo mais comum é que as autoridades monetárias administrem o fun-
do, uma vez que elas também são responsáveis pelas reservas internacionais.

No entanto, em muitos casos, é o Ministério das Finanças que administra o 
fundo, junto com a política fiscal e monetária. Há a forma “mista” adotada 
em alguns países, em que o fundo responde ao ministério, mas a operação 
das políticas de investimento é feita pelo Banco Central.

Há outros casos, nos quais a gestão dos fundos fica a cargo de bancos pú-
blicos e de propriedade estatal. Existem situações mais curiosas, como na 
Arábia Saudita, em que alguns fundos soberanos são administrados pela 
família real do país, ou como em Dubai, em que o fundo é administrado 
pelo príncipe. Em Dubai também existe um fundo cuja gestão é de respon-
sabilidade de investidores privados.

Nos países democráticos, os fundos normalmente prestam contas ao Parla-
mento, pois lidam com recursos públicos.

No caso da Austrália, do Canadá e dos EUA, são os governos estaduais 
que administram os fundos, diretamente ou via agências reguladoras com 
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burocracia independente. A França administra o seu fundo via uma agência 
nacional independente.

A Tabela 5 apresenta as instituições gestoras dos fundos soberanos.

TABELA 5

Gestores dos Fundos Soberanos de Riqueza

PAÍS NOME DO FUNDO ADMINISTRAÇÃO DO FUNDO

Emirados
Árabes Unidos

Abu Dhabi Investment Authority Banco Governamental Banco Nacional de Abu 
Dabi

Emirates Investment Authority Ministério dos Assuntos Presidenciais

Investment Corp of Dubai Divisão de Investimento do Departamento de 
Finanças 

Dubai International Capital Investidores Privados Nomeados pelo Governo

Dubai International – Mubadala Príncipe de Dubai

Istithmar World Governo Central – Sultão e Conselheiros

Noruega Government Pension Fund – Global Ministério das Finanças

Government Petroleum Insurance 
Fund 

Ministério das Finanças

Cingapura Government of Singapore Investment 
Corporation 

Autoridade Monetária 

Temasek Holdings Ministério das Finanças

Arábia Saudita Saudi Arabian Monetary Agency Autoridade Monetária 

Kingdom Holding Company Família Real Saudita

Public Investment Fund Ministério das Finanças

Kuwait Kuwait Investment Authority Ministério das Finanças

China Central Hulin Investment Corporation Banco Central e Diversos Ministérios

China Investment Company Ltda Banco Central e Diversos Ministérios

Hong Kong 
(China)

Hong Kong Monetary Authority 
Investment Portfolio

Secretaria das Finanças de Hong Kong

Hong Kong Exchange Fund Secretaria das Finanças de Hong Kong

Rússia Stabilization Fund of the Russian 
Federation 

Ministério das Finanças

Austrália Queensland Investment Corporation Conselho do Governo (Estadual) de Queensland

Australian Government Future Fund Agência de Investimentos Independente

Victorian Funds Management 
Corporation 

Governo (Estadual) de Vitória – Secretaria do 
Tesouro 

Catar Qatar Investment Authority Supremo Conselho Econômico

França Pension Reserve Fund Agência de Investimentos Independente

Líbia Reserve Fund – Lybian Investment 
Authority

Banco Central

Argélia Fonds de Régulation des Receittes Banco Central

EUA Alaska Permanent Reserve Fund 
Corporation 

Governo (Estadual) do Alasca 

(continua)
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PAÍS NOME DO FUNDO ADMINISTRAÇÃO DO FUNDO

New Mexico State Investment Office 
Trust Funds

Agência Estadual Ligada ao Governador do 
Novo México

Permanent Wyoming Mineral Trust 
Fund 

Departamento do Tesouro (Estadual)

Brunei Brunei Investment Agency Ministério das Finanças

Irlanda National Pensions Reserve Funds Agência Nacional do Tesouro (Independente)

Malásia Khazanah National BHD Ministério das Finanças

Cazaquistão Kasakhstan National Fund Banco Governamental Banco Nacional do 
Cazaquistão

Coréia do Sul Korea Investment Corporation Fundo Estatal de Investimentos Independente

Venezuela National Development
Fund – Fonden

Ministério das Finanças

Investment Fund for Macroeconomic 
Stabilization 

Banco Central

Canadá Alberta Heritage Fund Governo (Estadual) de Alberta – Secretaria das 
Finanças

Chile Economic and Social Stabilization 
Fund 

Banco Central e Ministério das Finanças

Chile Pension Reserves Fund Banco Central e Ministério das Finanças

Taiwan Taiwan National Stabilization Fund Primeiro-Ministro, Banco Central e Diversos 
Ministérios

Nigéria Excess Crude Account Governo Central

Nova Zelândia New Zealand Superannuation Fund Junta de Notáveis, Escolhidos pelo Ministério 
das Finanças

Irã Foreign Exchange Reserve
Fund – Oil Stabilization Fund

Junta de Notáveis, Escolhidos pelo Ministério do 
Planejamento

Iraque Development Fund for Iraq Governo (de Transição) Central

Botsuana Pula Fund Banco Central

Omã State General Stabilization Fund Banco Central

México Oil Stabilization Fund Banco Central

Timor-Leste Timor-Lest Petroleum Fund Ministério do Planejamento e das Finanças

Azerbaijão State Oil Fund – Sofaz Primeiro– Ministro, Executivo(Diversos 
Ministérios) e Legislativo

Trinidad e 
Tobago

Heritage and Stabilization Fund Ministério das Finanças

Colômbia Oil Stabilization Fund Ministério das Finanças

Vietnã State Capital Investment Corporation Corporação Estatal Independente

Kiribati Revenue Equalisation Reserve Fund Governo Central

Gabão Fund for Future Generations Governo Central

Uganda Poverty Action Fund Governo Central

Mauritânia National Fund for Hydrocarbon 
Reserves

Banco Central

Papua-Nova 
Guiné

Mineral Resources Stabilization Fund Governo Central

Angola Reserve Fund for Oil Governo Central

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do JPMorgan Research.
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Objetivos do Fundo Soberano Brasileiro

Um fundo soberano de riqueza para o Brasil pode se constituir em um ins-
trumento muito poderoso no futuro.

Sua criação foi anunciada, junto com a política industrial, no dia 12 de 
maio, no BNDES. Embora tímida em seu escopo inicial, a medida foi im-
portante para colocar de vez o debate na agenda política.

O fundo, já batizado de Fundo Soberano do Brasil (FSB), pode ter muitas 
implicações na atual política econômica. 

Segundo o Ministério da Fazenda (2008), o FSB cumprirá diversos obje-
tivos: será, primeiramente, um instrumento anticíclico de política fiscal, 
propiciando um crescimento mais constante e a estabilização de receitas 
fiscais no longo prazo.

Em segundo lugar, o fundo possibilitaria a melhor aplicação das reservas 
internacionais do país, geridas pelo Bacen, em investimentos mais arrisca-
dos que os U.S Treasuries.

Em terceiro lugar, os recursos do FSB seriam utilizados para a ampliação 
das ações no exterior (função estratégica), visando, por exemplo, apoiar a 
integração do Mercosul, as parcerias com países da África e o comércio 
exterior. 

De acordo com o Ministério da Fazenda (2008), “os dólares podem ser 
utilizados para aquisição de ativos (por exemplo, debêntures em moeda 
estrangeira ou ações de empresas brasileiras no exterior pelo BNDES)”.

Por último, a idéia seria usar o FSB para diminuir a pressão de valoriza-
ção sobre a moeda local. A função cambial do FSB se realizaria por meio 
da poupança fiscal em reais, que seria utilizada para comprar dólares no 
mercado local, reduzindo a pressão de valorização do real. O forte fluxo 
de moeda estrangeira leva à valorização excessiva do real, fator que pode 
prejudicar a produção da indústria de transformação para exportação.

Inicialmente, os recursos do fundo serão de origem fiscal. O governo es-
pera criar, em 2008, “uma poupança fiscal de 0,5% do PIB, aproveitando 
período de crescimento maior da economia e da arrecadação, sem prejuízo 
das metas fiscais estabelecidas, que conduzem à redução da dívida públi-
ca” [Ministério da Fazenda (2008)].
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Ainda de acordo com o Ministério da Fazenda (2008), a poupança pode 
acumular-se nos anos bons e ser utilizada quando houver crescimento mais 
baixo. Basicamente, seria uma poupança de ação anticíclica, que garantiria 
maior regularidade no crescimento e no resultado fiscal.

Citando o Ministério da Fazenda (2008), o fundo 

exerce uma ação antiinflacionária, pois reduz o gasto público num período de aqueci-
mento e aumenta o gasto, num período de desaquecimento. É mais eficiente que a ele-
vação de juros, pois reduz a atividade sem aumentar a despesa do governo com juros.

A Figura 1 esquematiza o FSB, apresentando suas fontes de financiamento 
e relacionando-as aos respectivos objetivos. 

Na Figura 2, está explicitada a estrutura organizacional proposta pelo go-
verno brasileiro para seu fundo soberano.

O modelo proposto para o FSB abrangeria os seguintes itens: transparên-
cia, governança e rentabilidade.

Com relação à transparência, além dos mecanismos já instituídos pela le-
gislação em vigor (TCU, por exemplo), será criado um relatório de desem-
penho do Fundo a ser encaminhado semestralmente ao Congresso Nacio-
nal [Ministério da Fazenda (2008)].

FIGURA 1

Fonte de Financiamento e Objetivos do Fundo Soberano Brasileiro

Fonte: Conselho Político, Ministério da Fazenda, 2008.
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No que diz respeito à governança, será constituído um conselho delibera-
tivo do FSB que irá estabelecer a forma, o prazo e a natureza dos investi-
mentos. A gestão será exercida pelo Ministério da Fazenda, e o FSB será 
operado por instituição financeira federal [Ministério da Fazenda (2008)].

O arcabouço do FSB já foi definido pelo Ministério da Fazenda. Entretan-
to, a gestão, a administração e a operacionalização do fundo ainda não fo-
ram decididas. O formato inicial do FSB previa que o Tesouro concentras-
se os recursos do fundo e os usasse para comprar debêntures do BNDES 
emitidas no exterior. O BNDES, por sua vez, usaria esse novo funding para 
financiar grandes empresas brasileiras no exterior.

Por fim, com relação à rentabilidade, a meta seria a taxa Libor ponderada 
pelo risco de cada operação, ou seja, o benchmark será no mínimo a Libor, 
segundo informações do Ministério da Fazenda (2008).

Embora haja diversas críticas à proposta do governo, o projeto é interes-
sante por três aspectos: primeiro, sinaliza a diminuição dos gastos gover-
namentais, uma vez que os recursos do fundo virão, inicialmente, de um 

FIGURA 2

A Estrutura do Fundo Soberano Brasileiro

Fonte: Conselho Político, Ministério da Fazenda, 2008.
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superávit primário maior, o que ajuda na contenção da demanda interna e 
facilita o trabalho do Bacen. Esses fatores contribuem indiretamente para 
a redução da taxa de juros e, conseqüentemente, diminui-se a pressão bai-
xista sobre a taxa de câmbio.

Em segundo lugar, atenua o problema da apreciação cambial diretamen-
te, já que vai retirar dólares do mercado brasileiro e direcioná-los para o 
exterior. Esse superávit inicial é efetivamente muito pequeno para alterar 
demais a taxa de câmbio, mas se constituiria num importante sinalizador 
para as formações de expectativas do mercado.

Por último, mostra uma preocupação de longo prazo com relação às desco-
bertas futuras de petróleo na costa brasileira e seus efeitos do tipo “doença 
holandesa”.

As Precondições para a Constituição do FSB

Muitos argumentam que o Brasil não conta com as precondições para cons-
tituir um fundo desse tipo. As críticas centram-se em três aspectos. 

O primeiro diz que o Brasil deveria ter receitas de exportação concentra-
das em um único produto, como o petróleo. O segundo enfatiza a relação 
“custo de captação do país”, medido pela taxa de juros interna, e o endivi-
damento fiscal do país. O terceiro aspecto é que o Brasil não deveria ter um 
fundo soberano, pois, para isso, é necessário contar com um “superávit es-
trutural” nas contas externas. Em suma, um país, para constituir um fundo, 
deveria ter “superávits gêmeos”, ou seja, saldo elevado em conta corrente 
e superávit fiscal nominal. Outra precondição seria a posse de reservas 
cambiais elevadas.16 

No entanto, essas são condições secundárias, tendo em vista as principais 
funções de um fundo desse tipo: conter uma excessiva apreciação da taxa 
de câmbio em razão de choques exógenos favoráveis de preços e promo-
ver um ajuste anticíclico por parte da política econômica governamental. 
Alguns fundos estabelecem ainda a partilha intertemporal das receitas pro-
venientes dos recursos não-renováveis para as gerações posteriores, como 
no caso norueguês, citado na Seção 4.

16 A condição de reservas elevadas é atendida pelo Brasil; mas a Irlanda, por exemplo, não possui 
grandes reservas e mesmo assim mantém um fundo soberano.
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Embora os fundos soberanos, em sua maioria, tenham sua origem em paí-
ses com contas correntes positivas, num exame mais profundo, pode-se 
observar que, dos 58 fundos existentes, pelo menos 15 estão em países com 
déficits nas transações correntes. Há ainda três (os fundos dos Estados do 
Alasca, Novo México e Wyoming) estabelecidos nos EUA, país que possui 
megadéficits gêmeos.17 Países como o México, a Irlanda e a Austrália não 
contam com superávit nas contas correntes, mas, mesmo assim, possuem 
fundos soberanos bem-sucedidos. 

No entanto, a mais importante condição para o estabelecimento de um fun-
do soberano é o fluxo elevado em moeda estrangeira, o que leva a um 
balanço de pagamentos superavitário.18 Ou seja, um país não necessaria-
mente precisa ter superávits gêmeos. 

Obviamente, não pode ser “qualquer” superávit no balanço de pagamentos. 
Se o país tem superávit em transações correntes, já estaria apto “automa-
ticamente” a criar seu fundo soberano, sem fazer considerações sobre sua 
política fiscal.

Já se possuísse déficit nas transações correntes, o próximo passo seria sa-
ber como este déficit é “financiado”, o que implica análise da conta capital 
e financeira.

Se o país é financiado por investimento estrangeiro direto (IED) – por de-
finição, de prazo mais longo –, então poderia se “alavancar” criando o 
fundo soberano, desde que suas aplicações fossem em ativos com prazos 
de maturação, em média, menores que o IED.

Isso é, basicamente, o que países como Austrália, Irlanda e, recentemente, 
Coréia do Sul estão fazendo. 

A Austrália, por exemplo, recebe muitos investimentos estrangeiros diretos 
de longo prazo, o que leva o país a ter superávit no balanço de pagamentos, 
possibilitando a criação do fundo, como forma de diversificação de risco.

O importante, nesse caso, é que não haja um “descasamento de prazos”: 
um investimento de longo prazo do fundo soberano (ativo do país) deve 
ser financiado com a entrada de IED (passivo), em teoria, mas estável e de 
maturação elevada.

17 Obviamente, os EUA se enquadram num caso especial, uma vez que são os emissores da moeda de 
referência, algo não aplicável a nenhum outro país.

18 Conforme a correta avaliação do Ministério da Fazenda (2008).
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No caso do financiamento do déficit em transações correntes se dar com 
investimentos em bolsa ou operações de carry trade, o fundo soberano de-
veria investir no curtíssimo prazo. No entanto, isso é um caso teórico, pois, 
na prática, seria temerária uma aplicação deste tipo. O fundo soberano não 
é um hedge fund, deve ser estável e não provocar instabilidade cambial, 
como ocorreria no caso hipotético citado.

Porém, é preciso entender que, não tendo superávit em transações corren-
tes, o país criará o fundo soberano de forma “alavancada”, ou seja, correrá 
mais risco. 

Investir com o superávit nas transações correntes seria o mesmo que uma 
empresa investir com capital próprio: há riscos, mas não os de “inadim-
plência”, que no caso de um país se refletiriam na depreciação acentuada 
de sua taxa de câmbio ou default da dívida.

Em resumo, dizer que os superávits gêmeos são condições imprescindíveis 
para ter um fundo soberano é o mesmo que dizer que uma empresa só po-
deria investir com recursos próprios, sem utilizar recursos de terceiros.

Contudo, se a questão é se seria desejável ter “superávits gêmeos”, aí sim, 
a resposta seria afirmativa. Portanto, o superávit gêmeo é desejável, mas 
não estritamente necessário.

No caso do Brasil, se o investment grade trouxer mesmo os investimentos 
de longo prazo, faria sentido criar um fundo soberano para “neutralizar” os 
efeitos da chegada desses recursos na taxa de câmbio, observando a matu-
ridade dos investimentos, como apontado acima.

No caso dos efeitos fiscais, constituir um fundo soberano tem os mesmos 
custos de oportunidade financeiros que acumular reservas cambiais. Hoje, 
acumular reservas é um péssimo negócio do ponto de vista financeiro do 
Bacen, pois elas rendem juros dos U.S. Treasuries (abaixo da Selic, que é 
o “custo de oportunidade da aplicação”) e perdem ainda mais valor com a 
apreciação do real. No entanto, essas reservas trouxeram diversos benefícios 
não computados diretamente nos ativos e passivos do Bacen, como a queda 
do “risco-país” e a estabilidade, e contribuíram para o investment grade.

A China, por exemplo, possui uma taxa de juros inferior ao padrão inter-
nacional. Com isso, ela emitiu títulos públicos “baratos”, comprou mais 
dólares para compor suas reservas e, posteriormente, “desviou” essas re-
servas e criou o seu último fundo soberano, o China Investment Corpora-
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tion (CIC). Ou seja, essa é uma operação independente de ter “superávits 
gêmeos”. Leva-se em conta apenas os diferentes custos de aplicação e cap-
tação (custo de oportunidade).

No caso do Brasil, com taxas de juros superiores às taxas internacionais, 
se houvesse uma desvalorização do real frente ao dólar, ter um fundo so-
berano com ativos cotados em dólar daria uma rentabilidade baseada na 
valorização de tal ativo mais a variação cambial positiva.

Do ponto de vista prático, a diminuição das reservas forçaria uma deprecia-
ção imediata da nossa moeda, uma vez que, hipoteticamente, aumentaria o 
nosso risco cambial e sinalizaria ao mercado uma nova política em relação 
ao câmbio. O custo fiscal do fundo soberano seria igual ao de acumular re-
servas cambiais, com a vantagem de que o fundo soberano renderia mais.

Caso o Bacen não pretenda mais acumular reservas, o fundo soberano per-
de um pouco o sentido. Se, no entanto, calcula-se que ainda se devem acu-
mular mais reservas, então o fundo soberano ajudaria a diminuir os custos 
dessa operação.

Em um exemplo hipotético simples, observa-se tal efeito: se o Bacen direcio-
na US$ 50 bilhões de suas reservas cambiais para o fundo, que vai investi-las 
a longo prazo, elas não servirão mais para dar liquidez ao mercado de câmbio. 
Digamos que a taxa de câmbio suba de R$ 1,60/US$ para R$ 1,92/US$ – uma 
depreciação de 20% –, em razão da percepção de risco dos investidores.

Logo, mesmo que os ativos comprados pelo fundo rendam os mesmos 2% 
que pagam os juros americanos, essa operação é mais lucrativa do que pa-
gar a dívida interna, cujo custo está em torno de 13%. 

Fazendo a conta, as reservas somadas aos juros, colocadas no fundo sobe-
rano, agora valeriam:

US$ 50 bilhões x 1,02 (juros externos) x 1,92 (taxa de câmbio de 1,60 com 
depreciação de 20%) = R$ 97,92 bilhões.

No entanto, se pagasse a dívida interna, o Bacen economizaria:

US$ 50 bilhões x 1,13 (taxa de juros Selic – custo da dívida) x 1,60 (taxa 
de câmbio) = R$ 90,4 bilhões. 
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Ou seja, a diferença de R$ 7,52 bilhões seria o “lucro” da operação para o 
Bacen, que os reverteria para o Tesouro Nacional. 

Repare que, neste caso hipotético, mesmo as reservas cambiais teriam sua 
rentabilidade aumentada por causa do efeito “desvio para o fundo”, graças 
à desvalorização cambial.

As reservas restantes, de US$ 150 bilhões, passariam a valer R$ 288 bi-
lhões em vez dos R$ 240 bilhões anteriores.

Em última instância, todas as reservas poderiam ser investidas no fundo 
soberano, que renderiam a valorização de seus ativos (rendimento maior 
que os U.S. Treasuries, no longo prazo) e mais a desvalorização cambial 
(visto que o risco cambial aumentaria exponencialmente), superando o 
“custo de oportunidade” expresso pela taxa Selic. Obviamente, esse racio-
cínio ignora os efeitos da taxa de câmbio sobre a inflação, sobre os custos 
de captação das empresas brasileiras e sobre o “risco-país”. 

Na prática, se a taxa de juros interna é só um pouco maior que a taxa exter-
na de referência (FED funds ou Libor), ter um fundo soberano já compen-
sa, em razão das externalidades positivas para exportação. O problema, no 
caso brasileiro, é que a nossa Selic é um ponto fora da curva de qualquer 
padrão internacional. Essa característica está muito relacionada ao fato de 
nossa inflação se mostrar muito resistente (graças à presença de indexação, 
à memória inflacionária e ao alto repasse cambial).

O fundo soberano pode ser positivo também para a condução da política 
econômica, sinalizando o caráter fiscal anticíclico (com o uso do superávit 
fiscal “extra”) e evitando a apreciação ainda maior do câmbio, ao usar par-
te das reservas, como dito anteriormente.

Em conclusão, o fundo soberano brasileiro deveria ter o objetivo de diminuir 
“os custos de carregamento”. O que se pode fazer agora é melhorar a renta-
bilidade dos ativos com investimentos mais arriscados, desviando parte das 
reservas cambiais (hoje, em US$ 200 bilhões) e colocando-as no fundo.

6. Conclusão

A proliferação de fundos soberanos é uma tendência mundial, em especial 
em países emergentes e/ou ricos em recursos naturais. Essa tendência de-
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corre do fato de que possuir um fundo é uma forma menos “custosa”19 de se 
proteger dos desequilíbrios financeiros mundiais. 

Conclui-se que os fundos soberanos são fruto da desintermediação finan-
ceira em curso desde a década de 1970 e da necessidade de proteção contra 
a volatilidade característica do padrão “dólar flexível”, sob forma de enor-
mes acumulações de reservas, no chamado “self insurance”. 

Ainda, com base nos países em que se encontram os fundos soberanos e as 
vultuosas reservas cambiais, podemos ver uma mudança inédita do eixo de 
dinamismo da economia mundial.

Ao longo do trabalho, foram examinados a tipologia e alguns exemplos de 
fundos e constatou-se que, desde 2002, a tendência a estabelecimento 
de fundos soberanos vem sendo reforçada, especialmente pela elevação 
dos preços dos produtos primários, pela continuidade do padrão asiático de 
crescimento e pela persistência dos desequilíbrios mundiais.

Viu-se que o fundo soberano é um poderoso instrumento de política eco-
nômica constituindo-se, pois, em uma ferramenta valiosa para evitar os 
riscos da chamada “doença holandesa” – ou a sua forma mais agressiva, 
a “maldição dos recursos naturais” –, diversificar a economia e atuar de 
forma anticíclica. Como foi visto no caso norueguês, o fundo tem uma 
atuação anticíclica na parte fiscal, ajuda as exportações resguardando-as da 
apreciação do câmbio e evita a “doença holandesa”.

No caso de outros países emergentes, os fundos soberanos propiciam fortes 
intervenções na taxa de câmbio para manter a competitividade externa de 
sua economia, evitando os riscos da apreciação cambial e dos movimentos 
bruscos dos fluxos de capitais, que, no passado, levaram a diversas crises 
cambiais e econômicas. 

A evidência empírica nos mostra que não convém aos países exportadores 
de produtos básicos virarem eternos “reféns” dos preços das commodities 
– historicamente voláteis, principalmente a partir de 1971, como observa-
do nos gráficos da terceira seção.

Mesmo que os preços mais altos desses produtos reflitam uma mudança 
estrutural da economia mundial em virtude da ascensão da China, um dia 
as “bolhas” estouram e os movimentos baixistas se instalam. 

19  Em relação à forma usual via acumulação de reservas cambiais.
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O governo brasileiro deveria acelerar a criação do nosso fundo soberano 
e usá-lo como instrumento de política econômica, seguindo o movimento 
de diversos países, em especial países emergentes de mais sucesso no pro-
cesso de catch up.

Deve-se “enxugar” o excesso de divisas agora para poupar as gerações 
futuras de solavancos no câmbio. 
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RESUMO Desde agosto de 2007, 
com o início da crise imobiliária no 
segmento subprime nos EUA, houve 
um aumento da aversão ao risco no 
mercado financeiro internacional, com a 
concomitante deterioração das condições 
de crédito em escala global. A ampla 
liquidez existente nos EUA, fruto, em 
boa medida, da condução de sua política 
monetária desde 2001, foi responsável 
por gerar uma forte onda de valorização 
dos ativos imobiliários, que adquiriu 
contornos de uma bolha especulativa. A 
continuidade desse processo foi viabilizada 
pela atuação das instituições financeiras 
privadas mediante a utilização de produtos 
financeiros estruturados de derivativos 
de crédito. A despeito de os Bancos 
Centrais das economias desenvolvidas 
terem realizado inúmeras intervenções nos 
mercados desde o início da turbulência 
financeira, a falência do Lehman Brothers, 
em meados de setembro, agravou 
profundamente o andamento da crise. 
Embora seu fim ainda esteja distante, já 
há, pelo menos, duas lições importantes a 
serem extraídas desse episódio. A primeira 
é que o arcabouço regulatório em uso e em 
discussão – Basiléia I e II, respectivamente 
– precisa ser repensado, particularmente 
no que diz respeito à capacidade de auto-
regulação dos mercados. A segunda é que 
haverá, certamente, maior intervenção do 
Estado na economia.

ABSTRACT After the beginning of the 
real estate crisis in the subprime segment 
in the United States on August 2007, there 
is an expanding aversion to risk in view of 
the worldwide economy market, and also 
due to the credit conditions depreciation 
in a worldwide scale. The widespread 
liquidity in the USA, somehow resulting 
from its monetary policy since 2001, was 
responsible for adding a considerable 
value to the real estate assets, which 
became a kind of economic bubble. The 
process sequence could be available 
due to the operation of private financial 
institutions through the use of structured 
financial products from credit derivatives. 
Despite of the several interventions 
performed by the Central Banks of 
developed economies in the market since 
the beginning of the financial disturbance, 
the Lehman Brothers’ bankruptcy had 
deeply aggravated such crisis. Within this 
context, there are two critical lessons to 
be extracted from this crisis, at least. First 
of all, the regulatory structure that has 
been used and discussed – Basel I and 
II, respectively – must be reconsidered, 
chiefly in relation to the self-regulating 
capacity of such markets. Afterwards, 
the State must certainly intervene in the 
economy.
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1. Introdução

crise do subprime foi um dos temas que mais se destacaram no 
cenário econômico internacional de 2007. Ao longo do segundo 

semestre, os mercados financeiros foram, em duas oportunidades, surpreen-
didos por notícias de que as perdas relacionadas ao financiamento de imó-
veis nos Estados Unidos (EUA) eram muito elevadas. O mais importante, 
no entanto, não era a dimensão dos prejuízos, mas o fato de que, por sua 
concentração, ameaçavam a saúde financeira de importantes bancos e fun-
dos de investimento. 

Um exemplo desse fato ocorreu em 9 de agosto de 2007, quando o maior 
banco francês, o BNP-Paribas, suspendeu os resgates das quotas de três 
grandes fundos imobiliários sob sua administração – Parvest Dynamic 
ABS, BNP Paribas ABS Euribor e BNP Paribas ABS Eonia. Entretanto, 
outros eventos ocorridos poucos meses antes, apesar de terem causado me-
nor impacto global, podem também ser incluídos no marco inicial da crise. 
É o caso, em particular, da falência, em abril de 2007, da New Century 
Financial Corporation – o segundo maior credor de hipotecas do tipo sub-
prime dos EUA. 

Independentemente da data inicial, o importante é observar que a crise, 
desde então, atravessou momentos distintos. O melhor modo de marcá-los 
é acompanhar a evolução do comportamento do Federal Reserve (FED) – 
Banco Central americano – diante dos acontecimentos. Em maio de 2007, 
aos primeiros sinais de turbulência, Ben Bernanke, presidente da institui-
ção, afirmava que: “(...) o efeito dos problemas no segmento subprime 
sobre o mercado imobiliário como um todo será, provavelmente, limitado 
e não esperamos conseqüências significativas (...) para o resto da economia 
ou do sistema financeiro”. Assim, na sua visão inicial, o impacto da crise 
do subprime no mercado financeiro e na economia norte-americana como 
um todo seria bastante limitado.

Entretanto, poucos meses depois, Bernanke já demonstrava apreensão. Em 
agosto, alertava que: 

(...) vários eventos que se seguiram à crise do subprime levaram os investidores a 
acreditar que o risco de crédito poderia ser maior e mais difundido do que se pensa-
va anteriormente (...) .A liquidez foi reduzida significativamente e as taxas de risco 
(spreads) aumentaram (...). 
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Em reação a esses acontecimentos, os investidores internacionais, inicial-
mente, se apressaram em desfazer suas posições em créditos hipotecários, 
chegando a afetar o funcionamento de vários mercados. Houve uma re-
dução na liquidez dos títulos de curto prazo (lastreados por ativos) nos 
EUA – os chamados commercial papers. Na Inglaterra, registrou-se, pela 
primeira vez, em mais de 140 anos, uma corrida contra um dos maiores 
bancos nacionais – o Northern Rock. Nos mercados interbancários, as ta-
xas de juros começaram a subir, indicando que os grandes bancos estavam 
reticentes em realizar empréstimos de curto prazo entre si. Nesse estágio, 
os Bancos Centrais decidiram intervir, injetando liquidez, para evitar que a 
crise tomasse proporções sistêmicas. 

Todavia, a crise financeira continuou seu curso no ano de 2008, agravando-
se, consideravelmente, a partir de meados de setembro. No mês de março, 
a iminente falência do Bear Stearns, o quinto maior banco de investimento 
dos EUA, fez com que o Banco Central americano agisse de forma con-
tundente. Nessa oportunidade, o FED, em uma decisão tomada durante um 
fim de semana, estendeu uma linha de crédito de cerca de US$ 30 bilhões 
ao JP Morgan Chase para a aquisição do Bear Stearns, ilustrando, assim, 
uma importante mudança regulatória no sistema financeiro norte-america-
no. O Bear Stearns, por se tratar de um banco de investimento e não de um 
banco comercial, não estava formalmente sob a jurisdição do FED, mas 
mesmo assim foi objeto de intervenção.

Essa atitude, aliada à decisão de garantir as condições de liquidez de todo 
o mercado financeiro americano, afastou, pelo menos temporariamente, 
as expectativas mais pessimistas sobre o andamento da crise. Tal fato foi, 
posteriormente, reforçado pelo crescimento revisado do PIB de 0,9% da 
economia norte-americana no primeiro trimestre de 2008.1 Diante disso, o 
secretário do Tesouro, Henry Paulson, e importantes colunistas internacio-
nais – como Paul Krugman (The New York Times) e Anatole Kaletski (The 
Times) – sentiram-se confortáveis para anunciar, ao longo do mês de maio 
de 2008, que o pior da crise financeira já havia passado. 

No entanto, em meados de julho, esse otimismo foi novamente abalado 
quando os problemas de liquidez estenderam-se às agências (privadas) ga-
rantidas pelo governo norte-americano (government sponsored enterprises) 
– Fannie Mae e Freddie Mac. Em conjunto, as duas instituições adminis-
tram carteiras de ativos da ordem de US$ 5 trilhões, o que representa cerca 
de 40% do total do mercado de hipotecas nos EUA. Ambas receberam um 

1 Os dados preliminares indicavam um crescimento de 0,6% no primeiro trimestre de 2008.
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pacote a título de ajuda do Tesouro americano que, entre outras ações, con-
templava uma injeção de liquidez da ordem de US$ 200 bilhões. Essas insti-
tuições, embora fossem privadas e com ações negociadas em bolsa de valo-
res, possuíam, na percepção dos mercados, garantias implícitas do governo 
norte-americano. Por isso, conseguiam captar recursos a um custo bastante 
próximo ao do Tesouro americano, com a vantagem de oferecer uma renta-
bilidade um pouco superior. Dessa forma, tinham a possibilidade de atuar 
de forma muito mais alavancada que as demais instituições financeiras. 

No mês de setembro, diante da pouca receptividade do mercado às inter-
venções em favor do fortalecimento financeiro de Fannie Mae e Freddie 
Mac – com os respectivos prêmios de risco das duas instituições ainda em 
patamares elevados –, as autoridades americanas optaram por assumir o 
controle das duas instituições. Isto é, na prática, optou-se por estatizá-las.

Ainda em setembro, foi a vez do Lehman Brothers, o quarto maior banco 
de investimento americano, enfrentar dificuldades. Após o anúncio de um 
prejuízo de US$ 3,9 bilhões no terceiro trimestre de 2008 e da negativa do 
governo americano em fornecer respaldo financeiro a uma possível opera-
ção de compra da instituição – o banco inglês Barclays e o americano Bank 
of America tinham interesse na aquisição –, o Lehman Brothers entrou 
com um pedido de concordata na Corte de Falências de Nova York.

A decisão das autoridades americanas de não prover apoio financeiro ao 
 Lehman Brothers agravou profundamente a crise, gerando um forte pânico 
nos mercados globais. Bancos e empresas, mesmo possuindo condições sau-
dáveis do ponto de vista financeiro, passaram a ter amplas dificuldades na ob-
tenção de novos recursos e linhas de crédito de curto prazo. Na esteira da piora 
da crise financeira, cresceram as preocupações e desconfianças com relação 
à solvência do sistema bancário norte-americano e seus impactos recessivos 
sobre o lado real da economia. Nesse sentido, a quebra do  Lehman Brothers é, 
efetivamente, o ponto nevrálgico de agravamento da crise financeira.

No dia seguinte à falência do Lehman Brothers, o governo americano mu-
dou sua postura. A maior companhia de seguros dos EUA – a American 
Interegional Group (AIG) – recorreu a um empréstimo do FED no valor de 
US$ 85 bilhões em função de suas necessidades de liquidez. As implicações 
sistêmicas que uma possível falência da AIG geraria no já combalido siste-
ma financeiro norte-americano levaram a autoridade monetária a realizar a 
intervenção, modificando sua postura em relação ao caso do Lehman Bro-
thers. De fato, o governo norte-americano assumirá o controle de quase 80% 
das ações da seguradora, bem como o gerenciamento de seus negócios. 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 129-159, DEZ. 2008 133

Nesse interregno, aconteceram amplas mudanças no sistema financeiro 
norte-americano. O Bank of America adquiriu, por cerca de US$ 50 bi-
lhões, o banco de investimento Merrill Lynch, enquanto o JP Morgan as-
sumiu o controle de seu concorrente, o Washington Mutual, também com 
a ajuda financeira das autoridades federais.2 Além disso, o FED aprovou 
a proposta de transformar os bancos de investimento Morgan Stanley e 
Goldman Sachs em holdings banks. Esse fato permite que as instituições 
possam receber suporte financeiro do FED via injeções de liquidez.

Diante do agravamento da crise, o Tesouro americano preparou um pacote 
no valor de US$ 700 bilhões para a compra dos ativos imobiliários ilíqui-
dos (“podres”) dos bancos, com a intenção de sanear de vez seu sistema fi-
nanceiro. Essa medida, a despeito de retirar do balanço das instituições 
financeiras os ativos “podres”, era uma forma alternativa de realizar novos 
aportes de capital nas instituições financeiras, criando alguma margem de 
manobra para os bancos. A intenção era desobstruir os canais que estavam 
bloqueando os mercados de crédito. Após um trâmite conturbado pelas 
autoridades legislativas dos EUA – Senado e Câmara –, o pacote foi apro-
vado, mesmo submetido a algumas alterações. No entanto, os efeitos espe-
rados das novas medidas não se materializaram, e os mercados ao redor do 
mundo voltaram a apresentar turbulências. Em certas ocasiões, chegou-se 
mesmo a um estado de pânico generalizado, com quedas recordes nas prin-
cipais bolsas de valores do mundo.

Em outubro, as autoridades continuaram a tomar medidas para conter a cri-
se financeira. Depois da adoção de ações pontuais isoladas, os principais 
Bancos Centrais do mundo realizaram, de maneira conjunta, um corte de 
0,5 p.p. em suas taxas básicas de juros. Posteriormente, um plano de ação 
foi arquitetado pelos líderes das principais economias desenvolvidas, con-
templando não apenas injeções amplas de liquidez nos mercados de crédito, 
mas também garantias dos depósitos bancários e, até mesmo, a possibili-
dade da compra de ações de instituições financeiras privadas. Nos EUA, o 
FED chegou a criar uma linha de crédito para a compra direta de commer-
cial papers das empresas americanas, visando garantir, de maneira rápida e 
direta, a continuidade de suas operações rotineiras de capital de giro.  

Aparentemente, essa ação global coordenada de enfrentamento da atual crise 
financeira conteve a trajetória de deterioração das expectativas dos mercados. 
No entanto, somente o futuro e o desenrolar dos fatos mostrarão se tais medi-
das poderão estabilizar o funcionamento do sistema financeiro internacional.

2 Em outubro, o Wachovia foi adquirido pelo Wells Fargo em meio a uma briga judicial com o Citi-
group, enquanto o banco japonês Mitsubishi adquiriu 21% do Morgan Stanley.  
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Uma conseqüência menos dramática da crise foi, como afirmou a revista 
The Economist (29.12.2007), o “enriquecimento do vocabulário dos inves-
tidores internacionais”. Até então, poucas pessoas estavam familiarizadas 
com a existência de créditos subprime ou com a “sopa de letras” formada 
pelas siglas dos novos derivativos de crédito, como os CDOs (collaterali-
zed debt obligations – “títulos garantidos por dívidas”) – ou as SIVs (struc-
tured investments vehicles – “empresas de investimentos estruturados”).3 

Diante desse cenário, o trabalho tem por objetivo analisar a mais recente 
crise financeira internacional – a crise do subprime. Nesse sentido, o artigo 
é composto por mais cinco seções além desta introdução. Na segunda seção, 
analisa-se o expressivo crescimento do mercado imobiliário nos EUA nos 
últimos anos. Esse processo está fortemente ligado tanto à ampliação da 
escala do mercado hipotecário norte-americano – com a incorporação do 
segmento subprime –, quanto à securitização desses créditos. Em seguida, 
na terceira seção, descreve-se a participação das instituições financeiras pri-
vadas na gestação da crise, destacando-se as transformações fi nancei ras que 
possibilitaram a utilização de produtos estruturados como mecanismo pro-
pagador de riscos. Na quarta seção, são expostas, em termos quantitativos, 
as baixas contábeis e os aportes de capital das principais instituições in-
ternacionais envolvidas com os créditos subprime até meados de outubro. 
A quinta seção trata da evolução dos preços dos ativos nos EUA, espe-
cialmente dos preços dos imóveis, relacionando-os com os desdobramentos 
da crise. A sexta seção aborda, em conjunto, tanto o problema específico 
de liquidez dos bancos quanto algumas das medidas adicionais de liquidez 
implementadas pelo FED na tentativa de evitar um colapso de seu sistema 
financeiro. O trabalho se encerra com breves notas conclusivas. 

2. O Boom dos Imóveis nos Estados Unidos

Nos últimos dez anos, o mercado imobiliário norte-americano atravessou 
seu mais longo período de valorização em 5 décadas. Entre 1997 e 2006, 
os preços dos imóveis se elevaram de forma contínua, chegando mesmo a 
triplicar de valor (Gráfico 1). Esse processo foi, em boa medida, impulsio-
nado pelo aumento do crédito imobiliário americano, que esteve apoiado 
em taxas de juros relativamente baixas, particularmente após os atentados 
terroristas de 11 de setembro de 2001. 

3 Para entender o vocabulário da crise do subprime, ver Parisi-Capone (2008).
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GRÁFICO 1

Evolução do Índice de Preços dos Imóveis nos EUA de 1997 a 2008
(Jan. 2000 = 100 – Dados até Agosto de 2008)

Fonte: S&P/Case-Shiller Home Price Índices.

Como resultado, o mercado de hipotecas – o mecanismo de financiamen-
to imobiliário mais importante nos EUA – movimentou, entre 2001 e 
2006, uma média anual de US$ 3 trilhões em novas operações, atingindo 
um máximo de quase US$ 4 trilhões em 2003. Dois fatores são respon-
sáveis por explicar a magnitude desses valores. De um lado, houve uma 
forte ampliação da escala do mercado hipotecário norte-americano, com 
a incorporação de novos potenciais tomadores de financiamento imobi-
liário e, de outro, o crescimento vigoroso do processo de securitização 
desses créditos.

O primeiro fator refere-se à inclusão no mercado hipotecário daquele seg-
mento de agentes econômicos que, pelas normas de concessão de crédito 
das instituições privadas e públicas, não tinham condições de arcar com 
as parcelas de seus respectivos financiamentos – os chamados subprimes.4 
Alguns desses novos devedores eram denominados de ninja5 pelo fato de 

4 De acordo com Iedi (2008), as hipotecas subprime consistiam em empréstimos imobiliários conce-
didos a indivíduos sem histórico de crédito ou com histórico de inadimplência, ou seja, em geral, 
famílias de baixa renda ou minorias.

5 Da expressão em inglês: no income, no job or assets.
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não terem renda, trabalho ou patrimônio compatível com suas hipotecas. 
Muitos não tinham sequer condições de apresentar a documentação míni-
ma necessária para a abertura do crédito imobiliário, seja por serem resi-
dentes ilegais ou por terem ficado inadimplentes nos dois anos anteriores.

O segundo fator diz respeito à ampliação do processo de securitização des-
ses créditos subprime. As instituições financeiras, mediante a utilização de 
modelos do tipo Originação & Distribuição (O&D), atuavam como origi-
nadores das operações ao concederem financiamentos imobiliários e, si-
multaneamente, como distribuidores do risco ao securitizarem tais créditos 
e vendê-los no mercado de capitais a investidores institucionais – fundos 
de pensão, companhias de seguro, hedge funds etc. Havia, nesse sentido, 
não apenas maior grau de alavancagem das instituições financeiras, mas 
também a disseminação dos riscos em escala sistêmica.

Os dados a seguir ilustram esse processo. No Gráfico 2, pode-se perceber, 
especialmente a partir de 2003, o ganho de importância relativa da emissão 
de hipotecas subprime. Ao fim de 2006, o volume de tais operações chegou 
a atingir US$ 600 bilhões, representando 20% do mercado total de novas 
hipotecas. 

O Gráfico 3 mostra, entre o total de novas hipotecas subprime emitidas, o 
percentual securitizado. É importante observar o acentuado crescimento 
desse processo, que salta de US$ 95 bilhões para US$ 483 bilhões entre 
2001 e 2006, ou seja, representa um aumento de participação de 50,4% 
para 80,5%. 

É interessante destacar, com base nos dados apresentados, que o mercado 
hipotecário norte-americano parece ter atingido seu auge em 2003, com 
a emissão de cerca de US$ 4 trilhões em novas hipotecas. No entanto, a 
sustentação do ciclo imobiliário expansionista até o fim de 2006 se deve 
à maior relevância adquirida pelo segmento subprime a partir de 2004, 
tanto no que tange à emissão de novas hipotecas quanto ao seu processo de 
securitização. Assim, a manutenção da bolha no mercado imobiliário dos 
EUA foi realizada, primordialmente, pela incorporação dessa parte “menos 
nobre” de tomadores de hipotecas.
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GRÁFICO 2

Emissão Total de Novas Hipotecas e Participação das Hipotecas 
Subprime (2001–2006)

Fonte: Elaboração própria com base em Wray (2007).

GRÁFICO 3

Evolução do Percentual de Hipotecas Subprime Securitizadas 
(2001–2006)

Fonte: Elaboração própria com base em Wray (2007).
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Além de serem direcionados a tomadores sem capacidade de pagamento 
comprovada, os créditos imobiliários subprime apresentavam outras ca-
racterísticas que agravavam seu risco. Eram operações de longo prazo, 
normalmente de trinta anos, com condições híbridas de pagamentos, que 
envolviam dois regimes diferentes [Kiff e Mills (2007)]. Havia um período 
inicial curto, de dois ou três anos, em que as prestações e as taxas de juros 
eram fixas e relativamente baixas, geralmente inferiores às praticadas no 
mercado. Nos 27 ou 28 anos restantes, as prestações e os juros possuíam 
valores mais elevados e reajustados periodicamente com base em taxas de 
mercado. Eram os chamados empréstimos do tipo 2/28 ou 3/27. Adicional-
mente, existiam outros tipos de contrato, conhecidos como interest-only 
loans, com estruturas semelhantes, nos quais os tomadores honravam, por 
um determinando período inicial, apenas os juros relativos ao financia-
mento imobiliário. Algum tempo depois, além da parcela de juros, era ne-
cessário realizar amortizações do principal da dívida contratada [Cintra e 
Cagnin (2007)]. 

À medida que as taxas de juros de mercado dos EUA iam caindo e, si-
multaneamente, os preços dos imóveis continuavam a subir, as famílias 
que enfrentavam dificuldades em função dos reajustes de suas hipotecas 
dispunham de uma alternativa: liquidar o financiamento hipotecário an-
tigo e adquirir um novo, o que, na grande maioria das vezes, acontecia a 
taxas mais atraentes. Assim, no caso dos contratos híbridos, iniciava-se 
um novo período de dois ou três anos em que as prestações voltavam a ser 
fixas e baixas. Já nos contratos interest-only loan, retornava-se ao período 
inicial, no qual se exigia apenas o pagamento de juros das hipotecas. Esses 
mecanismos permitiam não somente a expansão das operações das institui-
ções financeiras, como também a incorporação do segmento subprime ao 
mercado. O processo de trocas de hipotecas estava baseado, portanto, no 
movimento ascendente dos preços dos imóveis, possibilitando, ainda, que 
os agentes não apenas conseguissem resgatar alguma quantia em dinheiro 
por ocasião da realização da transação, mas também arcar com as elevadas 
comissões que os intermediários financeiros cobravam pela negociação. 

Os gastos em construção residencial representam um bom indicador para 
ilustrar as condições favoráveis existentes no mercado imobiliário ame-
ricano até o início de 2006 (Gráfico 4). É notória a elevação expressiva 
dos gastos em construção de 2001 até fevereiro de 2006. Desde então, 
ilustrando a gravidade da crise, tais dispêndios se reduziram de maneira 
contínua em, aproximadamente, US$ 330 bilhões, isto é, cerca de 2,5% 
do PIB dos EUA.
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GRÁFICO 4

Gastos em Construção Residencial nos EUA (2001–2008)
(Dados Mensais Anualizados até Agosto de 2008)

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Bloomberg.

Todavia, as possibilidades de manutenção desse ciclo imobiliário expan-
sionista deixaram de existir na medida em que a taxa básica de juros nor-
te-americana foi sendo gradativamente elevada, saindo do patamar de 1% 
a.a., em maio de 2004, para 5,25% a.a., em junho de 2006. A contraparte 
desse aperto monetário foi, a partir de 2007, uma sensível queda dos preços 
dos imóveis, que inviabilizou a continuidade do processo de refinancia-
mento das hipotecas e, ao mesmo tempo, provocou uma ampliação dos 
inadimplementos e execuções. 

With housing prices rising rapidly, delinquency and foreclosures rates on subprime 
mortgages also fell, which led to more favorable credit ratings than could ultimate-
ly be sustained. As the short term interest rate returned to normal levels, housing 
demand rapidly fell bringing down both construction and housing price inflation. 
Delinquency and foreclosures rates then rise sharply, ultimately leading to the melt-
downs in the subprime market an on all securities that were derivative from the 
subprimes [Taylor (2007)]. 
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3. O Papel das Instituições Privadas nos 
Empréstimos Subprime

Devido ao elevado risco de crédito, a maior parte dos financiamentos sub-
prime foi feita sem contar com as garantias tradicionalmente oferecidas 
pelo governo federal americano a empréstimos residenciais para tomado-
res de baixa renda. Portanto, o crescimento do mercado de hipotecas e a 
securitização dos créditos subprime foram financiados, basicamente, pela 
obtenção de recursos com a venda de títulos no mercado de capitais por 
ação de agentes privados. Foi nessa atividade que os grandes bancos e cor-
retoras americanas tiveram um papel decisivo.

A Figura 1 mostra, de forma estilizada, a engenharia financeira montada 
pelas instituições financeiras privadas para o repasse desses créditos secu-
ritizados a terceiros no mercado de capitais. Os segmentos em tom mais 
claro resumem a operação original, seja do financiamento imobiliário ou 

FIGURA 1

Esquema Estilizado de Securitização dos Créditos Subprime

Fonte: Torres (2008).



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 129-159, DEZ. 2008 141

da venda direta de títulos aos investidores, enquanto os segmentos em tom 
mais escuro mostram os passos seguintes, nos quais são utilizados deriva-
tivos de crédito. Em outras palavras, isso significava que eram emitidos 
novos títulos de dívida cujos valores derivavam de outros títulos, baseados 
nas hipotecas subprime.

O processo se iniciava com a transferência de diferentes contratos de hi-
potecas para um único fundo de investimentos – o mortgage pool. Esse 
fundo, por sua vez, emitia cotas (tranches) de classes diferentes. Cada uma 
possuía uma taxa de retorno proporcional ao seu risco, ou seja, era tanto 
maior quanto maior fosse o risco assumido por seu cotista. O tamanho de 
cada tranche, assim como sua combinação de risco-retorno, era calculada 
com base em modelos estatísticos próprios de gestão de risco das princi-
pais empresas classificadoras – Standard and Poor’s, Moody’s e Fitch. Em 
geral, tais modelos utilizavam informações sobre as taxas de inadimplên-
cia por tipo de devedor e por tipo de empréstimo concedido, estabelecendo, 
assim, estimativas de perdas com o aprovisionamento mínimo de capital.

A parcela do fundo de hipotecas que assumiria as primeiras perdas no caso 
de atrasos ou inadimplência de pagamentos era chamada de patrimônio 
líquido (equity), mas também era conhecida como “lixo tóxico” (toxic was-
te) pela dificuldade de ser descartada. Os detentores dessas cotas recebiam, 
em troca, a taxa de remuneração mais elevada do fundo e serviam, assim, 
como amortecedores de risco para os demais investidores. Caso os prejuí-
zos viessem a ser superiores ao montante aportado como equity, o exce-
dente passava a ser automaticamente de responsabilidade dos investidores 
da classe de risco seguinte, no caso a “B”, e assim sucessivamente. Esse 
mecanismo, de acordo com a Moody’s (2007), constituía uma forma de 
proteção contra perdas (ou “suporte de crédito”) denominada subordina-
ção. Isso significava que, em vez de todos os títulos do fundo de hipotecas 
possuírem a mesma probabilidade de perdas, estas seriam alocadas na or-
dem inversa de senioridade (prioridade de recebimento). 

Na posição final, estava a tranche senior do tipo AAA. Seus detentores 
só teriam prejuízos caso todos os demais cotistas tivessem sofrido perdas 
integrais. Trata-se, portanto, de uma classe de investimento extremamente 
segura, mas que, por isso mesmo, proporcionava um ganho pequeno em 
relação ao que era pago aos demais investidores. 

Os bancos, para fins de colocação junto ao mercado de capitais, dividiam 
essas cotas em três grupos. As de menor risco – ou seja, as seniores, clas-
sificadas como AAA, AA e A – eram vendidas diretamente no mercado 
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aos investidores. As cotas de risco médio – B, BB e BBB ou mezzanine 
– e as de risco extremo – o equity – eram submetidas a um novo processo 
de transformação financeira mediante o uso de derivativos de crédito, que 
melhoravam suas respectivas classificações de risco. 

O caso das tranches de risco médio está retratado na Figura 1 pelos retân-
gulos de tom intermediário. Essas cotas eram transferidas a um fundo CDO, 
junto com outros títulos de dívida, como recebíveis de cartões de créditos, 
recebíveis de financiamentos a automóveis, empréstimos estudantis (stu-
dents loans) e, até mesmo, outros investimentos imobiliários. Um fundo 
CDO formado apenas de hipotecas residenciais podia, assim, ser composto 
por direitos sobre milhares de contratos, agrupados de diferentes formas, e 
por meio dos mais diversos instrumentos. Com isso, esperava-se produzir a 
máxima diluição do risco de cada hipoteca individualmente e, assim, obter 
uma carteira que, por sua distribuição estatística, alcançasse melhores clas-
sificações de risco comparativamente às dos títulos que lhe deram origem. 

Essa combinação de títulos, com naturezas distintas e riscos diversos, per-
mitiu que inúmeros papéis lastreados nas hipotecas subprime fossem clas-
sificados como de baixo risco ou, até mesmo, como investment grade pelas 
agências internacionais de rating. O resultado final desse processo gerava 
uma ampla disseminação do risco de crédito, o qual era transferido das 
instituições financeiras originadoras para os mais diversos tipos de investi-
dores. De acordo com Cintra e Cagnin (2007, p. 319):

As combinações foram realizadas de modo que alguns desses ativos lastreados nas hi-
potecas subprime acabaram re-classificados como de excelente risco ou como grau de 
investimento. O re-empacotamento das hipotecas de alto risco, com anuência das agên-
cias de classificação de risco de crédito, viabilizou sua aquisição pelos investidores 
com menor aversão ao risco, mas também pelos investidores institucionais, tais como 
os fundos de pensão e as companhias de seguro, que observam regras de prudência.

O Fundo CDO, com base nesses ativos, emitia novas séries de títulos com 
características de risco e retorno escalonadas, a exemplo do fundo de hipo-
tecas (mortgage pool). Mediante esse processo, os bancos conseguiam que 
até 75% das dívidas colocadas no fundo CDO dessem lugar a novos títu-
los, classificados pelas empresas especializadas, em níveis superiores aos 
ratings dos ativos que constituíam originalmente o fundo [Torres (2008)]. 
Assim, por exemplo, a cada US$ 100 em cotas já existentes de risco BBB, 
que eram incluídas na carteira de um Fundo CDO, dava-se origem a US$ 
75 em títulos novos de classificação superior, ou seja, AAA, AA e A. Dessa 
forma, os bancos podiam captar recursos a um custo menor no mercado de 
capitais para financiar essa parte “menos nobre” dos ativos lastreados nas 
hipotecas subprime.
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O Gráfico 5 mostra a evolução do lançamento total de novos CDOs nos 
EUA, lastreados nos mais diversos tipos de operação de crédito. Observa-
se um sensível crescimento desse tipo produto estruturado, especialmente 
entre 2005 e 2006. 

GRÁFICO 5

Evolução das Novas Emissões de CDO (2000–2007)

Fonte: IEDI (2008).

Resolvido o custo de captação dos créditos classificáveis pelas agências, 
restava ainda o que fazer com a tranche de pior risco – o toxic waste. Essas 
cotas eram um resíduo necessariamente produzido em cada uma das eta-
pas do processo de transformação financeira. Da mesma maneira que nas 
demais tranches, era preciso obter uma forma menos custosa de financia-
mento dessas dívidas, a qual não comprometesse o balanço dos bancos e 
das corretoras originadoras dos fundos imobiliários.

A saída encontrada foi a criação de empresas de investimentos estruturados 
– as SIVs – cujo único propósito era emitir títulos de curto prazo lastreados 
nas hipotecas – asset backed commercial papers –, usados, nos EUA, para 
remunerar aplicações de caixa de empresas. A maior dificuldade nesse tipo 
de estruturação era que os commercial papers possuíam maturidade cur-
ta, de três ou seis meses, enquanto os ativos que as SIVs mantinham em 
carteira, lastreados nos fluxos de pagamentos futuros dos financiamentos 
imobiliários, eram de até trinta anos. Esse descompasso tornava necessário 
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que as SIVs mantivessem programas permanentes de colocação e resgate 
de seus títulos (commercial papers) no mercado. A atratividade principal 
dessa estruturação era combinar a rentabilidade elevada das cotas de pior 
risco – o toxic waste – com as taxas baixas de juros dos commercial papers. 
Para garantir aos investidores que as SIVs eram robustas, os bancos fun-
dadores dessas empresas estendiam linhas de crédito que lhes permitiam 
enfrentar dificuldades circunstanciais de liquidez.

Portanto, o processo de transformação financeira, mediante a utilização de 
produtos financeiros estruturados – fundos CDOs e SIVs –, possibilitou, si-
multaneamente, a redução dos custos de captação das instituições financei-
ras com a venda de créditos de baixa qualidade no mercado de capitais e a 
proliferação de operações off-balance. Dessa forma, os bancos puderam não 
apenas ampliar seus níveis de alavancagem, contornando os limites impostos 
pelo Acordo da Basiléia, como também transferir os riscos de crédito para os 
mercados de capitais e patrimônio dos investidores. Assim, permitiu-se que 
as instituições financeiras originassem tais obrigações sem que isso gerasse 
uma piora sensível da avaliação de suas carteiras. Dessa forma, a cessão de 
créditos subprime constituiu-se em uma oportunidade de obter bons retornos 
com contrapartidas de risco inferiores àquelas que teriam de ser arcadas na 
ausência dos mecanismos de derivativos de crédito analisados.

4. As Raízes da Crise do Subprime 
e a Evolução dos Prejuízos

As raízes da crise do subprime podem ser encontradas na desaceleração 
do mercado imobiliário americano. Como se pode ver no Gráfico 6, de-
pois de alcançar vendas de mais de 8,5 milhões de imóveis residenciais 
no quarto trimestre de 2005, o mercado iniciou uma trajetória de queda. 
Em meados do terceiro trimestre de 2008, um ano após o início da crise, 
as vendas trimestrais anualizadas atingiram 5,4 milhões de unidades, ou 
seja, houve uma queda global de 36,5% no período. No caso dos imóveis 
novos, esse processo foi ainda mais dramático, atingindo, aproximada-
mente, 61,5%. Acompanhando essa queda na demanda, os preços das re-
sidências começaram a ceder a partir de 2007. Com isso, ficou mais difícil 
renegociar as hipotecas subprime, elevando as taxas de inadimplências e 
execuções de hipotecas.

O acúmulo de prestações em atraso comprometeu não só as receitas espera-
das das cotas equity que pertenciam às SIVs, mas também das tranches de 
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menor risco que formavam os fundos CDO. Diante da falta de informações 
claras sobre o tamanho e a responsabilidade das perdas em curso, os inves-
tidores correram para resgatar suas aplicações em fundos imobiliários e, 
simultaneamente, pararam de renovar as aplicações em commercial papers 
lastreados em ativos emitidos pelas SIVs. A conseqüência foi a elevação 
de suas taxas de captação em relação à taxa básica de juros da economia, 
os Fed Funds, indicando problemas de liquidez a curto prazo no sistema 
financeiro americano (Gráfico 7).

Isso deixou os grandes bancos americanos e europeus expostos ao risco 
imobiliário, uma vez que as SIVs passaram a fazer uso das linhas de cré-
dito que mantinham com essas instituições, o que, na prática, represen-
tava a transferência de parte dos prejuízos. É importante destacar que as 
operações off-balance realizadas geraram não apenas uma alavancagem de 
crédito e descasamentos entre ativos e passivos sem precedentes, mas tam-
bém balanços corporativos fictícios por parte das instituições financeiras. 
A disseminação desses fatos levou alguns fundos de hedge, administrados 
por grandes bancos, a suspender os resgates de seus cotistas. 

GRÁFICO 6

Venda de Imóveis nos EUA (1999–2008) 
(Dados Trimestrais Anualizados até Agosto de 2008 )

Fonte: Nation Association of  Realtors e US Census Bureau, com base em dados coletados na Bloomberg.
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Nesse momento, os bancos viram seus custos de captação se elevarem, 
inclusive nos mercados interbancários. Esse foi o sinal para que os Bancos 
Centrais interviessem, oferecendo liquidez a taxas mais baixas, mesmo a 
instituições com carteiras de crédito problemáticas. 

Até meados de outubro de 2008, os prejuízos trazidos a público decorren-
tes da crise do subprime alcançavam cerca de US$ 660 bilhões (Tabela 1). 
Apesar de afetar um grande número de instituições, as perdas estão con-
centradas em alguns grandes bancos internacionais. Basta observar que 
os cinco mais afetados – Wachovia, Citigroup, Merril Lynch, Washington 
Mutual e UBS – responderam por mais de US$ 310 bilhões do total, ou 
seja, aproximadamente 50% do montante até aqui anunciado. 

Esses prejuízos foram, em alguma medida, compensados pelo aporte de ca-
pital feito por importantes investidores institucionais, entre os quais estão os 
fundos soberanos. De fato, conforme mostra o Gráfico 8, as desvalorizações 
das ações desses bancos tornaram esses aportes mais atrativos. No caso do 
Citigroup, maior banco norte-americano em volume de ativos, essa perda 
chega a mais de 70% relativamente às cotações de julho de 2007, enquanto 

GRÁFICO 7

Taxas de Captação dos Commercial Papers Lastreados em Ativos 
(2007–2008)

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da Bloomberg.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 129-159, DEZ. 2008 147

TABELA 1

Perdas Anunciadas com a Crise do Subprime 
(Em US$ Bilhões)

BAIXAS CONTÁBEIS APORTES DE CAPITAL

Wachovia Corporation 96,7 11,0
Citigroup 68,1 74,0
Merrill Lynch 58,1 29,9
Washington Mutual 45,6 12,1
UBS 44,2 32,2
HSBC 27,4 5,1
Bank of America 27,4 55,7
JPMorgan Chase 20,5 44,7
Wells Fargo & Company 17,7 30,8
Morgan Stanley 15,7 24,6
Lehman Brothers 13,8 13,0
IKB Deutsche 13,8 11,3
Royal Bank of Scotland 13,6 57,0
Deutsche Bank 9,7 5,9
Credit Suisse 10,0 3,0
Outros 275,3 236,0
Total 660,9 635,3

Fonte: Bloomberg.

GRÁFICO 8

Evolução do Valor de Mercado dos Principais Bancos Comerciais 
Americanos (jul./07) = 100

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da Bloomberg.
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no Wachovia, quarto maior banco americano, a perda de valor de mercado 
atinge níveis ainda mais elevados na mesma base de comparação.6 

A expectativa é de que as perdas continuem aumentando nos próximos meses, 
muito embora as previsões para os montantes dos prejuízos sejam amplamen-
te díspares. As projeções iniciais menos pessimistas apontavam que os pre-
juízos poderiam chegar a US$ 600 bilhões, valor que já foi ultrapassado. De 
maneira surpreendente, o Fundo Monetário Internacional (FMI), usualmente 
um organismo de opiniões conservadoras, foi autor, em abril de 2008, de uma 
das estimativas mais pessimistas para as perdas – aproximadamente, US$ 1 
trilhão.7 Com o agravamento da crise, essa previsão foi revista no mês de 
outubro, atingindo cerca de US$ 1,4 trilhão.8 Entretanto, Nouriel Roubini, em 
seu blog,9 tem uma opinião ainda mais catastrófica, afirmando que as perdas 
decorrentes dos créditos subprime se aproximarão de US$ 2 trilhões. 

5. A Queda dos Preços dos Ativos 

O mercado imobiliário americano tem uma característica importante. As fa-
mílias tomadoras de financiamento imobiliário, no caso de não conseguirem 
arcar com suas obrigações, podem liquidar seu empréstimo entregando a 
propriedade do bem ao banco financiador. Tal mecanismo é conhecido como 
walk away, no qual a execução do imóvel constitui-se na forma de pagamen-
to da hipoteca. À medida que o preço dos imóveis torna-se inferior ao valor 
da dívida, há um incentivo maior para que ocorra esse tipo de situação. 

Nesse sentido, o preço dos imóveis é um fator determinante no valor dos 
créditos hipotecários nos EUA. Há, portanto, duas situações básicas a se-
rem destacadas nos momentos em que ocorre um movimento de deflação 
de preços como o atual. De um lado, os bancos, incapazes de estimar o 
valor de longo prazo de seus respectivos colaterais, retraem a oferta de 
crédito. De outro lado, há um acentuado aumento do custo de captação dos 
bancos com a venda desses créditos (securitizados) no mercado de capitais. 
Esse último ponto relaciona-se ao fato de o imóvel constituir-se em uma 
garantia adicional da hipoteca. 

Um contrato de financiamento hipotecário realizado com tais caracterís-
ticas possui um determinado valor de mercado quando securitizado. Se 

6 O Citigroup recebeu um grande aporte de US$ 7,5 bilhões do fundo soberano de Abu Dhabi em 
novembro de 2007, enquanto o Wachovia foi adquirido pelo Wells Fargo em outubro de 2008.

7 Ver FMI (2008a) 
8 Ver FMI (2008b). 
9 Ver www.rgemonitor.com.
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os preços dos imóveis se reduzem, a marcação a mercado desse contrato 
passa a ser diferente, pois o colateral – o imóvel – não mais fornece uma 
margem de segurança ao ofertante de recursos – o banco credor. Com isso, 
maiores são as chances de os compromissos hipotecários não serem hon-
rados, uma vez que a dívida pode tornar-se maior que o valor do colateral, 
fazendo com que o tomador abandone o pagamento da hipoteca e entregue 
a propriedade do imóvel ao credor. Essa transação passa a ter um risco 
maior do ponto de vista do emprestador, dificultando também a venda des-
ses créditos a terceiros no mercado de capitais. 

Esse argumento é corroborado pelo Gráfico 9, que mostra a evolução dos 
preços dos imóveis em vinte regiões metropolitanas dos EUA – mensurada 
pelo índice Case Shiller – e os percentuais de inadimplência e execução 
dos empréstimos do segmento subprime. É notória a forte correlação ne-
gativa entre as duas séries, ou seja, a partir do momento em que há uma 
queda dos preços imobiliários, os inadimplementos se acentuam em gran-
de  velocidade. Os dados referentes ao segundo trimestre de 2008 indicam 
percentuais de inadimplência e execuções de cerca de 19% e 12%, respec-
tivamente, para o total de hipotecas subprime.

GRÁFICO 9

Variação dos Preços dos Imóveis e da Inadimplência e Execuções 
de Hipotecas do Segmento Subprime 1998–2008 
(Dados até o Segundo Semestre de 2008)

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da Bloomberg.
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Portanto, um dos elementos fundamentais para a superação desse cenário 
de crise, dado o crescimento recente do mercado hipotecário, é a estabiliza-
ção dos preços dos imóveis. Isso se torna de extrema importância tanto na 
definição do valor das linhas de crédito por parte das instituições financei-
ras, quanto das garantias oferecidas pelos tomadores. Em última instância, 
a volta ao funcionamento normalizado do mercado de crédito está signifi-
cativamente relacionada à estabilização dos preços imobiliários.

Todavia, a desvalorização de ativos não se limitou apenas ao mercado imo-
biliário, mas também se estendeu ao mercado de crédito e às bolsas de va-
lores. Esse fenômeno pôde ser percebido pelo movimento das taxas de cap-
tação de instituições financeiras, que, apesar de serem privadas, contavam 
com garantias implícitas do governo federal americano – Fannie Mae e 
Freddie Mac.10 Ambas operam há décadas oferecendo créditos e garantias 
imobiliárias a famílias de classe média e baixa nos EUA. Atualmente, ad-
ministram carteiras que envolvem mais de US$ 5 trilhões. 

Como se pode ver no Gráfico 10, tradicionalmente, essas instituições cap-
tavam recursos pagando, em média, 7,5 basis points (bsp) a mais que as 
taxas pagas pelo Tesouro americano. Contudo, desde o início da crise, esse 
custo subiu muito, chegando a atingir 88,0 bsp – ou seja, quase 12 vezes 
mais. Embora tanto a Fannie Mae quanto a Freddie Mac estejam envolvi-
das com o segmento imobiliário, a percepção de risco dessas instituições 
não mudou por conta da crise, uma vez que suas obrigações continuavam a 
ser, em última instância, garantidas pelo governo dos Estados Unidos.11

O aumento do custo de captação dessas instituições refletiu, essencialmen-
te, a redução de seus valores de mercado. Em conseqüência, investido-
res que possuíam ações de Fannie Mae e Freddie Mac em carteira foram 
obrigados a registrar prejuízos elevados nessas aplicações, apesar das 
condições especiais dessas instituições em suas relações com o Tesouro 
americano. Seus respectivos valores de mercado despencaram em grande 
velocidade (Gráfico 11). No caso da Fannie Mae, passaram, em média, de 
cerca de US$ 65,00/ação em julho de 2007 para menos de US$ 8,00/ação 
em agosto de 2008.

10 Ver The Economist (5.7.2007): “Fannie and Freddie ride again”.
11 Em junho de 2008, a percepção de que Fannie Mae e Freddie Mac fossem instituições garantidas 

pelo governo americano tornou-se explícita, na medida em que foi elaborado um pacote de ajuda 
por parte do Tesouro americano que, entre outras ações, contemplava uma injeção de liquidez da 
ordem de US$ 200 bilhões para evitar a falência de ambas. Posteriormente, por causa da falta de 
efeito das medidas anunciadas, o governo americano assumiu o controle das duas instituições. As 
opiniões a respeito dessa postura do governo americano são divergentes. Ver Krugman (2008), 
para uma postura favorável, e Greenspan (2008), para uma postura crítica.
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GRÁFICO 10

Evolução dos Spreads sobre os Títulos de Cinco Anos do Tesouro 
Americano dos Créditos Garantidos pela Freddie Mac e Fannie Mae

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da Bloomberg.

GRÁFICO 11

Fannie Mae e Freddie Mac – Preço por Ação (2007–2008)
(Dados até Setembro de 2008) 

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da Bloomberg
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6. O Problema de Liquidez dos Bancos

Para entender esse ponto da crise, é interessante observar o que está ocor-
rendo com os ativos dos bancos americanos e do FED. Como se pode ver 
no Gráfico 12, o volume total de créditos dos bancos comerciais norte-
americanos, entre agosto de 2007 e setembro de 2008, passou de US$ 10,4 
trilhões para US$ 11,3 trilhões, ou seja, um aumento de quase 10%.

Esse dado parece, à primeira vista, paradoxal. Como foi dito anteriormen-
te, os bancos estão registrando prejuízos cada vez maiores desde a eclosão 
da crise e, por isso, vêm recorrendo a novos aportes de capital. Em con-
seqüência, a realidade do crédito bancário americano é hoje muito mais 
restritiva: há exigências maiores de cadastro e de garantias. Ao mesmo 
tempo, importantes financiadores dos bancos no curto prazo – como os 
money market funds – reduziram suas aplicações nessas instituições. Se os 
bancos americanos estão com problemas de capital e de liquidez – e, por 
isso, foram objeto de vultosas injeções de recursos por parte do FED –, 
como se pode explicar o aumento de suas operações de crédito?

GRÁFICO 12

Evolução dos Ativos dos Bancos Comerciais Americanos
(Dados Mensais até Setembro de 2008

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do FED.
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Uma parte desse fenômeno deve-se a decisões tomadas anteriormente à 
crise. Segundo Torres (2008), os bancos haviam transferido a fundos e a 
empresas de propósito específico (SIVs) parte dos créditos que haviam 
originado – créditos hipotecários subprime, saldos de cartões de crédito, fi-
nanciamento de automóveis, créditos estudantis, corporate bonds etc. Tais 
operações visavam reduzir as exigências mínimas de capital a que as ins-
tituições bancárias estão sujeitas e, simultaneamente, diminuir o custo de 
sua captação. Com a crise, os bancos foram obrigados a assumir uma parte 
dos créditos que haviam sido securitizados, aumentando seus ativos. Além 
disso, várias dessas instituições já haviam se comprometido com novos 
financiamentos, que esperavam colocar, posteriormente, junto ao mercado 
de capitais. Com a crise, os investidores desapareceram, fazendo com que 
os bancos tivessem de manter tais créditos em carteira.

Assim, o reconhecimento em balanço das operações já realizadas, bem 
como o fechamento do mercado de capitais, obrigou as instituições finan-
ceiras a honrar volumosos compromissos previamente assumidos. As di-
ficuldades daí decorrentes levaram às crescentes intervenções dos Bancos 
Centrais nos mercados, tanto nos EUA como na Europa. Entretanto, di-
ferentemente do que prescrevem os livros-textos de economia, os bancos 
centrais não atuaram comprando títulos públicos de bancos comerciais 
para ampliar, via multiplicador bancário, a liquidez da economia. As inter-
venções foram não-convencionais.

Como mostra o Gráfico 13, o ativo total do FED não apenas se elevou 
consideravelmente a partir de setembro, quando ocorreu o agravamento da 
crise, mas também mudou substancialmente de composição. Isso eviden-
cia a natureza profunda que a crise adquiriu e o tamanho das intervenções 
do FED no sistema, com amplas injeções de liquidez. Em agosto de 2007, 
no início da crise, o valor total do ativo do FED era de US$ 0,9 trilhão. Em 
meados de outubro de 2008, esse montante atingiu cerca de US$ 1,79 tri-
lhão. O mais impressionante é que, do final de agosto de 2008 até meados 
de outubro de 2008, os ativos totais da autoridade monetária norte-ameri-
cana elevaram-se em mais de 90%. No entanto, as modificações tornam-se 
ainda mais drásticas quando se analisa a composição desse ativo. A par-
ticipação dos títulos do Tesouro americano (U.S. Treasury) no total dos 
ativos do FED reduziu-se, nesse mesmo período, i.e., entre agosto de 2007 
e meados de outubro de 2008, de 87% para 26,6%, enquanto os créditos ao 
setor privado se ampliaram de 3% para 45%.  

Dessa forma, o que o FED fez, desde o início da crise e, principalmente 
após o seu agravamento em meados de setembro de 2008, foi aumentar a 
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liquidez dos ativos dos bancos americanos mediante ampliação da liqui-
dez do sistema. Inicialmente, essas intervenções assumiram a forma de 
operações compromissadas (repurchase agreements ou apenas repo), com 
a possibilidade da troca de hipotecas de longo prazo por títulos públicos, 
limitadas ao valor de US$ 100 bilhões. Assim, essas instituições poderiam 
compensar parte dos recursos que foram sacados pelos fundos de inves-
timento. O problema é que essas operações repo de troca de ativos, por 
serem um mecanismo de liquidez, têm sido realizadas somente pelo prazo 
de 28 dias. Ao final desse período, o FED pode, unilateralmente, decidir 
desfazê-las. Mesmo com a garantia da autoridade monetária americana de 
que manterá essas renovações enquanto perdurar a crise, os investidores 
– em particular, os money market funds – ainda estão reticentes em voltar a 
aplicar seus recursos nos bancos por prazos superiores a um mês.12

Inúmeras medidas adicionais alternativas de expansão da liquidez, em 
face do estreitamento das condições internacionais de crédito, foram to-
madas pelas autoridades norte-americanas. Além das operações repo com 
o limite de US$ 100 bilhões e prazo de 28 dias, houve a ampliação do 

12  Ao final de julho de 2008, o prazo de 28 dias foi estendido para 84 dias.

GRÁFICO 13

Composição dos Ativos Totais do FED 
(Dados até Meados de Outubro de 2008)

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do FED.
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volume de recursos disponíveis às instituições depositárias por meio dos 
leilões de créditos denominados de term auction facilities (TAF) – com 
valores chegando a US$ 150 bilhões. Houve, também, alterações na taxa 
de redesconto (discount window), a qual teve seu spread reduzido para 25 
basis points relativamente aos Fed funds, juntamente com a ampliação, de 
trinta para noventa dias, do prazo dessas operações.

Adicionalmente, a partir de março de 2008, o FED introduziu dois no-
vos programas de assistência de liquidez aos primary dealers, instituições, 
não necessariamente depositárias, credenciadas a operar diretamente com 
o FED, auxiliando a execução de sua política monetária: i) term securities 
lending facility (TSLF), que se constitui em um programa de empréstimos 
de ativos a termo, no qual, pelo prazo de 28 dias, o FED passou a empres-
tar, até US$ 200 bilhões em treasuries; e ii) primary dealer credit facility 
(PDCF), que é uma linha temporária de crédito que tem, como contraparte, 
a aceitação de uma ampla gama de ativos como colateral.

Contudo, todas essas medidas de liquidez tornaram-se insuficientes diante 
do pânico que tomou conta dos mercados a partir da quebra do banco de 
investimento Lehman Brothers – evento catalisador do processo de agra-
vamento da crise. Após esse episódio, o FED não apenas estendeu algumas 
de suas linhas de crédito para instituições não-depositárias, mas realizou 
a operação de salvamento da AIG – maior seguradora dos EUA, e criou 
uma linha direta para a compra de commercial papers das empresas norte-
americanas. O Tesouro dos EUA preparou, também, um pacote de US$ 
700 bilhões para a compra de ativos ilíquidos das instituições financeiras, 
os quais, em parte, serão utilizados para a aquisição de ações preferenciais 
dos principais bancos do país, em um processo parcial de nacionalização 
do sistema financeiro. 

7. Conclusões 

A crise do subprime vem despertando a curiosidade dos economistas no 
sentido do entendimento de sua origem, causas e conseqüências. Uma ca-
racterística que vale a pena ser ressaltada é a oscilação das análises sobre 
suas eventuais repercussões no lado real da economia. Primeiramente, os 
diagnósticos mais pessimistas apontavam que a crise do subprime seria 
a mais grave e profunda desde a Grande Depressão de 1929. Todavia, a 
atuação pragmática do FED e dos demais Bancos Centrais, injetando liqui-
dez nos mercados por meio dos mais variados tipos de instrumentos, foi 
fundamental para dissipar, pelo menos inicialmente, as expectativas mais 
catastróficas sobre a crise.
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O desenrolar dos acontecimentos, no entanto, mostrou que inúmeras ins-
tituições financeiras estavam com suas carteiras de crédito amplamente 
comprometidas, colocando os bancos e, em última instância, todo o sistema 
financeiro internacional sob forte pressão. A falência do Lehman Brothers, 
ao potencializar a crise, provocou um amplo aumento da preferência pela 
liquidez dos bancos, prejudicando, até mesmo, o funcionamento dos mer-
cados interbancários. Com a redução da liquidez na economia, os impactos 
recessivos já se tornaram consensuais entre as projeções dos analistas de 
mercado. As únicas incógnitas se resumem em saber o quão profunda será 
a recessão e quanto tempo ela durará.

Muito se especulou, também, sobre a natureza diferenciada da crise do 
subprime. Será, realmente, que ela tem alguma diferença significativa com 
relação às outras? A resposta aparente para essa pergunta é não. Na maior 
parte das vezes, as crises financeiras são compostas por dois tipos de fato-
res: os específicos e os estruturais/fundamentais. Geralmente, os fatores es-
pecíficos estão ligados às inovações financeiras contemporâneas ao período 
de análise, como é, atualmente, o caso da proliferação de produtos financei-
ros estruturados de derivativos de crédito – fundos CDOs e SIVs. Todavia, 
essas são apenas manifestações de causas mais profundas e recorrentes, pre-
sentes nos mais variados momentos de turbulência financeira. A agressiva e 
generalizada tomada de risco por parte dos agentes econômicos, seguida da 
diminuição das margens de segurança por parte das instituições financeiras 
na concessão de recursos, é responsável por criar os desequilíbrios típicos 
de momentos de boom que antecedem o estopim das crises [Borio (2008)].

Nesse ponto de vista, a análise da crise do subprime nos remete ao instru-
mental teórico desenvolvido por Minsky (1982), no qual as relações en-
tre a dinâmica macroeconômica e o padrão de financiamento dos agentes 
privados tornam-se fundamentais para explicar não apenas as flutuações 
do nível de atividade, mas também os ciclos econômicos e suas reversões 
[Wray (2007), Kregel (2008) e Penin e Ferreira (2007)]. A subida dos pre-
ços imobiliários proporcionava, simultaneamente, uma tomada de riscos 
maior por parte dos mutuários das hipotecas, que renegociavam seus finan-
ciamentos em melhores bases, assim como um relaxamento das condições 
de concessão de crédito – verificação inadequada da qualidade dos crédi-
tos originados, elevação da relação risco/garantia e taxas de juros iniciais 
“atraentes” em hipotecas de juros flutuantes. Essas condições, acrescidas 
de um ambiente macroeconômico próspero, validavam tais posturas, disse-
minando, do ponto de vista sistêmico, os riscos dessas operações.

Muitos perguntam quando a crise financeira chegará ao seu final. Esse 
questionamento, a despeito de ser extremamente difícil, passa não apenas 
pelo fim da queda dos preços dos imóveis nos EUA, mas também pelo 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 129-159, DEZ. 2008 157

retorno do funcionamento normal do sistema financeiro internacional – es-
pecialmente dos mercados interbancários.

Enquanto o processo de deflação das residências não terminar, os financia-
mentos imobiliários continuarão retraídos, uma vez que o colateral das dívi-
das – o próprio imóvel – terá um valor incerto. Greenspan (2008), em artigo 
publicado no The Wall Street Journal (14.8.2008), afirma que os preços 
das residências começarão a se estabilizar em algum momento do primeiro 
semestre de 2009, ressaltando que: “A estabilização dos preços dos imóveis 
(...) é importante não apenas para os donos das casas, mas é condição ne-
cessária para um fim à atual crise financeira mundial.” Corroborando essa 
previsão, há estimativas apontando que os preços dos imóveis ainda esta-
riam, em média, cerca de 14% acima de seus valores de equilíbrio [Klyuev 
(2008)]. Nesse sentido, a crise ainda está longe de seu final. 

Porém, as condições financeiras dos bancos norte-americanos e europeus 
são, nesse momento, muito delicadas. Embora tenham ocorrido amplas in-
jeções de liquidez das autoridades monetárias dos países desenvolvidos, 
os mercados interbancários continuam a não funcionar. Os bancos, com 
o agravamento da crise, estão relutantes em realizar empréstimos entre si, 
evidenciando sua preferência pela liquidez.

De qualquer modo, já há, pelo menos, duas lições importantes da crise. A 
primeira é que o arcabouço regulatório em uso e em discussão – Basiléia 
I e II, respectivamente – precisa ser repensado, particularmente no que diz 
respeito à capacidade de auto-regulação do mercado. Os mecanismos de 
securitização dos créditos hipotecários por parte das instituições financei-
ras acabaram por gerar grandes níveis de alavancagem acompanhados de 
disseminação sistêmica de risco. Efetivamente, os instrumentos de regula-
ção e supervisão disponíveis terão de ser inteiramente modificados.

A segunda é que haverá, certamente, maior intervenção do Estado na eco-
nomia, especialmente no que tange ao funcionamento dos mercados e ins-
tituições financeiras. O primeiro-ministro britânico, Gordon Brown, afir-
mou que o mundo precisa de uma nova arquitetura financeira internacional, 
ressaltando a necessidade de um novo Acordo de Bretton Woods. 
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RESUMO Nos últimos anos, o 
mercado de capitais brasileiro, a 
exemplo do que já vinha ocorrendo em 
diversas regiões do mundo, apresentou 
um sensível desenvolvimento. 
Esse desempenho está, em boa 
medida, relacionado à expansão da 
liquidez internacional e à trajetória 
de melhoria nas condições externas 
da economia brasileira. Tendo em 
vista a importância desse mercado 
como fonte de recursos de longo 
prazo para as empresas, este trabalho 
destina-se a identificar as razões de 
ordem microeconômica que levaram 
as empresas a emitir debêntures e 
ações entre 2004 e 2006. Utilizando 
uma análise com base em dados de 
painel para 122 empresas, conclui-se 
que ainda é cedo para afirmar que o 
mercado de capitais está diante de 
uma trajetória que o levará em breve 
a ser uma alternativa consistente de 
financiamento a investimentos de 
prazo mais longo, como os destinados 
a ativo fixo. De fato, a maior parte 
das operações ainda se destina à 
reestruturação de dívidas, fusões e 
aquisições e capital de giro.

ABSTRACT The Brazilian capital 
market had presented a perceivable 
development over last years, following 
the example of several worldwide 
regions. Somehow, this performance 
is related to the expansion of 
international liquidity and also to the 
improvement of external conditions 
in the Brazilian economy.  Pursuant 
to the importance of this market as 
a long-term funding resource to the 
companies, this work is earmarked to 
identify the microeconomic reasons 
that led the companies to issue 
debentures and shares from 2004 to 
2006. Using an analysis based on 
panel data for 122 companies, it is 
ahead of time to affirm that the capital 
market will be a constant financing 
alternative to long-term investments, 
like those investments earmarked 
to the fixed assets. Indeed, most 
part of such operations is intended 
to restructure debts, mergers and 
acquisitions and working capital.
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1. Introdução

ercados de capitais são, particularmente nos países desenvolvi-
dos, mecanismos importantes de financiamento de longo prazo 

das empresas. Nas últimas décadas, vêm adquirindo ainda mais relevância, 
mesmo em países com tradição em mercados de capitais, como Estados 
Unidos e Inglaterra. Alguns fatores contribuíram para esse movimento, en-
tre os quais podem ser destacados: as mudanças de natureza regulatória e 
a revolução nas telecomunicações; o aumento da liquidez global; as baixas 
taxas de juros internacionais; e a redução das margens de risco (spread); e 
a busca de ativos mais rentáveis pelos investidores.1

Como afirma Caballero (2006), há uma escassez de ativos de qualidade no 
mundo. Com isso, o Brasil, a partir de 2005, deixou de ser uma das exceções 
ao cenário mundial de expansão. Como se pode ver na Tabela 1, o mercado 
de capitais registrou, em 2007, os maiores valores de emissões primárias 
de toda sua história. De acordo com a Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM), foram lançados R$ 131,3 bilhões em títulos privados de renda fixa 
e variável, um crescimento real de 10% em relação ao ano anterior.

TABELA 1

Emissões Primárias Registradas
(Em R$ Milhões – Dezembro de 2007)*

ANO AÇÔES DEBÊNTURES
NOTAS 

PROMISSÓRIAS
FIDIC** OUTROS TOTAL

2000 2.425 15.043 13.053 – 2.296 32.816

2001 2.196 24.602 8.545 – 2.300 37.643

2002 1.583 22.056 5.841 301 2.390 32.171

2003 308 7.074 2.850 2.062 1.677 13.972

2004 5.541 11.780 2.746 6.291 3.656 30.015

2005 5.192 47.300 2.997 9.769 5.115 70.373

2006 15.313 74.840 5.687 13.766 9.087 118.693

2007 33.201 46.534 9.726 9.962 31.883 131.305
Fonte: Comissão de Valores Mobiliários (CVM).
* Valores corrigidos pelo IPCA.
** Fundos de Investimento em Direitos Creditórios.

1 Artus et al. (2008) apresentam uma lista desses fatores e os relacionam a uma situação macroeco-
nômica instável, que resultou na atual crise financeira global.
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Além da elevada taxa de crescimento, uma segunda característica do mer-
cado de capitais em 2007 foi o fato de sua expansão ter sido um fenômeno 
geral, afetando todos os segmentos supervisionados pela CVM. Em 2005, 
o crescimento esteve centrado em debêntures e, em menor escala, nos Fun-
dos de Investimento em Direitos Creditórios (FIDC). A partir de 2006 e, 
sobretudo, em 2007, ganharam destaque as emissões de ações.

Diante desse fato, o trabalho centra-se no estudo da evolução recente do 
mercado de capitais, com foco especial sobre a evolução das emissões de 
debêntures e ações. Tendo em vista a importância do mercado de capitais 
como fonte de recursos para as empresas, este artigo destina-se a identifi-
car as razões de ordem microeconômica que levaram as empresas a emiti-
rem debêntures e ações entre 2004 e 2006.

Para tal, este trabalho divide-se em três seções, além desta introdução. A 
segunda seção apresenta as características gerais das emissões recentes de 
ações e debêntures. A terceira seção aborda as emissões da perspectiva de 
financiamento das empresas. Nessa seção, são abordadas as teorias que 
procuram explicar o que afeta as decisões relativas à adoção de uma deter-
minada estrutura de capital pela empresa. Em seguida, é realizado um teste 
empírico com o objetivo de avaliar quais variáveis representam as prin-
cipais determinantes na decisão de captação de recursos em mercados de 
capitais pelas empresas. Por fim, a última seção apresenta as conclusões.

2. Características Gerais das Emissões 
Primárias

Emissões Primárias de Debêntures

Uma das características marcantes da evolução recente do mercado de 
debêntures é a elevada presença de lançamentos de empresas de leasing. 
Como se pode ver no Gráfico 1, esse setor, depois de ter apresentado um 
desempenho residual em 2003 e 2004, liderou as emissões nos dois anos 
seguintes: R$ 32,6 bilhões, em 2005; R$ 48,9 bilhões, em 2006; e R$ 33,1 
bilhões, em 2007, o que corresponde a 72,2%, 67,2% e 71,1% do total de 
lançamentos, respectivamente.
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GRÁFICO 1

Emissões Primárias de Debêntures: 2000–2007
(Em R$ Bilhões de 2007)*

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da Comissão de Valores Mobiliários. 
* Corrigidos pelo IPCA.

Como as leasings mais importantes pertencem a conglomerados coman-
dados pelos grandes bancos comerciais, as características dessas emissões 
obedecem a uma lógica de captação de recursos e a um cálculo de risco 
diferente dos lançamentos das demais empresas não-financeiras. Por esse 
motivo, neste trabalho somente serão analisadas as emissões das empresas 
não-financeiras.

Após 2003, o desempenho do mercado de debêntures para empresas 
não-financeiras apresentou significativa recuperação. Entre outros fatores 
responsáveis por esse incremento na demanda por títulos de dívida corpo-
rativa, merecem destaque: a trajetória de queda das taxas básicas de juros, 
o estímulo fiscal a alongamento de prazos dos fundos de investimento e, 
finalmente, os esforços para conferir maior transparência ao mercado.

Com relação aos juros, o ano de 2006 foi caracterizado pela queda contínua 
da taxa Selic, que iniciou o período a 18% a.a. e terminou a 13,25% a.a. 
Como debêntures pagam juros, em geral superiores à taxa DI, houve um 
acréscimo na demanda por esse tipo de título que se refletiu, por exemplo, 
em maior participação de debêntures nos ativos dos fundos de investimen-
to, passando de 3,93% para 4,62% entre 2005 e 2006, representando uma 
demanda adicional de R$ 13,9 bilhões em 2006.
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No que diz respeito ao estímulo fiscal, a Receita Federal editou uma Ins-
trução Normativa, em 30.12.2004, estabelecendo uma diferenciação de 
tratamento entre os fundos de investimento de curto prazo e os de longo 
prazo. Foi instituída uma vantagem tributária à manutenção de carteiras 
com prazos médios superiores a 365 dias. Como as debêntures têm prazos 
bem superiores a um ano, a demanda por esses títulos foi bastante benefi-
ciada por esse mecanismo. De dezembro de 2004 a dezembro de 2006, o 
valor total aplicado em debêntures pelos fundos cresceu 155%.

Por fim, tem havido um esforço de padronização das regras de emissões de 
debêntures, implementado por instituições como CVM, Associação Nacio-
nal dos Bancos de Investimento (ANBID) e Associação Nacional das Ins-
tituições do Mercado Financeiro (Andima). Esses esforços visam conferir 
maior transparência e mais segurança aos investidores e, por conseguinte, 
maior liquidez ao mercado.

Outra característica importante é a concentração das emissões. No perío-
do em análise, as três maiores emissões, excluindo-se as de empresas de 
leasing, responderam por mais de um terço do valor total dos lançamen-
tos anuais, como mostra a Tabela 2. A exceção foi em 2003, quando este 
indicador chegou a dois terços, em virtude da crise associada à eleição 
presidencial no ano anterior. Em termos reais, a média de 2006, R$ 720 
milhões, foi um pouco superior à do restante do período, em virtude de 
uma única operação, de R$ 5,9 bilhões.

TABELA 2

Empresas Emissoras, Volume Médio e Concentração 
de Debêntures Ex-Leasing

NÚMERO DE 
EMISSORAS

VOLUME MÉDIO*
PARTICIPAÇÃO DAS 3 
MAIORES EMISSÕES 

2000 34 422 37%

2001 35 631 39%

2002 21 677 36%

2003 15 458 66%

2004 34 343 35%

2005 29 506 27%

2006 36 720 40%

2007 35 384 33%

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da Comissão de Valores Imobiliários (CVM). 
* Em R$ milhões de dezembro de 2007, corrigidos pelo IPCA.
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Tendo em vista que a emissão de debêntures envolve custos elevados, na prá-
tica apenas empresas de grande porte envolvidas em grandes emissões fazem 
uso desse tipo de captação. Como se pode ver na Tabela 2, em 2007, somente 
35 empresas não-leasing emitiram debêntures. No entanto, esse número não 
é muito superior à média alcançada nos anos anteriores, particularmente des-
considerando-se 2002 e 2003, anos de crise.

Além de concentradas em um número relativamente pequeno de empre-
sas, as debêntures mantêm-se pouco atrativas para emissores que queiram 
comprometer-se com investimentos de longo prazo. Isto porque 95% das 
emissões em 2006 foram indexadas à taxa de depósitos interbancários 
(DI). São duas as principais razões para esse comportamento: ainda há me-
mória recente dos choques de juros e há uma grande oferta de substitutivos 
próximos – títulos públicos atrelados à taxa Selic que gozam de elevada 
liquidez. Debêntures indexadas a DI são uma forma de minimizar esses 
dois tipos de risco. Se houver choque de juros, como a taxa DI acompanha 
a taxa Selic, não há perda de valor do título para o tomador. Além disso, 
como pagam ligeiramente acima da taxa DI, esses títulos representam uma 
alternativa de rentabilidade frente aos títulos públicos indexados à Selic, 
que contam com maior liquidez e segurança. Embora seja interessante para 
o comprador, a indexação à taxa DI torna esse tipo de financiamento mais 
arriscado para investimentos de longo prazo, já que o risco de variações da 
taxa de juros é integralmente assumido pelo emissor.

Emissões Primárias de Ações

Assim como vem ocorrendo com debêntures, as empresas vêm fazendo 
cada vez mais uso do lançamento de ações como forma de obter financia-
mento de longo prazo. Nesse sentido, o número de registros de oferta pri-
mária de ações aumentou em quase 700%,2 passando de 6 em 2000 para 46 
nos primeiros nove meses de 2007. O valor dessas emissões, por sua vez, 
passou de R$ 1,4 bilhão para R$ 23,9 bilhões no mesmo período.

Esse incremento deve-se, em boa medida, ao maior interesse de investido-
res externos,3 sobretudo nas operações de abertura de capital. A entrada lí-
quida de recursos estrangeiros no mercado de ações atingiu US$ 26 bilhões 

2 Nas emissões primárias, novas ações são subscritas, e o volume captado destina-se à empresa e 
não aos seus acionistas prévios.

3 Acerca desse papel fundamental da liquidez internacional para os países da América Latina, ver 
Fostel e Kaminsky (2007).
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em 2007 – o maior valor da história recente (Tabela 3). Em particular, nas 
operações de abertura de capital, a participação dos investidores estran-
geiros subiu de 60%, em 2005, para 73%, em 2007. Em conseqüência, o 
volume de ações de empresas brasileiras transacionadas por investidores 
estrangeiros passou de US$ 18 bilhões, em 2003, para US$ 95 bilhões, em 
2006 e já atingiu US$ 115 bilhões de janeiro a setembro de 2007.

TABELA 3

Investimento Estrangeiro em Ações de Companhias Brasileiras
(Em US$ Milhões)

ANO
FLUXO LÍQUIDO DE INVESTIMENTO 

ESTRANGEIRO EM AÇÕES DE 
COMPANHIAS BRASILEIRAS

1999 2.572

2000 3.076

2001 2.481

2002 1.981

2003 2.973

2004 2.081

2005 6.451

2006 7.716

2007 26.217

Fonte: Banco Central do Brasil (Bacen).

Além dos estrangeiros, os investidores nacionais também aumentaram 
suas aplicações na Bolsa. Neto (2007) aponta três causas principais para o 
crescimento da demanda por ações: a) a estabilidade econômica, que ga-
rante maior previsibilidade ao cálculo econômico; b) a mudança de hábito 
e mentalidade dos agentes econômicos; de um lado, as empresas passaram 
a preferir captar por meio de emissão de ações e, de outro lado, os inves-
tidores institucionais e pessoas físicas migraram de aplicações de renda 
fixa para renda variável; e c) um aprimoramento institucional adotado pela 
CVM e Bovespa em direção a regras mais rígidas de Governança Corpora-
tiva, sobretudo no Novo Mercado,4 que reduzem os custos de informação e 
protegem o direito dos minoritários.

4 Segmento em que as empresas se comprometem voluntariamente, entre outras obrigações, com a 
adoção de práticas de governança corporativa adicionais ao exigido na legislação. Além desse 
segmento, há, na Bovespa, outros três segmentos – Tradicional, Nível 1 e Nível 2 –, em que a pro-
teção ao investidor é menor do que a do Novo Mercado.
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Com relação aos principais setores emissores, destacam-se construção ci-
vil, alimentos, energia elétrica e instituições financeiras, como mostra a 
Tabela 4, que responderam por 66,5% das emissões realizadas desde 2004 
e 79,8% em 2007.

TABELA 4

Participação Setorial no Valor das Emissões Primárias de Ações
(Em %)

SETOR 2004 2005 2006 2007
ACUMULADO 

2004-2007

Construção Civil e 
Exploração de Imóveis

– 11,70 31,90 32,40 28,10

Alimentos – 20,70 6,50 14,10 11,60

Energia Elétrica 17,50 28,10 22,50 6,60 13,20

Instituições Financeiras 4,40 – – 18,70 11,40

Químicos 25,40 – – 0,60 6,40

Transporte 26,50 17,60 3,10 – 4,20

Mineração – – 8,30 – 2,10

Outros 26,20 21,90 27,70 27,50 23,00

Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da CVM e da classificação setorial da Bovespa.

O setor imobiliário só passou a participar mais ativamente das emissões 
a partir de 2005; em 2007, entretanto, passou a 32,4% do valor das emis-
sões. Isso porque as empresas de construção civil adotaram uma estratégia 
competitiva agressiva, voltada no curto prazo para a compra de terrenos 
para incorporação, a fim de se adiantarem à demanda esperada. Diante da 
redução da taxa de juros, há a expectativa de que o mercado imobiliário 
brasileiro mantenha uma trajetória de crescimento elevado, a exemplo do 
que ocorreu em situações semelhantes no México e na Espanha.

No setor alimentício, dois elementos distintos explicam o crescimento das 
emissões. No caso de carnes e derivados, está em marcha um processo de 
consolidação do setor, que vem sendo feito através de operações de fusões 
e aquisições. Outra razão para o aumento das captações é o potencial de 
expansão das empresas de açúcar e álcool, em razão das perspectivas rela-
cionadas a maior utilização de biocombustíveis em todo o mundo.
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As empresas de energia elétrica tradicionalmente utilizam-se dos lança-
mentos em bolsa como forma de reduzir seu nível de alavancagem, mas 
nos últimos anos também o fizeram para financiar investimentos.

Por sua vez, o setor financeiro tem aproveitado a elevação de liquidez para 
colocar ações. Alguns bancos de pequeno e médio portes, especializados 
no crédito ao consumidor e às pequenas e médias empresas, vêm utilizando 
essas emissões para garantir o capital próprio requerido para sustentar suas 
operações de crédito em forte crescimento.

Diante da significativa expansão das captações de recursos no mercado de 
capitais nacional, cabe buscar as razões apontadas pela teoria para as deci-
sões de financiamento das empresas. Esse é o tema da próxima seção.

3. Decisão de Financiamento das Empresas

Em 1958, Modigliani e Miller (MM) propuseram um teorema que estabe-
lece, dadas algumas hipóteses básicas, a irrelevância entre formas alterna-
tivas de financiamento para uma empresa. Nesse sentido, financiar-se com 
recursos próprios ou de terceiros seria apenas uma questão de preferência 
dos gestores. Essa abordagem é, obviamente, limitada e, portanto, logo 
surgiram teorias alternativas. Os próprios autores apresentaram, em 1963, 
uma versão alternativa da teoria em que algumas hipóteses relativas à co-
brança de impostos são relaxadas.

A partir daí, uma série de abordagens alternativas acerca da estrutura de 
capital de uma firma se desenvolveu ao longo dos anos. Na linha de MM, 
a teoria do trade-off considera que há fatores que atuam em direção a uma 
estrutura de capital mais pautada em endividamento e outros que favore-
cem maior peso para o capital próprio. De um lado, as economias fiscais 
decorrentes da dedução do pagamento de juros do imposto de renda es-
timulam as empresas a acumularem mais dívida. De outro lado, quanto 
maior o nível de endividamento, maiores são os riscos de falência e, com 
isso, maior passa a ser o custo marginal da dívida.

Embora o custo de capital de terceiros seja usualmente considerado mais 
barato que o próprio, há alguns fatores que impedem a adoção de uma estru-
tura de capital baseada exclusivamente em dívida de terceiros. Ao contratar 
uma dívida, uma empresa assume um compromisso de pagar um fluxo de 
recursos para seus credores. Com isso, quanto mais dívidas, maior o risco 
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financeiro da empresa, o que leva os credores a aumentarem o custo da dívi-
da. Por conta disso, como ressaltam Ross et al. (2007), há uma tendência de 
que essas empresas subinvistam, uma vez que os acionistas temem realizar 
investimentos apenas para pagar aos seus credores.

Diante da assimetria de informações entre administradores e os demais 
participantes do mercado, Myers (1984) propôs a teoria do pecking order. 
Nessa teoria, em razão de os agentes perceberem a emissão de ações como 
uma tentativa de repartição de riscos por parte dos administradores de uma 
empresa em situação difícil, a emissão de ações torna-se a última opção de 
uma empresa que busca captar recursos. Ao contrário, quando as perspec-
tivas futuras são boas, os acionistas não teriam incentivos a emitir ações e 
angariar novos sócios. Nesse caso, a melhor perspectiva é se financiar por 
meio de dívidas. Finalmente, para essa teoria, a melhor opção, em virtude 
do baixo custo associado, é a utilização de lucros retidos como forma de 
se financiar.

Ainda referindo-se a assimetrias de informação, Tirole (2008) chama a 
atenção para a existência de custos de agência e dificuldade para acessar 
fundos por parte das firmas. Daí decorre que há uma demanda por liquidez 
relacionada às dificuldades que uma empresa pode enfrentar para se refi-
nanciar a um custo acessível em momentos de falta de liquidez no mercado. 
Nesse sentido, as empresas podem acumular ativos líquidos acima de suas 
necessidades a fim de, em momentos de dificuldades, terem a capacidade 
de manter seus projetos de investimento [Holmström e Tirole (2001)].

Por fim, conforme ressaltam Prates e Leal (2005), há ainda a possibilidade 
de as empresas utilizarem tanto o mercado de dívidas quanto o de ações 
quando houver uma janela de oportunidade. Nessa estratégia, denominada 
market timing, a empresa pode captar recursos mesmo que não exista uma 
oportunidade de investimento à vista.

No Brasil, algumas pesquisas foram realizadas com o intuito de avaliar qual 
o fator preponderante na determinação da estrutura de capital. Segundo Zo-
nenschain (1998), a principal forma de financiamento adotada pelas em-
presas nacionais seria o autofinanciamento. Gomes e Leal (2000) também 
corroboram a hipótese de pecking order. Já os resultados de Eid Jr. (1996) 
apontam para a predominância da hipótese de market timing. Por fim, Prates 
e Leal (2005), em sua análise, identificam a teoria do trade-off como a pre-
dominante. Ressalte-se, contudo, que o fato de as pesquisas apresentarem 
resultados tão díspares deve-se, em boa medida, às diferentes metodologias 
e dados utilizados e ao período de análise, que varia significativamente.
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4. Análise dos Determinantes Microeconômicos 
das Decisões

Há estudos que procuram analisar como as empresas financiam seus investi-
mentos em capital fixo. Fazzari et al. (1998), por exemplo, mostram que quan-
do se trata de financiar investimentos em capital fixo, as empresas norte-ame-
ricanas recorrem, sobretudo, a lucros retidos. Esse resultado é compartilhado 
por Aglietta (1995), que revela que o mesmo resultado vale para as empresas 
de países da OCDE. No entanto, há poucos estudos que procuram compreen-
der o que motiva uma empresa a captar recursos no mercado de capitais.

Um trabalho que realiza esse tipo de pesquisa é o de Pagano et al. (1998), 
que buscam entender os determinantes das decisões de abertura de capital 
de empresas italianas. Os autores mostram que, para as empresas que abrem 
seu capital, a relevância dos investimentos em capital fixo é muito peque-
na, tanto no que se refere aos investimentos passados, quanto, e sobretudo, 
aos investimentos futuros. Naquele estudo, as variáveis mais importantes 
na decisão de se tornar pública são: a lucratividade, o nível de vendas, o 
índice market-to-book do setor e o crescimento da empresa. O estudo de 
Pagano é o que mais se assemelha à estratégia utilizada neste artigo. A 
diferença é que, aqui, o intuito é identificar padrões tanto para as empresas 
emissoras de títulos de dívida, como para as emissoras de ações. 

Ao emitir títulos de dívida – como debêntures – ou ampliar seu capital por 
meio de um lançamento de ações, uma empresa capta recursos e deve de-
cidir qual a melhor destinação possível. Naturalmente, essa decisão varia 
de acordo com as características e a estratégia adotada por cada instituição. 
Assim, nesta seção é realizado um teste econométrico com o propósito de 
distinguir as principais razões de natureza microeconômica para as emis-
sões realizadas no período 2004–2006.

Estratégia Empírica

Para este trabalho, são analisadas as empresas que emitiram debêntures 
e ações no período compreendido entre 2004 e 2006. Isso porque, após 
2004, o mercado de capitais brasileiro passou a apresentar um crescimento 
significativo (Gráfico 1). Com isso, evita-se a necessidade de controle por 
variáveis macroeconômicas, já que a economia passou a gerar superávits 
em transações correntes e a se estabilizar a partir daquele ano.5 São anali-

5 Por essa razão, decidiu-se pela não introdução de efeitos fixos para os anos, mas apenas para as 
empresas.
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sadas as interações entre as captações de debêntures e ações com os gastos 
com fusões e aquisições, capital fixo, o grau de alavancagem – medido 
pela relação dívida total/patrimônio líquido – e a capacidade de geração 
de caixa da empresa, medida pelo Ebitda. Doravante, as variáveis serão 
respectivamente tratadas por F&A, Capex, Div/PL e Ebitda.

Para tal, foram estimadas duas equações, uma com emissão de debêntu-
res como variável dependente e a outra com lançamento de ações, em um 
modelo de dados de painel, com efeitos fixos para as empresas.6 Com isso, 
é possível realizar as regressões, controlando para variáveis específicas a 
cada firma, que se mantêm ao longo do tempo. As duas equações seguem 
a seguinte fórmula:

y Capex F A Div PL Ebitdai t i t i t i t i t i, , , , ,. . & . / .= + + + + +α α α α α ε0 1 2 3 4 ,,t

Como será visto na seção Resultados e Discussões, algumas defasagens 
temporais foram introduzidas, a fim de captar melhor os efeitos das deci-
sões de investir em capital fixo, em uma compra de uma empresa, ou rela-
cionadas à sua estrutura de dívida na decisão de captar recursos por meio 
de ações ou debêntures.

Dados Utilizados

Os dados utilizados neste estudo têm duas fontes. No que concerne às emis-
sões, coletou-se a oferta pública de emissões primárias de debêntures e 
ações registradas na CVM – órgão responsável pela regulação do mercado 
de capitais – entre 2004 e 2006. O período de análise foi escolhido porque, 
como apresentado na Tabela 1, a partir de 2004, houve uma recuperação 
do mercado de capitais como fonte de financiamento e, nos anos seguin-
tes, ocorreu uma mudança significativa de patamar, passando de R$ 26,6 
bilhões em 2004 para R$ 110,2 bilhões em 2007.

Entre 2004 e 2006, houve 51 emissões primárias de ações, e 46 empresas 
fizeram uso desse tipo de captação. Com relação ao mercado de debên-
tures, foram utilizados os dados referentes a 54 empresas que emitiram 
títulos no período considerado.

Os dados referentes aos gastos com capital fixo, fusões e aquisições, Ebi-
tda, dívida total e patrimônio líquido foram coletados na base de dados da 
Economática.

6 Um modelo de dados de painel incorpora variáveis em duas dimensões: temporal e, nesse caso, as 
empresas analisadas.
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Resultados e Discussões

A Tabela 5 mostra os resultados quando os dados são agrupados entre as 46 
empresas emissoras de ações.

TABELA 5

Efeitos Microeconômicos na Decisão de Emitir Ações – Pooled 
Least Squares com Efeitos Fixos: 2004–2006

VARIÁVEL 
DEPENDENTE: 
EMISSÃO DE 
AÇÕES

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

F&A (t+1) 0.521***
(0.153)

0.224
(0.140)

0.485***
(0.153)

0.552***
(0.189)

0.557***
(0.136)

Capex (t+1) -0.226
(0.402)

-0.497
(0.465)

-0.093
(0.411)

-0.233
(0.447)

Div/PL 2710.623***
(625.852)

2768.556***
(741.071)

2699.405***
(617.023)

2767.240***
(607.578)

2292.803**
(1098.359)

Ebitda -0.987***
(0.321)

-0.992***
(0.316)

-1.046**
(0.394)

-1.026***
(0.308)

-0.089
(0.426)

Div/PL(t+1) -1043.928
(830.311)

-1217.482
(1015.703)

F&A (t-1) 0.619
(0.599)

Capex (t-1) -0.775
(1.284)

Div/PL(t-1) -943.127
(2066.519)

Ebitda (t-1) -1.579*
(0.874)

F&A 0.071
(0.237)

Capex 0.287
(0.610)

Nº Obs. 53 53 53 66 53 53 90

R2 0.821 0.736 0.835 0.714 0.818 0.528 0.323

R2 Ajustado 0.535 0.347 0.548 0.256 0.550 -0.228 -0.229

* Significância a 10%.
** Significância a 5%.
*** Significância a 1%.
Os valores entre parênteses indicam erros-padrão.
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Em todas as regressões, o coeficiente dos gastos com fusões e aquisições 
(F&A) no ano posterior ao da emissão é positivo e, com exceção da coluna 
(2), altamente significativo. No entanto, quando os gastos com F&A são 
do período anterior e do mesmo ano da emissão, os resultados não são sig-
nificativos. Isso quer dizer que as empresas adotam uma postura forward 
looking nas suas emissões e não que estão buscando financiar operações 
passadas. Corrobora os dados dos prospectos públicos de distribuição, no 
qual as empresas relatam esse tipo de gasto com recorrência na destinação 
prevista para os recursos captados.7

No caso dos gastos com capital fixo, no entanto, o coeficiente é negativo 
e sem significância estatística em todos os casos. Assim, não se pode afir-
mar que haja uma relação entre investimentos em capital fixo e emissão 
de ações.

Quanto ao grau de alavancagem, quando utilizado o do mesmo período 
do lançamento das ações, o coeficiente é positivo e significativo em to-
das as regressões. Nesse caso, as empresas que possuíam um alto grau de 
alavancagem no ano da emissão optaram por ampliar sua base de capital 
acionário a fim de reduzir a relação dívida/patrimônio líquido no período 
seguinte. Para os demais períodos, os coeficientes não são significativos, 
embora no caso da relação Div./PL em t+1 tenha o sinal esperado: negati-
vo, em razão de as ações aumentarem o capital próprio.

Por fim, não se utilizou o Ebitda em t+1, pois não se trata de uma variável 
sobre a qual a empresa tenha controle de fato. Por outro lado, a geração de 
caixa anterior à emissão e no mesmo período apresentou um coeficiente 
negativo. A interpretação para esse fato baseia-se na teoria de pecking or-
der, isto é, quando uma empresa tem caixa para investir, não há razão para 
seus acionistas buscarem novos sócios para repartir seus lucros.

A Tabela 6 apresenta os resultados das regressões, quando a variável de-
pendente é a emissão de debêntures. A amostra, nesse caso, é de 54 empre-
sas, ou 162 observações.

A primeira observação importante, já na equação (1), quando comparada 
à emissão de ações, é que a expectativa de investimentos em capital fixo e 
em aquisições futuras, traduzidas pelos gastos nessas rubricas no período 

7 A esse respeito, ver Biancareli (2007), que apresenta uma análise detalhada das destinações dos 
recursos anunciadas pelas empresas nos prospectos públicos de distribuição.
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seguinte à emissão, não exerce influência sobre a decisão de captação de 
recursos por intermédio de debêntures.

Na equação (2), em que todas as variáveis independentes são do mesmo 
ano da variável dependente, a geração de caixa, medida pelo Ebitda, apare-
ce como a variável mais importante, coeficiente de 0.512, estatisticamente 
significativo a 1%. Uma explicação possível para esse resultado pode vir 
pelo lado dos compradores de debêntures. Isto é, a despeito do momento 
de excesso de liquidez no período considerado, os demandantes preferem 

TABELA 6

Efeitos Microeconômicos na Decisão de Emitir Debêntures – 
Pooled Least Squares com Efeitos Fixos: 2004–2006

VARIÁVEL 

DEPENDENTE: 

EMISSÃO DE 

DEBÊNTURES

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

F&A (t+1) -0.017
(0.078)

Capex (t+1) -0.026
(0.119)

Div/PL 3.985
(719.123)

-787.237
(480.192)

-1120.749*
(562.986)

-1136.961**
(560.285)

-1173.835**
(563.660)

Ebitda 0.014
(0.106)

0.512***
(0.063)

0.387***
(0.134)

0.237
(0.182)

F&A 0.022
(0.036)

Capex -0.305**
(0.136)

F&A (t-1) 0.208***
(0.038)

0.129**
(0.056)

0.093*
(0.051)

0.148***
(0.039)

0.108**
(0.050)

0.095*
(0.050)

Capex (t-1) 2.268***
(0.267)

1.166*
(0.633)

0.675
(0.563)

1.141***
(0.420)

0.703
(0.551)

0.710
(0.555)

Div/PL(t-1) 2212.621***
(1009.692)

1597.963
(1032.539)

Ebitda (t-1) 0.545*
(0.285)

0.743***
(0.256)

0.420
(0.345)

0.725***
(0.255)

NO. Obs. 100 153 100 100 108 105 105 105

R2 0.543 0.668 0.825 0.838 0.825 0.842 0.847 0.841

R2 Ajustado -0.028 0.469 0.615 0.636 0.634 0.650 0.654 0.649

* Significância a 10%.
** Significância a 5%.
*** Significância a 1%.
Os valores entre parênteses indicam erros-padrão.
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comprar papéis de empresas com maior capacidade de pagamento, eviden-
ciada pela geração de caixa.

Outra variável com coeficiente significativo e negativo é o Capex. Esse 
resultado vai ao encontro da análise apresentada na Seção 2, que mostra 
como debêntures ainda são uma forma de captação pouco atrativa para 
financiar investimentos de longo prazo. Nesse sentido, o resultado das re-
gressões apenas confirma o que já se suspeitava.

Se os gastos com capital fixo e aquisições, previstos para o ano seguinte, não 
são muito relevantes para explicar as emissões e tampouco aqueles gastos 
no ano vigente das emissões, então é possível que as empresas se utilizem 
de debêntures para substituir empréstimos de curto prazo e de mais fácil ob-
tenção (empréstimos-ponte) utilizados para financiar gastos passados. Como 
mostram as equações (3) a (8), isso é o que ocorre com maior probabilidade. 
Em todas as regressões, os gastos realizados com fusões e aquisições no perí-
odo anterior ao da emissão apresentam coeficiente positivo e estatisticamen-
te significativo. Com relação ao Capex em t-1, apenas quando controlado 
pelo Ebitda em t-1, seu coeficiente reduz-se e perde significância.8

O grau de alavancagem mostra-se menos importante para as emissoras de 
debêntures do que para as de ações. Apesar disso, seu coeficiente é signifi-
cativo nas equações (3), (6), (7) e (8). Vale notar que, quando considerado 
em t-1, é positivo. Isto é, entre as empresas emissoras, aquelas com maior 
alavancagem no ano anterior ao da emissão captaram mais recursos. Isso 
pode ser explicado por uma tentativa de recomposição da dívida, de modo 
a alongar seu prazo, além de obtenção de fonte de recursos para capital de 
giro conforme apontado em Sant’Anna (2006). Quando considerada no 
mesmo período da emissão, a alavancagem apresenta coeficiente negativo. 
Isto é, nesse caso, as empresas com menor grau de alavancagem tendem a 
procurar aumentar seu endividamento por meio de títulos de longo prazo, 
como as debêntures. Esses dados ratificam os apresentados anteriormente 
a respeito dos gastos prévios com fusões e aquisições. Brevemente: as em-
presas realizam gastos com fusões e aquisições e capital fixo e, no período 
seguinte, ao constatarem que podem ampliar a parcela de dívida, sobretudo 
de longo prazo, na sua estrutura de capital, emitem debêntures para finan-
ciar os gastos realizados previamente. As equações (6), (7) e (8) corrobo-
ram essa hipótese e são as que apresentam o melhor R2 ajustado.

8 Isso indica que os gastos com capital fixo são financiados, em sua maior parte, pela geração pró-
pria de caixa das empresas, conforme Fazzari et al. (1998), para os EUA, e Aglietta (1995), para 
os países da OCDE.
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5. Conclusão

O mercado de capitais brasileiro está atravessando um período de rápido 
crescimento. Em 2007, registraram-se recordes de emissões primárias em 
praticamente todos os segmentos. Esse desempenho foi, em boa medida, 
relacionado à expansão da liquidez internacional e à trajetória de melhoria 
nas condições externas da economia brasileira. Em um cenário interno e 
externo de elevada liquidez e de maior demanda por ativos mais rentáveis, 
os mercados de capitais brasileiros e, em particular, os de debêntures e de 
ações encontraram condições para apresentar nos últimos dois anos um 
crescimento significativo.

A análise empírica dos dados de captação de recursos leva a crer que as 
empresas atuaram para aproveitar o market timing, decorrente do ciclo de 
ampla liquidez e escassez de ativos. Essa decisão de aproveitar o momento 
de excesso de liquidez combina com a teoria de custos de agência, segundo 
a qual, por causa de problemas de seleção adversa e moral hazard, mesmo 
empresas em boa situação de caixa podem ter problemas para se financiar 
em determinados momentos [Hollström e Tirole (2001) e Tirole (2008)]. 
Nesse sentido, os dados corroboram as conclusões de Prates e Leal (2005) 
também para empresas brasileiras.

Apesar do acesso ampliado ao mercado de capitais, pode-se dizer que seu 
aumento de escala não foi, no entanto, acompanhado por uma mudança 
estrutural mais profunda. No caso das debêntures, o número de empresas 
emissoras continua restrito. O duration e o prazo total das emissões, par-
ticularmente das empresas ex-leasing, ainda são relativamente curtos. O 
mercado secundário, por sua vez, não mostrou o mesmo vigor das opera-
ções primárias. Essas características limitam atualmente a capacidade de 
as debêntures atenderem às necessidades de financiamentos para a consti-
tuição de ativos fixos na indústria e na infra-estrutura.

No caso das ações, a despeito do grande crescimento, os lançamentos no 
mercado acionário continuaram limitados a um grupo pequeno de setores. 
O grande destaque no período recente foi a entrada das empresas imo-
biliárias, que rapidamente tomaram a liderança das emissões. Em menor 
medida, o mesmo acontece com o setor de alimentos. Parte significativa 
dos recursos captados por meio de emissão primária de ações teve como 
destino principal a aquisição de ativos já existentes – empresas, imóveis e 
terrenos. No caso da construção civil, o foco são terrenos para atender o 
aumento da demanda imobiliária esperada nos próximos anos. Nas empre-
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sas alimentícias, em especial as de carne e derivados, os recursos captados 
destinam-se ao financiamento de fusões e aquisições internacionais, em 
resposta a uma necessidade de rápida expansão. Em mineração, transportes 
e energia elétrica, há uma indicação de que as captações têm como destino 
principal projetos de aumento de capital fixo.

Mesmo assim, há alguns importantes sinais de avanços, que podem se con-
solidar em mudanças mais estruturais, a depender da trajetória do merca-
do de capitais no futuro próximo. Nesse sentido, os ganhos em termos de 
auto-regulação e padronização são significativos. Todavia, a maior parte 
das operações destina-se à reestruturação de dívidas, fusões e aquisições e 
capital de giro. Desse modo, ainda é cedo para afirmar que o mercado de 
capitais está diante de uma trajetória que o levará a ser em breve uma alter-
nativa consistente de financiamento a investimentos de prazo mais longo, 
como os destinados a ativo fixo.
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1. Introdução

contexto macroeconômico brasileiro dos últimos anos foi marcado 
por duas realidades que coexistiram simultaneamente, ambas liga-

das entre si: por um lado, taxas moderadas de inflação; e, por outro, taxas de 
juros reais ainda elevadas. A perspectiva para o horizonte de referência que 
se vislumbra para a próxima década, porém, é de que, ao mesmo tempo em 
que se espera que a inflação permaneça baixa e controlada, as taxas de juros 
declinem, até chegar daqui a alguns anos ao nível de 4% a 5%.

Se essa perspectiva se concretizar, é natural imaginar que, no decorrer 
dos próximos anos, os mecanismos de financiamento existentes passem 
a operar de forma plena, tal como se observa em outros países nos quais 
a estabilidade de preços é um fato consolidado. Tais economias convivem 
com taxas de juros reais próprias de um país estável, significativamente 
inferiores às que tem prevalecido no Brasil desde o lançamento do Plano 
Real em 1994.

O Brasil estaria trilhando assim um caminho similar àquele seguido por 
outras nações, nas quais, após a “graduação” da economia em matéria de 
estabilidade, verificou-se um intenso estímulo à expansão do mercado 
imobiliário, com forte incremento do crédito habitacional e um aumento 
importante da construção civil.

A motivação deste artigo é a de contribuir para esse debate incipiente acer-
ca dos rumos do mercado imobiliário e do surgimento de novas oportu-
nidades financeiras, uma vez que, na seqüência da conquista do grau de 
investimento, o país deixe para trás o padrão de taxas de juros reais for-
temente elevadas dos anos 1994/2008.1 Nesse sentido, o texto se propõe 
a responder a questões como: Qual a perspectiva de expansão do setor 
imobiliário? Qual a prestação mínima a ser exigida para um conjunto de hi-
póteses referentes ao prazo de financiamento e à taxa de juros? Que taxa de 
juros viabiliza o financiamento da aquisição de imóveis para certa fai xa 
de renda? Que renda mínima é consistente com certo grau de endividamen-
to pessoal? Qual a melhor política em termos da modalidade de prestação 
a ser exigida como pagamento dos empréstimos?

1 O debate sobre o tema é incipiente no Brasil. Para uma síntese da situação, ver Coutinho e Nasci-
mento (2006). Sobre o tema do déficit habitacional, ver Garcia et al. (2005).



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 181-206, DEZ. 2008 183

O tema do financiamento imobiliário está estreitamente ligado ao debate 
acerca das perspectivas futuras de sustentação do crescimento da economia 
brasileira, por várias razões. Em primeiro lugar, o investimento é um dos 
motores da expansão em curso e a construção é um componente importante 
da composição da formação bruta de capital do país. Em segundo lugar, a 
construção é um setor com uma poderosa capacidade de criação de empre-
gos. Por último, ela é relativamente poupadora de importações, uma vez 
que o coeficiente de importações por valor de produção é relativamente 
baixo. Dadas as relações existentes entre o crédito à aquisição de imóveis e 
o desempenho da construção civil, a importância do tema do financiamen-
to para o setor salta aos olhos. 

O texto está dividido em sete seções, incluindo esta breve introdução. À 
continuação, são discutidas as perspectivas de expansão do setor de finan-
ciamento à aquisição de casa própria, no contexto de uma economia estabi-
lizada. A terceira seção apresenta resumidamente as características do mer-
cado imobiliário brasileiro. A quarta mostra a relevância que no Brasil tem 
o problema da restrição de renda para uma ampla maioria da população. A 
quinta seção explica a modalidade de financiamento imobiliário com pres-
tações fixas. Posteriormente, no que é o “coração” do texto, apresentam-se 
diversas simulações com modalidades alternativas de pagamento e hipóte-
ses diferenciadas acerca de alguns dos parâmetros-chave. Finalmente, apre-
sentam-se as recomendações de política que derivam do artigo. 

2. O Contexto Macroeconômico: 
Rumo a um Boom Imobiliário?

Até 1994, de um modo geral, os investimentos na economia brasileira es-
tavam condicionados pelo fato de que, em um contexto de inflação ex-
traordinariamente elevada como a que se verificava até aquela época na 
economia brasileira, era muito arriscado fazer apostas de longo prazo, uma 
vez que a altíssima inflação embaçava todos os cenários.

Nesse sentido, a estabilização promovida pelo Plano Real representou uma 
espécie de revolução na forma de funcionamento da economia brasilei-
ra, alterando a relevância dos prazos, restabelecendo a noção de preços 
relativos e, de modo geral, aproximando o país do padrão observado nas 
economias estáveis.
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O problema é que, em que pesem os avanços verificados nesse período e 
embora, como foi dito, se aproxime do padrão de outras nações, a econo-
mia continuou conservando ou aprofundando certas características pecu-
liares que continuaram distinguindo-a de outros países. Em primeiro lugar, 
a volatilidade da inflação foi muito elevada. Nos 13 anos de 1995 a 2007, 
a taxa de inflação janeiro/dezembro, medida pelo IPCA, caiu de 22% em 
1995, para apenas 2% em 1998, para voltar a aumentar em 1999 até 9%, 
oscilando entre 6% e 13% entre 2000 e 2002, para posteriormente cair a 
9% em 2003 e até 3% em 2006, com pequena alta posterior, em uma traje-
tória marcada por elevações súbitas e quedas longas.

Em segundo lugar, enquanto, nas economias estáveis, as oscilações da po-
lítica monetária afetam apenas marginalmente a política fiscal, uma vez 
que a maior parte da estrutura da dívida pública não é atingida pelas osci-
lações de curto prazo da taxa de juros, no Brasil, as modificações da taxa 
overnight incidiram boa parte do tempo, desde 1994, sobre a maior parte 
da dívida pública, pelo predomínio dos títulos indexados à taxa Selic na 
composição da dívida pública. 

Finalmente, enquanto a maioria dos países opera com taxas de juros rela-
tivamente baixas ou moderadas, o Brasil incorporou ao funcionamento da 
sua economia nos últimos 15 anos uma taxa de juros real anormalmente 
alta, que não deixa de representar certa patologia. Com efeito, a taxa bruta 
acumulada janeiro/dezembro, em termos reais, deflacionando as taxas no-
minais pelo IPCA, foi de nada menos que 14% a.a., na média dos 13 anos 
de 1995 (inclusive) a 2007. 

Tais constatações recomendam um conjunto de objetivos mais ou menos 
óbvios. Primeiro, é desejável evitar que a inflação sofra os altos e baixos 
observados nesse período de 13 anos e que a estabilização se consolide 
com uma inflação baixa e relativamente estável. 

Segundo, o país deve transitar rumo a uma situação em que praticamente a 
totalidade do seu endividamento público interno seja feito em títulos inde-
xados a um índice de preços e/ou em títulos prefixados, reforçando o papel 
da política monetária mediante o resgate do “efeito riqueza” na presença 
de oscilações nas taxas de juros.

Terceiro, é preciso criar as condições para que o país migre rumo a uma 
situação de taxas de juros reais significativamente inferiores às que preva-
lecem desde o começo dos anos 1990 – uma vez que esse fenômeno existe 
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desde 1991, quando os juros subiram dramaticamente para evitar um pro-
cesso hiperinflacionário aberto.

O governo Lula deu início a uma estratégia que contemplou:

a) a redução paulatina da relação dívida pública/PIB, mediante um 
ajuste fiscal que se caracterizou pela elevação inicial da meta de 
superávit primário consolidado, com posterior manutenção dos re-
sultados da variável em torno de 4% do PIB ao longo de todo o 
período 2003/2007;2 

b) a redução, até a virtual eliminação, dos títulos indexados à taxa de 
câmbio, para diminuir a exposição cambial da dívida interna; e

c) uma forte acumulação de reservas internacionais, combinada com 
o pagamento parcial da dívida externa bruta do governo federal e 
Banco Central, gerando em conseqüência uma expressiva redução 
da dívida externa líquida do setor público, a ponto de esse ter assu-
mido uma posição fortemente credora nessa rubrica.

A Tabela 1 dá uma idéia da intensidade desse processo, mostrando a com-
posição percentual da dívida líquida do setor público por tipo de indexa-
dor, comparando a última posição disponível com a de dezembro de 2002, 
antes da mudança de governo. Observe-se que a dívida cambial – interna 
e externa – era de 39% da dívida líquida e mudou até mesmo de sinal. A 
contrapartida disso foi que a participação da soma de títulos prefixados e 
indexados a índices de preço – de apenas 12% do total em dezembro de 
2002 – já somava 67% da dívida líquida em setembro de 2008. 

Para captar com mais precisão a estratégia de gestão da dívida pública 
no que tange à composição da dívida bruta, a Tabela 2 mostra apenas os 
dados referentes à dívida do Tesouro Nacional – sem levar em conta os 
ativos –, apresentando os dados referentes à parcela mobiliária federal em 
poder do público. Observe-se que as NTN-Ds – títulos indexados à taxa de 
câmbio – desapareceram na composição percentual da dívida mobiliária, 
ao mesmo tempo em que a soma de NTN-Cs e NTN-Bs – títulos indexados 
a índices de preços – passou de 10% para 26% do total entre 2002 e 2008, 
e a participação dos prefixados cresceu de apenas 2% para 34% do total. 
Nesta abertura, houve uma redução da importância relativa das LFTs, que, 
porém, individualmente, continuam sendo o título mais importante. 

2 Considera-se, naturalmente, o novo PIB da série das Contas Nacionais do IBGE, em termos nomi-
nais, a cada ano, aproximadamente 10% superior ao da série original, revista em 2007.
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TABELA 1

Dívida Líquida do Setor Público – Fim de Período – Participação 
Percentual por Indexador
(Em %)

INDEXADORES 2002 2008 (MAIO)

Dívida Cambial (Externa e Interna) 39,0 - 23,7

Selic 46,0 55,2 

Prefixados 1,5 37,3

Índices de Preço 10,9 30,0

Demais* 2,6 1,2

Total 100,0 100,0

Fonte: Banco Central.
*Inclui percentual associado a títulos sem remuneração, à TJLP e a outros indexadores.

TABELA 2

Dívida Pública Mobiliária Federal em Mercado – Composição 
Percentual em Fim de Período (Tesouro Nacional)
(Em %)

COMPOSIÇÃO 2002 2008 (MAIO)

NTN-D 9,0 0,0

LFT 63,9 35,4

NTN-C 8,5 4,5

NTN-B 1,9 21,8

LTN 2,4 22,8

NTN-F 0,0 11,5

Outros 14,3 4,0

Total 100,0 100,0

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
OBS: NTN-Ds são títulos indexados à taxa de câmbio; LFTs à taxa Selic; NTN-Cs ao IGP-M; NTN-Bs ao 
IPCA; e LTNs e NTN-Fs são títulos prefixados, sendo os primeiros de prazo mais curto e os segundos 
de prazo longo.

Nesse contexto de mudança paulatina da composição da dívida pública, re-
dução – ainda que lenta – da relação dívida líquida/PIB, e em um ambiente 
internacional excepcional, o governo teve condições de implementar, ainda 
que com algumas oscilações, uma suave queda das taxas de juros reais de 
longo prazo. A taxa real paga pelo governo nos leilões de NTN-Bs – uma 
referência importante de taxa de juros de longo prazo – passou de uma mé-
dia de 11% em 2005 para aproximadamente 7% em 2007 (Tabela 3). 
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TABELA 3

Taxa de Juros Real – Títulos Públicos Indexados ao IPCA (NTN-B)*
ANO TAXA DE JUROS REAL (%)

2005 10,9

2006   9,3

2007   7,1

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
*Média aritmética das taxas reais do título mais negociado a cada mês.

É natural esperar que, ao longo dos próximos anos, sobretudo considerando 
a elevação da classificação de risco do país a grau de investimento, ocorra 
um gradual deslocamento das aplicações rumo a outras modalidades que 
não as tradicionais, uma vez que a rentabilidade esperada pela aquisição de 
títulos públicos não deverá atingir os níveis observados até recentemente. 
Assim sendo, é esperado que os investidores se voltem gradualmente para 
alternativas com prazos maiores de maturação e nessa situação pode-se 
esperar uma valorização dos imóveis e, no rasto disso, uma intensificação 
das atividades da construção civil. Os dados da Tabela 4, que mostram o 
reduzido valor do estoque de crédito imobiliário, sugerem que esse pro-
cesso está apenas começando, especialmente quando tais informações são 
cotejadas com a realidade de outros países, retratada na Tabela 5. 

TABELA 4

Crédito para Habitação (% do PIB, Final de Período)
ANO CRÉDITO PARA HABITAÇÃO

2004 1,3

2005 1,4

2006 1,5

2007 1,7

2008* 1,8

Fonte: Banco Central.
*Maio.
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TABELA 5

Crédito Habitacional em Diversos Países (% do PIB)
PAÍS % DO PIB

Países Baixos 111

Reino Unido 73

EUA 65

Irlanda 53

Espanha 46

África do Sul 20

Chile 13

Hungria 10

México 9

República Tcheca 8

Polônia 6

Índia 2

Fonte: Barros (2008), com base em dados da Abecip. Informações referentes a 2005.

Conseqüentemente, a ocorrência simultânea de taxas de inflação baixas e 
estáveis, redução das taxas de juros reais e diminuição da relação dívida 
pública/PIB cria um vasto espaço de expansão para essa modalidade de 
crédito nos próximos anos.

3. O Mercado Imobiliário Brasileiro

No Brasil, o modelo adotado de financiamento imobiliário dividiu as ope-
rações entre dois sistemas: i) o Sistema Financeiro de Habitação (SFH), 
que opera com recursos direcionados das Cadernetas de Poupança e do 
FGTS; e ii) o Sistema Financeiro Imobiliário (SFI), no qual os recursos 
são originados no mercado de capitais, pela securitização de créditos dos 
construtores ou incorporadores junto aos seus clientes. Além desses dois 
sistemas organizados, os bancos operam financiamentos diretos com re-
cursos livres em sua carteira hipotecária.

Recentemente, o mercado imobiliário vem ensaiando uma mudança em 
direção a patamares superiores de oferta de crédito para o financiamento 
habitacional. A Tabela 6 ilustra esse desempenho. 
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TABELA 6 

Financiamentos Imobiliários 
(Em R$ Milhões Correntes)

ANO FGTS SBPE CRIs TOTAL TAXAS DE 
CRESCIMENTO 

(%)

2004 4.263 3.000 404 7.667 n.c.

2005 6.852 4.793 1.406 13.051 70,2

2006 7.539 9.314 385 17.238 32,1

2007 6.909 18.253 1.015 26.177 51,9

PARTICIPAÇÃO (%)

2004 55,6 39,1 5,3 100,0

2005 52,5 36,7 10,8 100,0

2006 43,7 54,1 2,2 100,0

2007 26,4 69,7 3,9 100,0

Fontes: Cetip, CVM, Banco Central e Caixa Econômica Federal.
n.c. – não considerado.

Entre 2004 e 2007, o volume de recursos destinados ao crédito imobi-
liário saltou de R$ 8 bilhões para R$ 26 bilhões, com um crescimento 
anual médio aproximado de 50%. Destaca-se nesta evolução o aumento 
dos financiamentos com recursos das cadernetas de poupança e a emissão 
de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs).3 Os recursos do FGTS 
apresentaram crescimento menos intenso. 

Em boa parte, esse avanço refletiu as condições macroeconômicas favorá-
veis do período, mas não se deve deixar de valorizar o papel das mudanças 
institucionais, sobretudo no mercado de CRIs, no qual a clareza das opera-
ções e a confiança dos investidores são fundamentais para que o mecanis-
mo funcione. No caso específico desses títulos, tais condições viabilizaram 
o crescimento de menos de R$ 1 bilhão no qüinqüênio 1999-2003 para 
valores médios da ordem de R$ 6 bilhões no período compreendido entre 
janeiro de 2004 e maio de 2008. 

Apesar de devidamente comemorado, esse desempenho ainda não se refle-
tiu em mudanças significativas nas características fundamentais do crédito 
imobiliário no país. Em particular, destaca-se negativamente que: a) os vo-
lumes são ainda baixos frente às necessidades de crédito para a aquisição 

3 Estes são títulos que funcionam como principal fonte de captação de recursos no SFI.
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de imóveis; e b) as condições, em termos de prazos e taxas, embora tenham 
melhorado substancialmente, ainda não são adequadas para a incorporação 
de uma extensa parcela da população. 

Outro aspecto do desempenho atual refere-se às formas como o financia-
mento é concedido. A despeito de grandes modificações institucionais que 
deram sustentação ao avanço do financiamento habitacional e à ampliação 
dos recursos em direção à utilização de instrumentos de mercado, como a 
securitização de recebíveis imobiliários, o crescimento tem se dado funda-
mentalmente pelo ampliação dos recursos direcionados do SFH, dependen-
do, em grande parte, da evolução das captações de poupança. 

Esse regime apresenta inconvenientes, já abordados em outros trabalhos. 
Por exemplo, a inadequação da forma de indexação e a existência de sub-
sídios questionáveis são destacados em Kohler (2005). Outros trabalhos, 
ao comparar a situação do sistema brasileiro com o de outros países que, 
recentemente, tiveram uma expansão intensa do mercado imobiliário, aca-
bam por mostrar os pontos frágeis e a inadequação do modelo atual, quer 
em termos de conveniência para o devedor (affordability) quer em termos 
de sustentação do seu crescimento no longo prazo.4

Uma questão central, no que tange à conveniência do financiamento, re-
mete à forma como as prestações são estabelecidas nos dois sistemas que 
vigoram no mercado de crédito imobiliário brasileiro. Basicamente, temos 
a seguinte situação: 

a) os financiamentos ocorridos pela via direta e que, potencialmente, 
desembocaram na securitização de recebíveis no âmbito do SFI 
são, basicamente, indexados ao IGPM. Há raras exceções, em que 
os créditos e os recebíveis derivados dos créditos são indexados à 
TR ou possuem prestações fixas; e

b) os financiamentos tradicionais, com recursos da caderneta de pou-
pança, carteira hipotecária ou FGTS, ou seja, no âmbito do SFH, 
são tipicamente indexados pela TR ou, eventualmente, prefixados.

Tais condições implicam as seguintes inconveniências: 

para o caso dos financiamentos ocorridos no âmbito do SFI, surgem ris-
cos elevados para o devedor, derivados do descasamento entre os inde-

4 Ver Marquis (2005), Iorio (2007) e FGV (2007).

•
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xadores da dívida (IGPM) e a referência para a correção salarial (INPC 
ou IPCA), como fica claro observando a Tabela 7. Além disso, em ter-
mos gerais, esses financiamentos apresentam prazos relativamente re-
duzidos.5 Como conseqüência direta, os recursos originados no mercado 
de capitais têm sua aplicação restringida ao financiamento de imóveis 
para famílias de renda média-alta ou elevada; 

no caso dos financiamentos do SFH, a indexação à TR, uma taxa de re-
ferencial de juros e não um índice de inflação, também implica risco de 
descasamento entre a correção de parcelas e a correção salarial – ainda 
que nos últimos anos esse risco tenha favorecido o devedor.

TABELA 7

Taxas de Variação Janeiro/Dezembro (%)
ANO IGPM INPC

1995 15,3 22,0

1996 9,2 9,1

1997 7,7 4,3

1998 1,8 2,5

1999 20,1 8,4

2000 10,0 5,3

2001 10,4 9,4

2002 25,3 14,7

2003 8,7 10,4

2004 2,4 6,1

2005 1,2 5,1

2006 3,8 2,8

2007 7,8 5,2

Fontes: IBGE, FGV.

Para o credor, por sua vez, há os riscos de liquidez assumidos nas opera-
ções do SFH, uma vez que os recursos da poupança não possuem qualquer 
vinculação ao prazo dos financiamentos, que somente são garantidos pelo 
mecanismo de mutualização. Ademais, nos casos dos financiamentos que 
utilizam a TR como indexador, surge o inconveniente do risco para o cre-
dor de potenciais questionamentos quanto à dupla incidência de juros.

5 A despeito de ter sido registrada uma única operação com CRI de 25 anos, indexada ao IGPM, o 
prazo médio de vencimento dos títulos é de dez anos.

•
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No que tange à adequação do financiamento, duas questões são fundamen-
tais para que o financiamento habitacional tenha pleno desenvolvimento nos 
próximos anos. Em primeiro lugar, avaliar as limitações de funding do SFH e 
as condições de liquidez do SFI; e, em segundo lugar, garantir a abrangência 
do financiamento habitacional a uma ampla parcela da população.6 

As avaliações recentes dão conta de que o volume de recursos disponíveis 
no FGTS e na caderneta de poupança destinados a outra finalidade que não 
o crédito imobiliário somava em 2007 aproximadamente R$ 180 bilhões. 
Um valor que, se aplicado em sua totalidade para o financiamento à habi-
tação, elevaria o crédito habitacional dos atuais 2% para algo próximo de 
7% do PIB. Certamente, trata-se de uma projeção exagerada, na medida 
em que, devido às incompatibilidades de prazos entre depósitos e saques 
e os riscos de liquidez inerentes à mutualização dos depósitos do FGTS 
e da poupança, obrigaria a manutenção de uma parcela substancialmente 
líquida de recursos. 

Por outro lado, tais disponibilidades parecem ser suficientes para garantir 
a expansão do crédito em um horizonte de três a cinco anos, de forma que 
nesse intervalo de tempo, a ampliação do crédito imobiliário, a princípio, 
não teria na escassez de recursos uma barreira importante. 

4. A Restrição de Renda

Se as condições de ofertas forem satisfeitas, fica pendente o lado da de-
manda. Ou seja, quais as condições de taxas, prazos e modelo de amor-
tização que garantiriam o acesso ao financiamento imobiliário para uma 
parcela mais ampla da sociedade? Para avaliar o efeito de taxas de juros e 
prazo que vigoram atualmente e daquelas que se vislumbram como razoá-
veis para um futuro próximo, realizamos um exercício simples, combinan-
do diferentes taxas de juros com o valor máximo de financiamento, para 
diversas faixas de renda familiar.

Na Tabela 8 temos o resultado do exercício. Os valores da Tabela indicam, 
para financiamentos de 25 anos, a adequação para diferentes patamares de 
taxas de juros. A Tabela foi calculada com taxas de juros reais, desprezan-
do a inflação. Nela, a primeira coluna indica o número de salários mínimos 
da renda bruta do indivíduo (com um salário mínimo como o de 2008, de 

6 Este segundo ponto será tratado na próxima seção.
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R$ 415) e a segunda, a prestação máxima passível de ser suportada pelo 
indivíduo, assumindo a restrição de que ela corresponda a 25% da renda 
bruta da pessoa e supondo que o financiamento seja de 80% do valor do 
imóvel, sob diferentes taxas de juros.7

TABELA 8 

Valor Máximo do Imóvel Financiável com 80% de Financiamento 
para Diversas Classes de Renda e Taxas de Juros
(Em R$)

RENDA MENSAL 
MÉDIA (EM SALÁRIOS 

MÍNIMOS)

PRESTAÇÃO
MÁXIMA

TAXAS DE JUROS (%)  

6,0 8,0 10,0 12,0

3 311,25 61.306 51.640 44.287 38.590

5 518,75 102.177 86.066 73.812 64.317

7 726,25 143.048 120.493 103.337 90.044

10 1037,50 204.354 172.133 147.625 128.635

Fonte: Elaboração própria (ver texto).
Nota: Considerou-se um salário mínimo de R$ 415 e uma prestação máxima de 25% da renda bruta.

A Tabela 8 permite elucidar uma das questões que o artigo se propõe a 
responder, associada à relação existente entre a capacidade de pagamento 
de uma família e o valor do imóvel que ela, realisticamente, tem condições 
de adquirir. A tabela permite inferir que:

o valor máximo do imóvel passível de financiamento é, naturalmente, 
uma função inversa da taxa de juros: quanto maior esta, menor é o valor 
do imóvel que pode ser financiado; e

uma queda da taxa de juros de 12% para 6% aumenta em torno de 60% o 
valor do imóvel que pode ser financiado com base na mesma prestação.

Ao mesmo tempo, depreende-se da mesma tabela que a proporção do sub-
sídio recebido por uma família em caso de adoção de um programa social 
de estímulo à aquisição de casa própria deve ser proporcionalmente inverso 
à renda da família. Digamos, apenas para citar um exemplo arbitrário, que 
o governo considere que a residência em condições de mínima dignidade 

7 A informação que aparece na tabela é o valor do imóvel, supondo um financiamento de 80% do 
mesmo, ou seja, a tabela apresenta valores iguais a 1,25 vezes o valor presente da soma das pres-
tações ao longo de 300 meses (25 anos), calculadas com base na respectiva taxa de juros.

•

•
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é de R$ 90.000 e que a taxa de juros seja de 8%. Pela Tabela 8, para uma 
família com renda mensal de cinco salários mínimos, isso gera a necessi-
dade de um subsídio de apenas R$ 3.934, ou 4,4% do valor do imóvel. Já 
para uma família com renda de três salários mínimos, o subsídio deve ser 
bastante maior, de R$ 38.360, ou 42,6% do valor do imóvel. No caso dos 
estratos de maior renda, elas têm condições de pagar pelo imóvel com sua 
própria renda, sem qualquer necessidade de ajuda oficial, dado que o limite 
de comprometimento da renda é maior do que a prestação requerida para 
adquirir um imóvel de R$ 90.000.

Como é possível observar, a queda dos juros anuais para patamares próxi-
mos de 6%, implicaria a ampliação do acesso aos financiamentos imobiliá-
rios a uma grande parcela da população com renda relativamente baixa. É 
nessas faixas inferiores de renda que se concentra a maior parte do déficit 
habitacional no Brasil.

Atualmente, existem linhas com recursos do FGTS com taxas muito pró-
ximas de patamares praticados nos financiamentos habitacionais em países 
como Chile (em torno de 7% para prestações reajustadas). Entretanto, os 
recursos destinados para essas aplicações são limitados e não se têm ex-
pandido de forma adequada às necessidades do país. 

Vejamos uma estimativa simples do volume de recursos requeridos para o 
atendimento da demanda das famílias de baixa renda por recursos para fi-
nanciamento de aquisição e construção de moradias. A cada ano, são for-
madas no Brasil, em ordem de grandeza, quase 900 mil novas famílias, 
considerando as informações do registro civil de casamentos. Aplicando 
a estrutura da distribuição de renda do país para esse número de famí-
lias, chega-se aproximadamente a 400 mil famílias com rendimento de até 
cinco salários mínimos. Se 50% dessas famílias passassem a recorrer ao 
crédito à habitação, em face do valor médio estimado das residências para 
esse público, de R$ 63 mil, teríamos um incremento da demanda de quase 
R$ 13 bilhões anuais de recursos a serem destinados ao financiamento ha-
bitacional.8 Isso corresponderia a um acréscimo de quase 50% em relação 
ao valor desembolsado com essa variável em 2007.

8 Atualmente, em torno de 50% dos imóveis transacionados na cidade de São Paulo são vendidos 
à vista.
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5. Prestações da Casa Própria 
com Parcelas Fixas

Podemos analisar agora quais podem ser as melhores modalidades de em-
préstimo para serem implementadas nesse cenário potencial que se avizi-
nha em perspectiva para a próxima década. O ponto de partida é a consi-
deração de uma dívida como sendo igual ao pagamento de uma soma de 
parcelas, na forma de prestações. É essa a base da chamada “Tabela Price”, 
que nada mais é do que a expressão da soma de uma progressão geométrica 
(SPG) cujo primeiro termo é a1 e cuja razão q é 

 q = 1 / (1+i) (1)

onde i é a taxa de juros. Em um sistema de pagamentos constantes, todos os 
termos P são iguais entre si e o valor presente do primeiro termo a1 é

 a1 = P / (1+i) (2)

A soma dos termos de uma progressão geométrica, neste caso igual à dí-
vida D, é 

 SPG = D = a1 . (1 - qn) / (1 – q) (3)

onde n é o número de termos (período). A dívida D corresponde ao valor 
presente dos diversos pagamentos das prestações P feitos ao longo do tem-
po. Substituindo (1) e (2) em (3), tem-se

 D = [P / i] . [(1+i)n  - 1] / (1+i)n  (4)

Invertendo alguns termos e isolando o valor da prestação P, chega-se a 

 P = D . i . (1+i)n / [(1+i)n - 1] (5)

Isso significa que o valor da prestação será uma função direta da dívida 
D e da taxa de juros i e uma função inversa do prazo de amortização n. 
A lógica da Tabela Price é que, a soma da amortização e da parcela dos 
juros é uma constante, de modo que, à medida que o tempo vai passando, 
a parcela implícita de pagamento de juros vai diminuindo – uma vez que a 
taxa incide sobre uma dívida menor – e a dívida vai sendo amortecida mais 
rapidamente com o aumento da parcela de amortização.
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A Tabela 9 fornece uma idéia disso, para o caso de uma prestação anual em 
que a taxa de juros nominal é de 12%, a dívida inicial é de R$ 100.000 e 
o prazo de amortização é de dez anos. O exemplo visa apenas mostrar de 
forma simplificada as contas ano a ano, embora na prática a maior parte 
dos esquemas desse tipo implique pagamentos mensais, o que modificaria 
ligeiramente os resultados se expressos em termos anuais – pela incidência 
de juros durante o ano sobre um valor da dívida mês a mês diferente do que 
se verifica quando o pagamento é anual. Por (5), dado D, no caso em que i 
= 0,12 e n = 10, a prestação anual é de R$ 17.698,42. 

Como a despesa com juros é de 12% da dívida do período anterior, a par-
cela de amortização, na prática, é obtida por resíduo a partir da prestação, 
embora na Tabela 9, invertendo a relação de causalidade, esta figure como 
o resultado da soma das parcelas de juros e amortização. Assim, no primei-
ro ano, com uma despesa de juros de R$ 12.000, sobram para amortização 
apenas R$ 5.698,42, ao passo que no final, já com a dívida muito baixa, a 
parcela amortizada corresponde a quase 90% da prestação.

Há duas formas de calcular uma prestação com parcelas fixas com base 
na Tabela Price. A primeira é considerar que os juros nominais são fixos e 
calcular uma prestação fixa em termos nominais, nos moldes acima expli-
cados. A segunda é considerar uma taxa de juros real constante e calcular 
a prestação em termos reais, indexando – mensal ou anualmente – o valor 
das prestações a um índice de preços. É isso que discutiremos a seguir.

TABELA 9

Evolução da Dívida com Prestação Anual
(Em R$)

ANO JUROS
(A)

AMORTIZAÇÃO
(B)

PRESTAÇÃO
(C)=(A)+(B)

DÍVIDA

0 100.000,00

1 12.000,00 5.698,42 17.698,42 94.301,58

2 11.316,19 6.382,23 17.698,42 87.919,36

3 10.550,32 7.148,09 17.698,42 80.771,26

4 9.692,55 8.005,86 17.698,42 72.765,40

5 8.731,85 8.966,57 17.698,42 63.798,83

6 7.655,86 10.042,56 17.698,42 53.756,27

7 6.450,75 11.247,66 17.698,42 42.508,61

8 5.101,03 12.597,38 17.698,42 29.911,23

9 3.589,35 14.109,07 17.698,42 15.802,16

10 1.896,26 15.802,16 17.698,42 0,00

Fonte: Elaboração dos autores.
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6. Exercícios de Simulação 

O objetivo desta seção, que representa o “núcleo” do artigo, é discutir 
qual é a melhor modalidade de pagamento de um empréstimo para fins de 
aquisição de imóvel, onde “melhor” deve ser entendido como aquela que 
viabiliza a existência de condições de pagamento interessantes para o to-
mador do crédito, respeitados os requisitos quanto à existência de garantias 
adequadas e de lucratividade do agente financeiro.

A Tabela 10 apresenta os resultados da equação (5) para os casos em que a dí-
vida é de R$ 100.000 e R$ 200.000, para diferentes parâmetros de taxas de ju-
ros nominais e três alternativas de pagamento, com prazos de 10, 15 e 20 anos 
e prestações mensais.9 Os resultados representam valores nominais fixos.10 
No caso de a dívida inicial ser de R$ 100.000, por exemplo, para uma taxa de 
juros nominal de 12,0%, a prestação nominal mensal – constante – com prazo 
de pagamento de 120 meses é de R$ 1.399,47. Observe que a prestação, como 
cabe esperar, se reduz com a queda da taxa de juros e a extensão do prazo dos 
empréstimos. Com vinte anos de pagamento e 8,0% de juros nominais, o va-
lor da prestação diminui para R$ 819,15, para a mesma dívida inicial.

Os valores aos quais se chega, principalmente no caso de menores prazos 
e maiores taxas de juros, não são acessíveis para a maioria da população. 
Isso pode ser avaliado pela Tabela 11, que apresenta os valores da renda 
bruta requerida em cada caso. Ela foi elaborada com os dados da Tabela 
10, impondo a exigência de que o valor da Tabela 10 correspondesse a 30% 
da renda líquida do indivíduo.11 No cálculo, obtém-se a renda líquida após 
as deduções de Imposto de Renda por faixa de rendimento e dos 11% da 
contribuição ao INSS. Observe-se que no citado caso de prazo de dez anos 
e juros de 12%, a renda bruta mensal requerida é de R$ 6.012.12

9 O valor de referência de R$ 100.000 da dívida inicial não foi escolhido aleatoriamente. No Rio de 
Janeiro, no segundo semestre de 2008, o preço médio por bairro de um apartamento de 2 quartos 
na Zona Norte da cidade, em bairros com uma concentração importante de classe média baixa, 
no levantamento jornalístico feito regularmente pelo jornal O Globo, era, por exemplo, de R$ 112 
mil no Méier e Lins; R$ 114 mil no Centro; e R$ 121 mil em Jacarepaguá, com preços mínimos, no 
referido levantamento, de R$ 55 mil; novamente R$ 55 mil; e R$ 60 mil, respectivamente (jornal O 
Globo, 13 de julho de 2008). Embora o trabalho trate de um exercício com o valor de uma dívida 
de R$ 100.000, o cálculo pode ser adaptado para valores inferiores, bastando, para tanto, dividir 
o valor desejado por R$ 100.000 e multiplicar o coeficiente pela prestação mostrada nas tabelas.

10 A segunda coluna desta tabela e das seguintes expressa a taxa de juros em termos mensais.
11 Na Tabela 8, o parâmetro adotado fora um comprometimento de renda de 25% da renda bruta. 

Como a renda líquida é inferior à bruta, são hipóteses que se assemelham.
12  Com os devidos descontos de Imposto de Renda e INSS, isso corresponde a uma renda líquida de 

R$ 4.665,00.
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TABELA 10

Valor da Prestação Mensal 
(Em R$) 

TAXA DE 
JUROS 

NOMINAL 
(%)

 

TAXA DE 
JUROS 

NOMINAL 
(i)

DÍVIDA INICIAL: R$ 100 MIL DÍVIDA INICIAL: R$ 200 MIL

PRAZO DE AMORTIZAÇÃO
(MESES)

PRAZO AMORTIZAÇÃO
(MESES)

10 ANOS 15 ANOS 20 ANOS 10 ANOS 15 ANOS 20 ANOS

120 180 240 120 180 240

 8 0,0064340 1.198,58 939,61 819,15 2.397,15 1.879,21 1.638,30

 9 0,0072073 1.247,83 993,48 877,26 2.495,66 1.986,96 1.754,53

10 0,0079741 1.297,75 1.048,39 936,64 2.595,51 2.096,78 1.873,28

11 0,0087346 1.348,31 1.104,25 997,14 2.696,63 2.208,51 1.994,28

12 0,0094888 1.399,47 1.160,99 1.058,62 2.798,94 2.321,97 2.117,25

Fonte: Elaboração dos autores.

Tentando encontrar uma forma de suavizar, na medida do possível, as con-
dições de pagamento, procurou-se identificar uma modalidade que fosse 
mais branda – no sentido de não ter uma prestação inicial tão elevada – para 
o tomador do empréstimo. Para isso, adotou-se um esquema de indexação 
das prestações a um índice de preços. Para tornar o arranjo equivalente do 
ponto de vista do credor, trabalhou-se com a mesma taxa de juros nominal 
para tornar os exemplos comparáveis, com diferentes prazos, para dois 
casos de taxas de juros nominais, de 12,0% e 8,0%. 

TABELA 11

Renda Bruta Requerida
(Em R$)

TAXA DE 
JUROS 

NOMINAL 
(%)

 

TAXA DE
JUROS 

NOMINAL 
(i)

DÍVIDA INICIAL: R$ 100 MIL DÍVIDA INICIAL: R$ 200 MIL

PRAZO DE AMORTIZAÇÃO 
(MESES)

PRAZO DE AMORTIZAÇÃO 
(MESES)

10 ANOS 15 ANOS 20 ANOS 10 ANOS 15 ANOS 20 ANOS

120 180 240 120 180 240

 8 0,0064340 5.087,98 3.897,31 3.343,49 10.598,66 8.217,34 7.109,70

 9 0,0072073 5.314,43 4.145,01 3.610,68 11.051,57 8.712,74 7.644,07

10 0,0079741 5.543,97 4.397,47 3.883,67 11.510,66 9.217,65 8.190,06

11 0,0087346 5.776,43 4.654,31 4.161,83 11.975,58 9.731,33 8.746,37

12 0,0094888 6.011,64 4.915,16 4.444,52 12.445,99 10.253,03 9.311,75

Fonte: Elaboração dos autores.
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Na Tabela 12, tem-se uma hipótese de taxa de juros nominal de 12,0%, mas 
apenas como referência para chegar a uma taxa real, dada certa taxa de infla-
ção. Para 6,0% de inflação, isso equivale a uma taxa de juros real de 5,66% 
no ano – 0,46% ao mês. É claro que se a prestação fosse indexada e o parâ-
metro de juro real fosse fixo, provavelmente a taxa real seria arredondada, 
para 5,5% ou 6,0%, mas adotou-se o número exato para tornar os exemplos 
consistentes. Com isso, com 12,0% de juros nominais, 6,0% de inflação 
anual e dez anos de prazo, o cálculo da prestação P em (5) para uma taxa 
de juros real mensal i de 0,4598857% gera uma prestação de R$ 1.086,19, 
que indexada ao fim do primeiro mês com uma inflação no mês de 0,49% 
corresponde, feitas as devidas contas em forma precisa, a R$ 1.091,47.

Isso significa que a recuperação do empréstimo por parte da instituição fi-
nanceira credora pode se dar, para uma dívida inicial de R$ 100.000 e dez 
anos de prazo de pagamento, de duas formas, supondo que a inflação seja de 
6,0%, similar à prevalecente no Brasil em 2008. Ela pode, como na Tabela 10, 
para um juro nominal fixo, cobrar uma parcela nominal fixa de R$ 1.399,47 
ao longo de 120 meses, ou, alternativamente, pode cobrar um juro real fixo 
anual de 5,66% – que com 6,0% de inflação gera o mesmo juro nominal de 
12,0% – e cobrar uma primeira parcela menor, de R$ 1.091,47, em função 
do raciocínio acima exposto, mas que seja indexada todos os meses em fun-
ção da inflação, conservando, portanto, seu valor real constante.13

13 Pode-se pensar também em esquemas alternativos em que as prestações sejam indexadas, mas 
mudem em termos discretos, por exemplo, uma vez por ano. O exercício não foi incluído apenas 
para não ter um excesso de tabelas, mas possivelmente corresponderia à alternativa a ser, realisti-
camente, adotada, na presença de uma inflação baixa, que dispense a indexação mensal.

TABELA 12

Valor da Prestação Mensal Inicial com Taxa de Juros Nominal 
de 12% com Hipóteses Diversas de Infl ação
(Em R$)

TAXA DE 
JUROS 

NOMINAL 
(%)

TAXA DE
JUROS 

NOMINAL 
(i)

DÍVIDA INICIAL: R$ 100 MIL DÍVIDA INICIAL: R$ 200 MIL

PRAZO DE AMORTIZAÇÃO 
(MESES)

PRAZO DE AMORTIZAÇÃO 
(MESES)

10 ANOS 15 ANOS 20 ANOS 10 ANOS 15 ANOS 20 ANOS

120 180 240 120 180 240

3,0 0,0070052 1.237,90 981,67 864,03 2.475,79 1.963,34 1.728,05

4,0 0,0061948 1.187,44 926,27 804,17 2.374,87 1.852,55 1.608,34

5,0 0,0053927 1.138,64 873,07 746,91 2.277,27 1.746,14 1.493,82

6,0 0,0045989 1.091,47 822,05 692,29 2.182,95 1.644,11 1.384,59

Fonte: Elaboração dos autores.
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Embora as duas alternativas possam ser financeiramente equivalentes para 
o credor, no sentido de que o valor presente dos dois casos é o mesmo, a 
conveniência da segunda alternativa para o tomador do empréstimo é que 
as prestações são constantes em termos reais ao longo do tempo, evitando 
uma sobrecarga financeira elevada nos primeiros anos. Observe o leitor 
que, quando a prestação é fixa em termos nominais, o seu valor real cai 
mês a mês, na presença de inflação. Isso significa que o valor real inicial é 
tanto maior quanto maior a inclinação da evolução do valor real da variável 
ao longo do tempo. A Tabela 13 apresenta o mesmo exercício da Tabela 12, 
mas com taxas de juros nominais de 8,0%, mostrando a taxa real em cada 
caso e o valor da prestação inicial, assumindo a hipótese de indexação da 
mesma pela inflação. 

O Gráfico 1 permite uma comparação visual do que foi dito. Nele compa-
ram-se os fluxos de prestação com a renda bruta de um indivíduo, supondo 
um crescimento da remuneração real da pessoa de 2% a.a. e uma inflação 
anual de 6,0%. Em ambos os casos, a dívida inicial é de R$ 100.000 e 
o prazo de pagamento é de dez anos (120 meses). Na trajetória A, com 
12,0% de juros nominais, como na Tabela 10, a prestação se mantém es-
tável em termos nominais em R$ 1.399,47. Essa despesa é cotejada com 
a renda bruta associada a um comprometimento de 30% da renda líquida, 
que pela Tabela 11 é de R$ 6.011,64 para esse caso específico, o que sig-
nifica inicialmente uma prestação de 23,3% da renda bruta. Já na trajetória 
B, como na Tabela 12, partindo da mesma renda bruta, supõe-se uma taxa 
de juros real de 5,66% – que com 6,0% de inflação corresponde à mesma 
taxa nominal de 12,0% – e calcula-se, por (5), acrescida da taxa de inflação 

TABELA 13

Valor da Prestação Mensal Inicial com Taxa de Juros Nominal 
de 8% com Hipóteses Diversas de Infl ação
(Em R$)

TAXA DE 
JUROS 

NOMINAL 
(%)

TAXA DE 
JUROS 

NOMINAL 
(i)

DÍVIDA INICIAL: R$ 100 MIL DÍVIDA INICIAL: R$ 200 MIL

PRAZO DE AMORTIZAÇÃO 
(MESES)

PRAZO DE AMORTIZAÇÃO 
(MESES)

10 ANOS 15 ANOS 20 ANOS 10 ANOS 15 ANOS 20 ANOS

120 180 240 120 180 240

3,0 0,0039580 1.051,04 779,73 647,80 2.102,09 1.559,46 1.295,59

4,0 0,0031500 1.005,31 731,10 596,40 2.010,62 1.462,19 1.192,79

5,0 0,0023503 961,24 684,75 547,87 1.922,48 1.369,51 1.095,75

6,0 0,0015589 918,80 640,67 502,21 1.387,61 1.281,35 1.004,43

Fonte: Elaboração dos autores.
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de um mês, a prestação de R$ 1.091,47 (22% inferior inicialmente e cor-
respondente a 18,2% da renda bruta), que a partir de então é indexada pelo 
índice de preços. Como em ambos os casos a renda do indivíduo se man-
tém constante em termos nominais por 12 meses e na trajetória B o valor 
da prestação aumenta um pouco todos os meses em função da inflação, a 
relação prestação/renda vai caindo discretamente por degraus na trajetória 
A e a intervalos de 12 meses também na trajetória B, com a diferença de 
que nesse último caso, a partir de cada reajuste, nos 11 meses seguintes a 
prestação sobe ligeiramente em termos nominais, enquanto a renda nomi-
nal do indivíduo não se altera.

Se o Gráfico 1 fosse feito em termos do valor real da prestação e não da 
sua relação com a renda do indivíduo, a trajetória A estaria associada a uma 
linha gradualmente declinante em função da inflação, enquanto a trajetória 
B corresponderia a uma reta com uma prestação fixa em termos reais. O 
coeficiente entre os pontos A e B no primeiro mês de pagamento é tanto 
maior quanto maior é a inflação, sendo igual à unidade em caso de inflação 
nula – quando as duas trajetórias são idênticas entre si.

O Gráfico 1 sugere que a tentativa de chegar a um padrão de financiamento 
similar ao que vigora nos EUA – com prestações nominais fixas durante o 
prazo de vigência do empréstimo – talvez não seja a melhor estratégia do 
ponto de vista do tomador do empréstimo. A razão disso é que nos EUA 

GRÁFICO 1

Percentual de Comprometimento da Renda Bruta (%)
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há motivos para a preferência por esse formato por uma questão muito 
concreta, que é o fato de que a inflação tem sido substancialmente inferior 
à brasileira. Com efeito, a taxa média de inflação nos 12 anos que vão 
de 1995 a 2007 (Índice de Preços ao Consumidor, CPI) foi de 2,6% a.a., 
enquanto no Brasil, mesmo decorrida quase uma década e meia após a es-
tabilização, a taxa de inflação continua sendo claramente maior.

Tome-se então como referência uma taxa real implícita de 2,0% para os 
padrões dos EUA, que corresponde a uma taxa nominal de juros de 4,55% 
– similar à taxa de juros longa dos EUA – com 2,5% de inflação. Mesmo 
sem considerar a influência de outros parâmetros, como a existência de 
prazos mais dilatados, com dez anos de prazo, nos termos da equação (5), 
uma taxa nominal de 4,55% gera uma prestação mensal nominal fixa de 
R$ 1.034,35, para uma dívida de R$ 100.000. Com 2,5% de inflação, em 
dez anos esse valor sofre uma corrosão real de aproximadamente 22%, 
o que significa que a diferença do máximo e do mínimo em termos 
reais vis-à-vis o valor médio da prestação é da ordem de 11% em relação 
à média. Já com uma inflação anual de 6,0%, a mesma taxa real de 2,0% 
levaria a uma taxa nominal de juros de 8,12%, que aplicando a equação (5) 
gera uma prestação nominal fixa de R$ 1.204,45, ou seja, 16% maior que 
no caso anterior. Com 6,0% de inflação, em dez anos esse valor sofre uma 
corrosão real de aproximadamente 44%, o que torna as diferenças do má-
ximo e do mínimo na comparação com a média real da prestação bastante 
maior que no caso anterior. Supondo que a renda do indivíduo em ambos 
os casos seja a mesma, a prestação inicial pesa mais no segundo caso que 
no primeiro. Portanto, enquanto o Brasil não tiver por vários anos uma 
taxa de inflação similar à dos EUA, um esquema financeiro baseado em 
prestações fixas irá penalizar de forma importante o devedor nos primeiros 
anos do pagamento, comparativamente ao caso de um esquema baseado 
em prestações indexadas a um índice de preços.

7. Conclusões

O investimento residencial no Brasil chegou a ser de quase 7% do PIB 
na segunda metade dos anos 1970 e tem sido de apenas 4% do PIB até 
recentemente. Ao mesmo tempo, o crédito habitacional, que é de mais de 
100% do PIB nos Países Baixos, 65% do PIB nos EUA e 13% do PIB no 
Chile, mal atinge 2% do PIB no Brasil [Coutinho e Nascimento (2006)]. Na 
perspectiva de que as taxas de juros reais diminuam no Brasil na próxima 
década e o governo continue a mudar a composição de sua dívida pública, 
novas modalidades de financiamento deverão ser consolidadas, inspiradas 
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no desenvolvimento de um mercado de financiamento imobiliário de longo 
prazo como o que existe nos EUA. 

Em meio à recente crise financeira internacional, cujo epicentro está lo-
calizado justamente no mercado de crédito imobiliário norte-americano, 
pode parecer imprudente tomá-lo como referência. Entretanto, o que deve 
ser imitado é o fato de que nos Estados Unidos uma parcela importante da 
população tem acesso, tradicionalmente, ao crédito imobiliário, com con-
dições de empréstimo bastante favoráveis em termos de prazos. Passada 
a crise atual e corrigidos os óbvios equívocos associados à falta de uma 
regulação prudente e adequada, os EUA continuarão com um sistema de 
empréstimos para aquisição de imóveis com longos prazos de pagamento. 

Nesse contexto, as perspectivas do setor imobiliário no Brasil parecem ser, 
potencialmente, bastante promissoras. Este artigo procurou contribuir para 
o debate sobre o assunto, apresentando alguns resultados que podem cola-
borar para o traçado de políticas adequadas para o setor. 

A principal constatação que advém do artigo é que a renda pessoal re-
querida para a compra de imóveis continua sendo bastante elevada vis-à-
vis os rendimentos da maioria da população. Em face disso, sugerem-se 
algumas linhas de atuação. Uma delas é que não se deve tentar emular 
o exemplo dos EUA, no que se refere à migração para a adoção do me-
canismo de prestações nominais fixas. É preferível privilegiar os instru-
mentos baseados na existência de indexação, com prestações fixadas em 
termos reais e corrigidas periodicamente – em bases mensais ou anuais 
– pela inflação, na modalidade de uma Tabela Price. Isso permite uma 
constância ao valor real da prestação, evitando que a deterioração da 
mesma ao longo do prazo de pagamento – própria dos casos em que a 
prestação é fixada em termos nominais – gere a necessidade de ter um 
valor real inicial muito elevado.

Para tanto, porém, seria recomendável modificar o conceito da TR. A Tabe-
la 14 mostra a enorme variabilidade desse conceito em termos reais desde 
o início da estabilização. A TR, em termos reais, deflacionada pelo IPCA, 
passou de uma média anual fortemente positiva de 4,4%, nos primeiros 
quatro anos do Plano Real, a uma média real extremamente negativa nos 
nove anos 1999-2007, de – 4,1%. Em 2008, a comparação da TR nominal 
com a variação do IPCA deverá gerar uma TR, em termos reais, da ordem 
de – 5 a – 4%, ou seja, negativa pelo décimo ano consecutivo. Uma das 
dificuldades de lidar com a TR é justamente a ausência de uma percepção 
clara acerca do seu real significado.
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A proposta é que, a partir de certo momento, a TR continue a mudar diaria-
mente, porém de tal forma que a sua variação acumulada no último dia do 
mês coincida com a variação do IPCA-15 do mês imediatamente anterior. 
Assim, dispondo do dado do IPCA-15 fornecido pelo IBGE, a cada co-
meço do mês o Banco Central informaria a TR diária no decorrer do mês 
e essa informação seria conhecida por todos os agentes. A única distorção 
é que a variação da TR seguiria a variação dos preços com um mês de 
defasagem – única forma de que a variação da TR seja dada a conhecer 
com antecedência. Esse problema, porém, é pouco relevante no contexto 
de uma inflação moderada. A TR seria então sinônimo de indexação e a ta-
xa de juros que excedesse a TR, por definição, seria então sinônimo de taxa 
real, o que atualmente não ocorre, dado que nos últimos anos ela tem sido 
em parte uma compensação pela subindexação da TR.14

Os esforços do governo deveriam abranger, então, os seguintes objetivos:

a) privilegiar, nos empréstimos envolvendo recursos públicos, os me-
canismos de indexação das prestações, em vez dos instrumentos 

14 A caderneta de poupança, que rende 0,5% ao mês além da TR, tem rendido, portanto, em termos 
reais, bem menos que 6% a.a., por conta dessa diferença entre a TR e a inflação.

TABELA 14

Taxas de Variação Janeiro/Dezembro (%)

ANO TR IPCA TR REAL (DEFLATOR: IPCA)

1995 31,6 22,4 7,5

1996 9,6 9,6 0,0

1997 9,8 5,2 4,4

1998 7,8 1,7 6,0

1999 5,7 8,9 -2,9

2000 2,1 6,0 -3,7

2001 2,3 7,7 -5,0

2002 2,8 12,5 -8,6

2003 4,7 9,3 -4,2

2004 1,8 7,6 -5,4

2005 2,8 5,7 -2,7

2006 2,0 3,1 -1,1

2007 1,4 4,5 -3,0

Média 13 anos 6,2 7,9 -1,6

Fontes: Banco Central, IBGE. 
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baseados em parcelas nominais fixas, como forma de ter valores 
reais constantes ao longo do tempo, evitando assim onerar pesa-
damente as prestações iniciais para compensar a corrosão do valor 
real ao longo do tempo;

b) estimular a adoção de indexadores cuja evolução não esteja mui-
to desvinculada da média dos preços da economia que baliza os 
reajustes salariais, o que significa: i) mudar a TR nos termos an-
tes propostos; e ii) migrar progressivamente na direção do uso do 
IPCA ou do INPC como indexador, em detrimento do IGPM, que 
em alguns anos tem sido muito diferente em relação aos índices de 
preço mais utilizados; 

c) dilatar progressivamente o prazo de pagamento dos empréstimos, 
para modalidades envolvendo maior número de prestações, o que 
contribuiria para reduzir o valor das mesmas;

d) reduzir a taxa de juros real, o que pressupõe que a estabilidade eco-
nômica seja duradoura, o que remete à agenda macroeconômica e 
ressalta a importância de reforçar o ajuste fiscal, procurar atingir o 
déficit zero e conceder autonomia ao Banco Central, para que não 
pairem dúvidas acerca do compromisso com a manutenção de uma 
inflação baixa – elementos esses que também contribuiriam para 
reduzir o valor das prestações; e

e) ampliar o escopo e os valores disponíveis para subsídios dirigidos às 
camadas de menor renda da população, uma vez que, realisticamen-
te, a qualidade mínima exigida por uma moradia digna é financeira-
mente incompatível com os rendimentos desses estratos de renda.

Por último, concretamente, há outra providência que o governo deveria 
tomar, além daquela já citada referente ao cálculo da TR: modificar a regra 
de cálculo do rendimento da caderneta de poupança, que é fonte de cap-
tação de recursos importante para o financiamento ao setor imobiliário. O 
funding indexado a TR + 0,5% ao mês – aproximadamente 6% a.a. – fez 
sentido durante muitos anos em que as taxas de juros reais foram muito 
elevadas, mas tende a ser incompatível com o objetivo de atingir taxas de 
juros reais de longo prazo de 4% a 5% – a não ser que a TR real continue 
sendo fortemente negativa. Portanto, a remuneração excedente à TR deve-
ria cair para 0,4% ao mês, anunciando-se paralelamente que após 12 meses 
ela diminuiria para 0,3% e outros 12 meses depois para 0,2% – ou 2,4% 
a.a. –, o que seria mais condizente com o padrão de uma economia estável 
e estabeleceria um horizonte para a queda da taxa real de juros, sem risco 
de gerar futuras inconsistências.
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RESUMO Nos últimos anos, 
ampliou-se a percepção de que 
as instituições financeiras têm 
sistematicamente aprofundado a 
captação de recursos por meio dos 
mercados de capitais – evitando a 
intermediação bancária e os custos a 
ela associados – em um movimento 
de reestruturação financeira 
que se convencionou chamar de 
securitização. Simultaneamente, as 
pesquisas sobre a política monetária 
têm se voltado para a análise do 
papel exercido pelo crédito como 
mecanismo de transmissão. O objetivo 
deste artigo é explorar, com base no 
atual estado da arte, em que medida 
o recente processo de reestruturação 
financeira pode, ao modificar a 
importância do crédito bancário 
como forma de captação de recursos, 
influenciar a política monetária. 

ABSTRACT Over the last years 
it became clear that financial 
institutions have increasingly turned 
to capital markets to obtain their 
funding, avoiding the costs of banking 
intermediation, in a process called 
securitization. At the same time, the 
research on monetary police has 
been focusing on the credit channel 
as a mechanism of monetary policy 
transmission. The aim of this paper is 
to explore, based on the present state 
of research, how this financial process 
of avoiding the banking intermediation 
can affect the monetary policy.
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1. Introdução

ordem estabelecida no acordo de Bretton Woods foi a última ten-
tativa de instituir normas gerais sistêmicas de organização do sis-

tema financeiro internacional. Além de criar instituições multilaterais (FMI, 
BIRD etc.) que, até hoje, se destacam em termos globais, estabeleceu um 
sistema cambial1 que permitia uma relativa previsibilidade nas taxas de câm-
bio e, conseqüentemente, uma estabilidade nos fluxos comerciais e de ca-
pitais. Por outro lado, a utilização do dólar norte-americano como pilar do 
sistema repercutiu na estruturação dos sistemas financeiros nacionais e 
teve diversas conseqüências que permanecem até os dias atuais. 

Em decorrência do acordo e dos elevados déficits norte-americanos,2 criou-
se na Europa um fundo de bilhões de dólares que, ao fim da década de 1950, 
deu origem ao mercado de eurodólares. Ao operar em dólar, os bancos cen-
trais da Europa preferiam aplicar parte de suas reservas no mercado europeu, 
dado que a legislação norte-americana restringia o pagamento de juros sobre 
os depósitos internos. O mercado de eurodólares foi o primeiro dos merca-
dos offshore (divisas transacionadas fora de seu país de origem) a assumir 
um papel destacado na expansão da liquidez internacional. Por não estarem 
sujeitos à supervisão de nenhuma autoridade monetária, os mercados de di-
visas offshore funcionariam próximos a economias de crédito puro, expan-
dindo e contraindo o crédito, de acordo com a sinalização da taxa de juros. 

Neste sentido, o euromercado foi o embrião do processo de globalização fi-
nanceira. Com o tempo, a gradual remoção dos controles de capitais, a maior 
rapidez na obtenção e processamento de informações e a desregulamentação 
dos mercados financeiros nacionais facilitaram a contratação de emprésti-
mos entre os países, processo que resultou em uma integração dos mercados 
financeiros e num grau de mobilidade de capitais sem precedentes.3 

1 O sistema estabeleceu taxas de câmbio fixas em relação ao dólar norte-americano que, por sua 
vez, mantinha-se no padrão-ouro. Vale ressaltar que, embora fixas, as taxas de câmbio eram rea-
justáveis, dando ao sistema certa flexibilidade cambial de acordo com os resultados do balanço de 
pagamentos. 

2 Durante décadas, os sucessivos déficits de balanço de pagamentos norte-americanos proveram as 
necessidades de liquidez internacional; contudo, como notabilizou Triffin (1960), a própria exis-
tência dos déficits acabou por minar a confiança dos agentes econômicos no acordo como forma 
de organização do sistema monetário internacional.

3 O progresso tecnológico no processamento de informações influenciou diretamente a atividade 
financeira, permitindo a operação simultânea em vários mercados e possibilitando a adminis-
tração de várias formas de contratos, especialmente nos mercados de derivativos. A interligação 
global dos mercados e seu potencial especulativo levaram a crescentes preocupações de caráter 
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A crescente ampliação do fluxo de capitais, em especial na última déca-
da, também acarretou novos problemas. Com o fim do sistema de Bretton 
Woods e a gradual generalização do sistema de taxas de câmbio flexíveis, 
houve uma elevação da instabilidade. Como é notório, se os ativos finan-
ceiros apresentam o mesmo nível de risco, os principais condicionantes 
dos fluxos de capitais de curto prazo são dados pelos diferenciais entre as 
taxas de juros e pela taxa de variação cambial esperada. A condição ante-
rior é conhecida na literatura como condição de paridade de juros e pode 
ser representada pela expressão ra = rb + ëe, isto é, se os ativos financeiros 
são perfeitamente substituíveis, o diferencial entre as taxas de juros dos 
países (ra  - rb) reflete apenas a variação esperada na taxa de câmbio (ëe).

Essa abordagem destaca o papel das expectativas dos agentes econômicos 
e, conseqüentemente, relativiza o papel dos fundamentos macroeconômi-
cos na explicação das crises cambiais. Nos modelos de bolha neoclássicos, 
por exemplo, esses fundamentos são importantes para determinar as variá-
veis-chave que afetam as expectativas dos agentes econômicos. Contudo, 
esses mesmos modelos admitem que, estando os fundamentos corretos, há 
possibilidade de crises cambiais em decorrência de expectativas auto-reali-
záveis. Nesses casos, potencializa-se a instabilidade da taxa de câmbio, da 
taxa de juros e dos preços por meio da criação de um ambiente de elevada 
incerteza, prejudicando a operação dos mercados financeiros.4

regulatório que culminaram nos acordos da Basiléia, ratificados pelos representantes das prin-
cipais economias do mundo. Entre as principais recomendações, destacam-se a constituição de 
coeficientes de capital proporcionais aos ativos ponderados pelo seu risco, inspeções regulatórias 
e a disciplina de mercado. Para um aprofundamento da questão ver Castro (2007).

4 Os modelos neoclássicos de bolha são um bom exemplo desse tipo de abordagem. Suponha que 
indivíduos indiferentes ao risco arbitram entre um ativo sem risco e ações. No equilíbrio, deve-se 
esperar que a taxa de retorno esperada da ação – dividendos mais as expectativas do ganho de 
capital – seja igual à taxa de retorno do ativo sem risco (r), por hipótese considerada constante. Se 
os agentes são racionais, no sentido que tomam suas decisões com base em todas as informações 
disponíveis e não cometem erros sistemáticos de avaliação, a condição de equilíbrio pode ser 
expressa por: 

 ( E [ p t+1 / It ] - pt)/ pt + dt/ pt  = r,   ou   pt = aE [ p t+1 / It ] + adt ,
 Onde o preço da ação hoje (pt ) é função do preço esperado da ação – a esperança matemática 

E [ p t+1 / It ] dado o conjunto de informações It – e dos dividendos. Se os agentes ajustam suas 
expectativas à obtenção de informações de forma que, na média, os desvios sejam zero (“lei das ex-
pectativas interativas”), as expectativas futuras sobre o preço das ações são iguais às expectativas 
atuais. Aplicando essa condição à equação de arbitragem, é possível chegar a uma solução desde 
que os dividendos não cresçam mais rapidamente que a taxa de juros. A solução – conhecida como 
solução fundamental – é tal que o preço da ação é igual ao valor presente dos dividendos futuros 
esperados. Se, no entanto, a restrição de que as expectativas sobre o preço das ações não cresçam 
exponencialmente não for respeitada, o modelo passa a admitir múltiplas soluções. Neste caso, os 
indivíduos estarão dispostos a pagar preços maiores do que o preço correspondente ao valor futuro 
dos dividendos, simplesmente porque esperam que no futuro o preço seja maior, garantindo-lhes 
ganhos de capital. Cada um compra na expectativa que o preço suba mais ainda e, portanto, a ação 
possa ser revendida a um preço superior. Todos os outros agentes compram as ações pela mesma 
razão, gerando uma “auto-alimentação” das expectativas, que se convencionou chamar bolha 
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O aumento do grau de incerteza acarretou, do ponto de vista dos produ-
tos financeiros, uma inovação particularmente relevante. A volatilidade das 
principais variáveis (taxas de juros, taxa de câmbio etc.) demandou o de-
senvolvimento de operações de hedge sob a forma de derivativos (futuros, 
opções e swaps) que buscavam oferecer proteção para a intensa flutuação de 
valores. A principal característica dos mercados de derivativos é possibilitar 
a negociação dos riscos envolvidos de uma forma segmentada, em que cada 
parte contratante seleciona os riscos que julgue capaz de administrar. As ins-
tituições financeiras passaram à administração ativa de riscos por intermédio 
de modelos e acompanhamento constante do perfil de risco assumido.5 

A generalização do uso de derivativos, embora com origem distinta do pro-
cesso de globalização financeira, contribuiu para a ampliação do fluxo de 
capitais entre as nações, ao permitir a diluição dos riscos cambiais. A expan-
são do mercado de derivativos facilitou a integração entre os mercados mo-
netários, de câmbio e de capitais. No entanto, se, por um lado, os derivativos 
permitiram a coordenação das expectativas e uma melhor convivência com 
a volatilidade das variáveis financeiras, por outro, a busca de ganhos de arbi-
tragem e a elevada alavancagem nesses mercados6 podem, potencialmente, 
exacerbar a volatilidade do preço dos ativos e incrementar os riscos sistê-
micos. Os derivativos funcionam como pontes, e a existência de mercados 
de balcão – com suas operações tailor made – multiplicou essas conexões 
que, anteriormente, só existiam para produtos financeiros padronizados. São 
justamente essas ligações que ampliam as possibilidades de contágio, pois 
eventos negativos em um determinado mercado podem alastrar-se para ou-
tros segmentos financeiros quando há necessidade de liquidar posições ante-
cipadamente para cobrir prejuízos ocorridos em outros segmentos. 

Neste ambiente de intensa mudança, uma transformação nos sistemas 
 financeiros tem ganhado especial destaque. A obtenção de recursos an-
teriormente realizada nos mercados de crédito, em especial por meio de 
empréstimos bancários, tem gradualmente perdido espaço para a captação 
pela emissão de papéis (securities) vendidos diretamente ao mercado em 

especulativa. Formalmente o modelo passa a ter como soluções pt = pt * + bt , onde pt * é a solução 
fundamental e  bt são as bolhas. Blanchard & Fischer (1989, p 226) sintetizam a racionalidade 
das bolhas: “Assets are bought only on the anticipation that they can be resold at a higher price to 
somebody else who will buy them for the same reason”.

5 Para uma visão geral dos derivativos e sua aplicação ver Aranovich e Pereira (2003).
6 Um exemplo clássico deste potencial de alavancagem está na crise do Long Term Capital Mana-

gement (LTCM), fundo de hedge que contava com diretores laureados com o Nobel de Economia. 
Segundo o relatório oficial President’s Working Group on Financial Markets (1999, p.29), de 1999, 
o valor das posições em mercados futuros, opções, swaps e outros derivativos atingia o valor no-
cional de cerca de US$ 1,5 trilhão, com uma alavancagem de 28 para 1.
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um processo conhecido como securitização. De uma forma mais precisa, 
esse processo financeiro pode ser dividido em dois tipos distintos: a) a 
securitização primária, que corresponde exatamente à transformação das 
obrigações financeiras anteriormente referida; e b) a securitização secun-
dária, que representa os processos nos quais as obrigações inicialmente 
geradas na forma de crédito bancário são transformadas em papéis negociá-
veis no mercado de capitais e repassadas aos detentores finais.7

Todas essas modificações trouxeram à baila uma série de indagações. Até 
que ponto seria lícito supor que o sistema financeiro internacional estaria 
se aproximando de uma economia internacional de endividamento, em que 
a taxa de câmbio não refletisse mais os fundamentos macroeconômicos 
e sim as diferenças entre as taxas de juros cobertas dos países? Em que 
medida o desenvolvimento dos mercados internacionais de capitais, sim-
bolizado pela generalização do lançamento de commercial papers (papéis 
de curto prazo emitidos por instituições não-financeiras), estaria apontan-
do para um processo irreversível de desintermediação financeira? Quais 
as conseqüências para o financiamento do desenvolvimento econômico? 
Quais as implicações desse processo para o papel das autoridades mone-
tárias e, especificamente, para a condução da política monetária? Quais as 
implicações em termos do aparato regulatório?

Este artigo busca explorar uma questão específica neste contexto: deter-
minar quais as possíveis repercussões do processo de desintermediação 
financeira para a política monetária. Para tanto, organiza-se, além desta 
introdução, em quatro seções. Na primeira seção busca-se, com base nas 
evidências empíricas da literatura recente, avaliar em que medida os últi-
mos desenvolvimentos nos mercados financeiros transformaram as econo-
mias nacionais aproximando-as do padrão de financiamento baseado no 
mercado de capitais. Na segunda seção, analisam-se os mecanismos de 
transmissão da política monetária ligados ao crédito. Na terceira seção, 
avaliam-se as implicações da securitização para a política monetária. Por 
fim, a última seção sistematiza as principais conclusões e tece alguns co-
mentários finais.

7 A origem deste processo remonta ao início da década de 1980, mais especificamente à crise bancá-
ria oriunda do descasamento das taxas de juros de curto e longo prazo determinado pela política 
monetária antiinflacionária do Federal Reserve, comandada por Paul Volcker. A forte elevação 
das taxas de juros básicas norte-americanas levou a uma crise sem precedentes e ao default da 
dívida de países em desenvolvimento como o Brasil e o México. A escassez de crédito oriunda da 
preferência pela liquidez bancária fomentou o desenvolvimento acelerado do mercado de títulos 
que, neste momento, passou ser a principal alternativa de captação de recursos, deslocando o seg-
mento da oferta de crédito das grandes empresas. A crise é vista como o marco inicial do fenômeno 
da securitização. 
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2. Sistemas Financeiros e Securitização

O setor financeiro sempre se destacou pelo papel-chave que exerce no pro-
cesso de desenvolvimento econômico. A teoria costuma destacar seu papel 
como intermediário na alocação de recursos entre as unidades deficitárias 
e as unidades superavitárias.

Tradicionalmente, há uma distinção clássica entre os sistemas financeiros 
regidos por economias de crédito (nas quais prevalece a intermediação fi-
nanceira) e aqueles em que há grande participação dos mercados de capi-
tais (as relações desintermediadas). Em geral, os primeiros são associados 
às economias subdesenvolvidas, enquanto os últimos estão ligados às eco-
nomias desenvolvidas.

O sistema de crédito é aquele no qual os bancos intermedeiam permanen-
temente a captação de poupanças, disponibilizando esses recursos aos in-
vestidores. Note que, ao ficar entre ofertantes e demandantes de recursos 
de forma perene, os bancos estarão assumindo a obrigação de remunerar 
seus passivos bem como o risco associado ao default de seus ativos. Já no 
sistema de mercado de capitais, o intermediário opera apenas temporaria-
mente entre os fornecedores e os tomadores de recursos, organizando e oti-
mizando o processo de captação. Nesse sistema, após auferir sua comissão, 
as instituições financeiras intermediárias se afastam do processo, deixando 
obrigações e riscos por conta dos agentes envolvidos na transação.

Ambos os sistemas apresentam vantagens e desvantagens. Por exemplo, 
no financiamento via mercado de capitais, o maior número de indivíduos 
envolvidos na operação pode gerar um maior monitoramento das ativida-
des da firma. Um grande número de interessados pode coletar e analisar as 
informações que acabarão por refletir-se no mercado por meio de preços 
que servirão de sinal aos futuros investidores. A maior transparência garan-
tiria, a princípio, uma maior eficiência na alocação de recursos. Essa van-
tagem seria potencializada em mercados oligopolistas, nos quais o grande 
número de investidores/“controladores” contrabalançaria a assimetria de 
informações típica dessas estruturas de mercado. 

Por outro lado, a mesma questão poderia ser vista por um prisma bastante 
distinto. No sistema de crédito, os bancos, ao centralizar as operações, po-
deriam auferir economias de escala na obtenção e processamento de infor-
mações, dando uma solução eficiente para as operações em que a relação 
custo/benefício associada ao monitoramento do crédito fosse muito alta. 
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Neste sentido, um especialista de crédito é muito mais eficiente no acom-
panhamento de várias firmas do que vários pequenos investidores leigos.8 
Como pode ser visto, a questão relacionada a qual dos sistemas é superior 
estaria associada à existência de critérios consensuais de comparação que, 
obviamente, estão longe de existir.

No mundo real, observa-se a coexistência das formas de financiamento di re-
to e indireto em quase todas as economias, e a importância relativa de ca da 
padrão de financiamento costuma mudar de acordo com o está gio de de-
senvolvimento econômico. Uma questão importante é saber em que medi-
da a atual arquitetura do sistema financeiro mundial é compatível com esta 
dicotomia clássica.

Scholtens (1997) investigou essa questão, utilizando dois grupos de eco-
nomias usualmente associadas ao padrão de crédito (Alemanha e Japão) 
e ao de mercado de capitais (Reino Unido e EUA). Seu argumento fun-
damenta-se na análise de alguns fatos estilizados sobre estes padrões de 
financiamento, quais sejam:

1) Os bancos desempenham um papel muito mais importante nas eco-
nomias de crédito (ECR).

2) Os bancos nas economias de mercado de capitais (EMC) empres-
tam apenas a curto prazo, enquanto nas ECR operam a curto e lon-
go prazo.

3) A competição e interação entre os bancos e os mercados financei-
ros são bem maiores nas EMC do que nas ECR.

4) Os mercados de títulos e os investidores institucionais são pouco 
desenvolvidos nas ECR. 

5) Os mercados futuro e de opções são pouco líquidos nas ECR em 
contraste com as EMC.

6) Nas ECR a governança corporativa é estruturada por relações de 
longo prazo. Nas EMC as relações são menos sólidas.

7) O nível de endividamento é muito maior nas ECR.

Dos sete pontos, nota-se que há quatro fatores a serem destacados na distin-
ção entre as ECR e as EMC, que dizem respeito à natureza dos mercados 
financeiros, suas instituições, seu aparato regulatório e, por fim, à aplica-

8 Para um aprofundamento da questão ver Scholtens (1997).
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ção dos recursos privados. Assim, o autor realizou uma avaliação nos quatro 
países tomando como base: a) o nível de desenvolvimento dos mercados 
financeiros; b) o grau de competitividade do sistema financeiro; c) o papel 
desempenhado pelos investidores relativamente aos bancos; d) o destaque do 
mercado de ações; e e) a flexibilidade e extensão da regulação financeira.

A análise empírica levou Scholtens (1997) a confirmar as afirmativas 4 e 
6 e rejeitar as afirmativas 1,2,3,5 e 7. A dicotomia é confirmada pelo fato 
de que a participação de ações ordinárias nos balanços das firmas e na 
carteira dos indivíduos, bem como o controle corporativo – a participação 
dos bancos e firmas vis-à-vis a de investidores institucionais –, é muito 
maior na Alemanha e no Japão do que no Reino Unido e nos EUA. Todas 
as outras hipóteses não são confirmadas pelas evidências. Isso implica que 
a dicotomia clássica entre economias de crédito e mercado de capitais não 
fica integralmente caracterizada. 

De fato, as principais diferenças entre estes sistemas financeiros dizem res-
peito à distribuição de ativos entre os intermediários financeiros. Os ativos fi-
nanceiros têm uma participação muito maior nos bancos japoneses e alemães 
do que nos bancos ingleses e norte-americanos. Em contrapartida, a partici-
pação em fundos de pensão é muito maior nos países de língua inglesa. 

A conclusão do autor é que os sistemas financeiros de cada um dos países 
em questão foram resultado de combinação singular de componentes cul-
turais, históricos e institucionais, e que suas semelhanças e diferenças não 
são redutíveis a uma simples dicotomia.

Borio (1995), analisando a composição do crédito entre empréstimos e tí-
tulos para um grupo de economias entre 1983 e 1993, concluiu que, em-
bora a razão entre o crédito total e o PIB tenha crescido rapidamente para 
todos os países, os de origem anglo-saxã apresentavam uma participação 
maior de títulos no endividamento total. Seus resultados podem ser visua-
lizados na Tabela 1.

O ponto a ser destacado é que, a despeito do crédito intermediado per-
manecer como a principal fonte de recursos das empresas, a captação por 
títulos avançou significativamente em quase todos os países analisados. 
Só para citar as principais variações, observa-se que, naquele período, a 
participação do crédito desintermediado no Japão elevou-se em 250%, 
passando de 4% para 10% do total do crédito. Já na Inglaterra, a variação 
foi ainda mais impressionante, com a captação por títulos passando de 3% 
para 19% do total.
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Kashyap & Stein (1994), ao analisarem a evolução do crédito de curto 
prazo (empréstimos bancários, empréstimos de instituições financeiras e 
emissão de commercial papers) nos EUA no período de 1977–1991, che-
garam a uma conclusão similar. Vale ressaltar que, embora a emissão de 
commercial papers tenha crescido percentualmente muito neste período, 
os empréstimos dos bancos comerciais permaneceram sendo a principal 
fonte de recursos, correspondendo a cerca de 68% do total. Mesmo consi-
derando que houve uma queda relativa – os empréstimos bancários corres-
pondiam a 78% do total em 1977 –, os autores avaliam que seria prematuro 
afirmar que o crescimento de outras formas de captação teria diminuído a 
importância do setor bancário tradicional.

Assim, diferentes autores apontaram para a desintermediação como um 
processo ainda em andamento no mundo desenvolvido, mantendo-se a re-
levância do crédito intermediado. Há vários motivos para que este seja 
um processo lento. Os mercados de capitais são, em geral, formas mais 
baratas de captação, mas demandam o estabelecimento de uma série de 
requisitos para que possam desenvolver-se adequadamente. Para que se 
possa dispensar a intermediação, as características da transação devem ser 
homogeneizadas a fim de permitirem o funcionamento de um mercado 
secundário para as obrigações, sem o quê, haveria perda em liquidez e, 
portanto, em atratividade.

Os agentes envolvidos no processo também necessitam de um maior grau de 
sofisticação. Isto porque o tomador de recursos deve ser capaz de elaborar as 
informações necessárias à emissão do título de forma crível, o que pressupõe 
a adoção de técnicas financeiras e contábeis padronizadas e confiáveis. Por-
tanto, as firmas têm de estar dispostas a ser transparentes, disponibilizando 

TABELA 1

Empréstimos e Títulos – Países Selecionados
(Em % do Crédito Total)

1983 1993

EMPRÉSTIMOS TÍTULOS EMPRÉSTIMOS TÍTULOS

EUA 83 17 80 20

Canadá 83 17 83 17

Reino Unido 97  3 81 19

Alemanha 98  2 94  6

França 92  8 85 15

Itália 93  7 95  5

Japão 96  4 90 10

Fonte: Borio (1995, p. 16). 
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todas as informações demandadas, de forma a permitir aos potenciais com-
pradores avaliação correta dos riscos envolvidos naquele papel. Simultanea-
mente, os detentores dos recursos financeiros devem estar habilitados a pro-
cessar e avaliar essas informações, bem como ser capazes de conviver com 
as especificidades desse tipo de ativo, tais como a flutuação do seu valor.

Vale ressaltar que a tradicional dicotomia entre mercados de crédito e de 
capitais perdeu, ao longo da última década, parte de sua relevância. Isto 
porque o crescimento da securitização de ativos foi se disseminando pelas 
instituições bancárias como um instrumento para a administração de seus 
balanços. Tais instrumentos financeiros, chamados de produtos financeiros 
estruturados, viabilizavam a constituição de um amplo mercado secundário 
para os empréstimos bancários. O uso das transações não registradas em 
balanço, pela transferência de parte das carteiras de empréstimos aos SIVs 
(Structured Investment Vehicles), dispensava os requerimentos de capital 
associados a esses ativos. Dito de outra forma, as instituições bancárias 
transferiram parte de suas carteiras de crédito para os referidos produtos, 
normalmente em paraísos fiscais, como meio de reduzir as exigências de 
capital e liberar recursos para novos negócios. Simultaneamente, os ban-
cos menores transferiram suas operações de crédito dos mercados locais 
para seguradoras e fundos de hedge, também como uma forma de reduzir 
sua exposição ao risco. Esse processo possibilitou uma diminuição de cus-
tos para todos os tomadores de recursos envolvidos porque, em geral, os 
 spreads são menores dadas as menores limitações regulatórias.

O crescimento dos ativos securitizados ao longo dos últimos anos foi de 
fato impressionante. Segundo os dados do Federal Deposit Insurance Cor-
poration norte-americano, as emissões de títulos securitizados aumentaram 
em cerca de 170% entre os anos de 2000 e 2005, ano no qual atingiram um 
montante de US$ 2,7 trilhões. Já o relatório do European Securitization 
Forum registra uma elevação de 478% com as emissões passando de € 78,2 
bilhões em 2000 para cerca de € 473 bilhões em 2007. Segundo Scatigna 
& Tovar (2007), a despeito de seus valores bem mais modestos, também 
se observou um vigoroso crescimento (230%) das emissões na América 
Latina, atingindo um total de aproximadamente US$ 16 bilhões em 2006. 
Vale ressaltar que Brasil (US$ 5,3 bilhões) e México (6,5 bilhões) repre-
sentaram quase 75% do mercado latino-americano. A Figura 1 mostra os 
dados consolidados em termos mundiais que permitem visualizar a cres-
cente importância dos ativos securitizados (36% do total) relativamente às 
captações via mercado de ações e crédito bancário. 

Embora quaisquer ativos possam, a princípio, ser securitizados (recebíveis 
de faturas de cartões de crédito, de mensalidades escolares etc.), o mercado 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 207-229, DEZ. 2008 217

mais desenvolvido corresponde aos títulos emitidos tendo por lastro hipo-
tecas (Mortgages-Backed Securities). No início dos anos 1980, a Federal 
Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) e a Federal National 
Mortgage Association (Fannie Mae) utilizaram a estratégia de atingir um 
número maior de compradores, agrupando diferentes hipotecas e classifi-
cando-as pelo risco, o que originou diferentes tipos de collateralized debt 
obligations. Vale destacar que o processo de securitização de ativos, ao 
permitir as instituições escapar das limitações regulatórias, reduziu a capa-
cidade dos órgãos reguladores de supervisionar o sistema financeiro como 
um todo. Assim, a maior maturidade desses mercados não os livrou de 
serem a raiz da atual crise americana.9 

9 A crise das hipotecas subprime surgiu com base em empréstimos concedidos a famílias de baixa 
renda, sem comprovação de rendimentos e sem histórico de crédito. Tais operações não contam 
com garantia governamental da Federal Housing Administration (leia-se Freddie Mac e Fannie 
Mae) e eram operações híbridas, que combinavam juros fixos e juros flutuantes, para se ade-
quarem à capacidade de pagamento deste público. Nas hipotecas tradicionais, o banco avalia o 
imóvel, faz a verificação da renda, para então conceder o empréstimo, permanecendo com o risco 
de default. No caso das subprimes, surge a figura do avaliador independente, do corretor e das 
agências de rating. Aparentemente, os colaterais das operações foram sobreavaliados e os riscos 
envolvidos subestimados, o que potencializou a crise. Para uma avaliação da crise, ver Torres 
Filho (2008) e Torres Filho & Borça Jr. (2008).

FIGURA 1

Volume de Recursos por Mercados 
(Em US$ Trilhões de 2006)

Fonte: IMF Financial Report, 2008.



218 SISTEMAS FINANCEIROS E SECURITIZAÇÃO: IMPLICAÇÕES PARA A POLÍTICA MONETÁRIA

Antes de se avaliarem os possíveis impactos de um aprofundamento do 
processo de securitização sobre a política monetária, é necessário que se 
discuta em que medida esta é afetada pelo o sistema de crédito. Este é o 
objetivo da próxima seção.

3. O Crédito como Canal de Transmissão da 
Política Monetária

Há muito que a relação entre a oferta de moeda e o nível de produto é 
objeto de interesse da teoria econômica. Para Keynes, na Teoria Geral, os 
gastos de investimento estão, para um dado estado das expectativas, rela-
cionados a duas variáveis: a eficiência marginal do capital – que representa 
a taxa dos rendimentos esperados do ativo de capital – e a taxa de juros 
que, por sua vez, representa o prêmio de liquidez. Alterações na taxa de 
juros provocadas por variações na oferta de moeda, dada a preferência pela 
liquidez, ocasionarão uma mudança na atratividade dos ativos de capital 
relativamente aos ativos líquidos. Desta forma, uma diminuição da taxa de 
juros reduz o prêmio de liquidez, tornando os ativos de capital mais atrati-
vos, isto é, elevando a demanda por investimento. 

Na versão tradicional do modelo IS/LM, pressupõ-se que a autoridade mo-
netária tem controle total da oferta de moeda e que os agentes distribuem 
sua riqueza real entre dois tipos de ativos: moeda e outros. O canal de 
transmissão da política monetária se dá pela alteração da taxa de juros. 
Assim, por exemplo, uma política monetária contracionista reduz a oferta 
de moeda e eleva a taxa de juros, induzindo os agentes a demandar títulos 
e não moeda. Por outro lado, a elevação da taxa de juros nominal – e, no 
âmbito dos modelos fix-price, a taxa de juros real – reduz o investimento 
privado e, portanto, a demanda agregada da economia. 

Ressalte-se que essa visão baseia-se em dois pontos principais: a existên-
cia de um ativo bem definido (moeda) e a total exogeneidade da oferta 
de moeda. Se existirem ativos “quase-moeda” remunerados, a eficácia da 
política de juros altos em reduzir a demanda de moeda será, obviamente, 
bastante diminuída dado que os agentes econômicos poderão auferir juros 
e demandar liquidez quase simultaneamente. Por outro lado, se os bancos 
conseguirem criar moeda com certa autonomia, a oferta de moeda se torna 
parcialmente endógena, dificultando a ação do banco central.

Cabe analisar aqui qual o papel do crédito nesse mecanismo de transmissão. 
Bernanke & Gertler (1995) ressaltam que o canal do crédito não é exata-
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mente um mecanismo de transmissão da política monetária independente, 
e sim um canal que reforça o mecanismo tradicional. O canal do crédito se 
fundamenta na existência de imperfeições dos mercados financeiros, tais 
como a rigidez contratual e a assimetria de informações. Essas imperfei-
ções podem implicar a criação de uma “cunha” entre os custos dos fundos 
captados externamente e o custo de oportunidade em utilizar recursos gera-
dos internamente (por retenção de lucros). Como a fonte externa e interna 
deixam de ser substitutas perfeitas, cria-se um prêmio EFP (external finan-
ce premium) a ser pago pela empresa ao financiar-se externamente. 

A partir do trabalho pioneiro de Stiglitz & Weiss (1981), admite-se que os 
mercados de crédito são caracterizados pela assimetria de informações, 
posto que o tomador de recursos inevitavelmente tem melhores informa-
ções sobre seus rendimentos futuros que o emprestador.10 Para compensar 
a assimetria, existe um prêmio financeiro, o EFP, que reflete, entre outras 
coisas, o custo que o emprestador tem em coletar, avaliar e monitorar in-
formações. De acordo com esse enfoque, a política monetária afetaria não 
somente o nível da taxas de juros, mas também o tamanho do EFP. Uma 
mudança na política monetária modifica esse prêmio financeiro de duas 
formas: ao alterar a relação entre ativos e passivos no balanço dos deman-
dantes de crédito (balance sheet channel) e ao afetar a oferta de crédito dos 
bancos (bank lending channel).

O canal do balanço (balance sheet channel) baseia-se na suposição de que 
o EFP com o qual o tomador de recursos se defronta depende de sua posi-
ção financeira. Quanto maior sua riqueza líquida – a soma de seus ativos 
líquidos11 –  menor deverá ser o EFP. Uma posição financeira mais sólida 
reduz o potencial conflito de interesses entre o tomador e o emprestador de 
recursos, seja porque uma parcela maior do projeto de investimento é fi-
nanciada com recursos próprios, seja porque há maior garantia na forma de 
colaterais aos empréstimos. Assim, alterações na “qualidade” do balanço 
das empresas refletiriam em seu EFP e no seu acesso ao crédito, afetando 
suas decisões de gasto e investimento. 12 

10 Na versão mais difundida dos modelos de racionamento de crédito, a informação imperfeita trans-
parece no fato de que o tomador de recursos sabe qual o retorno esperado e o risco – a distribuição 
de probabilidades de sucesso – envolvido especificamente em seu projeto, enquanto o banco só 
conhece o retorno médio: “We initially assume that the bank is able to distinguish projets with 
diferent mean returns, so we will at first confine ourselves to the decision problem of a banking 
facing projects having the same mean return. However, the bank cannot ascertain the riskiness of a 
project” . [Stiglitz & Wiess (1981, p. 230)].

11 Ativos líquidos são aqueles que, dada a existência de mercados secundários organizados, possam 
ser rapidamente transformados em moeda ao preço de mercado. 

12 Há vários trabalhos que exploram as implicações das alterações na posição financeira das em-
presas em suas decisões de investir em ativos fixos e estoques. Ver, por exemplo, Carpenter et al. 
(1994).
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A condução da política monetária, ao alterar as taxas de juros, afeta a po-
sição financeira das empresas. Por exemplo, uma política monetária res-
tritiva afetará o balanço das empresas basicamente de duas formas; se o 
tomador de recursos tiver contratado uma dívida a taxas de juros flutuan-
tes, uma elevação da taxa de juros decorrente da política monetária aumen-
tará o dispêndio com o pagamento de juros ao mesmo tempo em que reduzirá 
o valor presente dos fluxos de caixa decorrentes do investimento.13 Além 
disto, a elevação dos juros está freqüentemente associada a uma queda no 
preço dos ativos, o que acaba por comprometer os colaterais. Mais ainda, 
se em decorrência da política monetária houver uma redução do consumo, 
ocorrerá uma redução da receita das empresas, ao passo que os custos per-
manecerão inalterados no curto prazo. Nesse caso, estaria caracterizado 
um efeito indireto da taxa de juros sobre a posição financeira das empre-
sas. Em todos os casos anteriores, o canal do crédito amplifica os efeitos 
da política monetária, elevando (ou reduzindo) a fragilidade financeira e, 
desta forma, a capacidade de investimento das firmas. Bernanke & Gertler 
(1995, p. 38-39) avaliaram empiricamente o impacto de uma política mo-
netária contracionista e concluíram que algo em torno de 40% da redução 
dos lucros – com seus impactos sobre a posição financeira das empresas 
– é explicado pelo maior dispêndio com o pagamento de juros. 

Tendo em vista esse canal e analisando o papel das variações da taxa de juros 
em decorrência de mudanças na política monetária, Kneeshaw (1995) con-
cluiu que as políticas monetárias seguidas pelos países industrializados após 
1989 influenciaram de forma incerta as taxas de juros e conseqüentemente 
os preços dos ativos. Isto foi decorrência do papel central das expectativas 
dos agentes econômicos e dos movimentos por elas induzidos nos mercados 
financeiros, que acabam por afetar negativamente a eficácia da política mo-
netária, deixando em aberto os efeitos sobre o nível de demanda agregada.

No canal do crédito bancário (bank lending channel), a política monetária 
afeta o EFP pela mudança na oferta de crédito, em especial a disponibili-
dade de empréstimos dos bancos comerciais. Desta forma, uma redução 
na oferta de crédito bancário, relativamente a outras formas de captação, 
deverá elevar o EFP, diminuindo o nível de atividade. 

Por esse canal, se, por exemplo, a autoridade monetária vende títulos no 
mercado aberto, a redução nos depósitos dos bancos comerciais os levaria 

13 Há uma discussão subjacente que trata da suposta neutralidade da elevação da taxa de juros. De 
fato, a piora da posição financeira do devedor é compensada por uma melhora da posição do 
credor. Do ponto de vista macroeconômico, esta redistribuirão não será neutra se houver alguma 
assimetria entre os agentes no que se refere ao acesso aos mercados de crédito e às oportunidades 
de investimento. Para uma análise do ponto em questão, ver Bernanke & Gertler (1995).
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a contrair seus empréstimos, detonando o mecanismo de transmissão. Uma 
crítica a esse enfoque fundamenta-se no fato de que se os bancos forem ca-
pazes de repor suas perdas captando recursos de formas alternativas – tais 
como a emissão de certificados de depósito bancário (CDB) –, 14 a oferta 
de crédito dos bancos não será alterada pela política monetária. Esse argu-
mento foi defendido por Romer & Romer (1990) que, ao suporem que não 
havia diferença de custos na captação por meio de depósitos à vista e via 
CDBs – tratando-os como substitutos perfeitos –, argumentaram que os 
bancos conseguiam evitar maior restrição e manter sua oferta de crédito. 
Contudo, se os bancos perceberem que os custos associados à emissão de 
CDBs são diferenciados, a conclusão será bastante distinta. Note-se que, 
a despeito das recentes reformas e inovações financeiras, a demanda por 
ativos financeiros bancários não é perfeitamente elástica. Há várias razões 
para esse constatação, tais como o fato de que esses ativos não necessaria-
mente estão cobertos de risco, o que implica custos de avaliação e monito-
ramento. Assim, existe um custo marginal crescente na emissão de CDBs, 
o que equivale a dizer que a taxa de juros paga pelos papéis será uma fun-
ção crescente de seu volume. O canal do crédito bancário não exige que os 
bancos sejam incapazes de repor suas perdas em depósitos à vista, bastando 
somente que em resposta a esta queda os bancos comerciais sejam forçados 
a incorrer em custos mais elevados de captação de recursos. O aumento de 
custo dos bancos levará a uma redução na oferta de crédito, constrangendo 
as firmas que sejam dependentes desse crédito e elevando o EFP.15 

Cabe ressaltar que a relevância dos canais de crédito na transmissão da 
política monetária está associada à capacidade das autoridades monetárias 
de controlar a concessão de crédito. Bondt (1999) realizou uma análise 
comparativa dos impactos dos canais de crédito para um grupo de países da 
OCDE e encontrou evidências estatísticas de que esse canal é importante, 
ao menos na Alemanha e na Itália. 

Miron et al. (1994) buscaram avaliar, com base em séries temporais, a im-
portância do canal de crédito como mecanismo de transmissão monetária 
nos EUA. Embora não tenham conseguido comprovar empiricamente a 
relevância do canal do crédito, os autores demonstraram que um aumento 
dos empréstimos como fração dos ativos bancários, bem como um aumen-
to das reservas requeridas na emissão de passivos bancários, tais como 
CDBs, eleva a importância do canal de crédito. Da mesma forma, a rele-

14 Até o início dos anos 1980, isto efetivamente ocorreu nos EUA, onde a “Regulation Q” imposta 
pela receita federal estabeleceu um teto para as taxas de juros nominais pagas pelos bancos co-
merciais. Esse fator foi importante para acelerar o processo de desintermediação financeira. 

15 Ver, por exemplo, Bernanke & Gertler (1995, p.41) e Kashyap & Stein (1994, p.234-237). 
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vância do canal se eleva quando as empresas se financiam mais via crédi-
to bancário ou quando cresce a participação percentual dos investimentos 
feitos por pequenas e médias empresas. 

Sobrinho (2003) avaliou as evidências do canal de crédito bancário no Bra-
sil por meio de uma análise descritiva e testes econométricos, utilizando 
dados agregados de crédito após 1994. Ao avaliar os impactos da política 
monetária no mercado de crédito e sobre a economia real, o autor conclui 
que, a despeito da baixa proporção entre o crédito e o PIB comparativamen-
te a outros países, as relações entre os principais indicadores do mercado de 
crédito, política monetária e economia real são compatíveis com os resul-
tados previstos pela teoria. A análise econométrica avalizou essa evidência, 
na medida em que as funções de resposta aos impulsos baseadas em preço e 
quantidades confirmaram a relação entre o crédito e a economia real. 

4. A Securitização e as Implicações para a 
Política Monetária

Como foi visto, uma política monetária contracionista pode, pelo canal do 
crédito bancário, reduzir a oferta de crédito dos bancos. Simultaneamente, 
pelo canal do balanço, a mesma política leva a uma piora nos balanços das 
firmas e dos bancos comerciais, também justificando o crédito mais caro 
e escasso. Em termos práticos, é extremamente difícil separar os efeitos 
dos dois canais na contração do crédito, razão pela qual é usual referir-se 
somente ao canal do crédito. 

O núcleo do argumento do canal de crédito pode ser expresso por intermé-
dio de duas proposições básicas. Primeiramente, que a política monetária 
possa alterar a oferta de crédito bancário. Esse argumento já foi discutido 
previamente. Em segundo lugar, e mais relevante para a presente discus-
são, a proposição diz respeito à possibilidade de os gastos de um grupo de 
tomadores dependerem do crédito bancário. Admitindo-se que os efeitos 
da política monetária são amplificados pelo canal do crédito, se, em decor-
rência do processo de securitização, as empresas passarem a se financiar 
por meio do mercado de capitais, a importância do canal obviamente se 
reduzirá e, desta forma, a própria política monetária perderá eficácia.

Neste sentido, um aspecto muito importante é saber se uma contenção 
monetária afeta as empresas distintamente. Gertler & Gilchrist (1994) en-
contram profundas diferenças de comportamento entre as grandes e as pe-
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quenas empresas. Analisando o comportamento das empresas frente a uma 
contração monetária, os autores concluíram que as grandes firmas têm a 
facilidade de acesso ao mercado de capitais e costumam responder ante-
cipadamente ao declínio de seus fluxos de receita, elevando o seu endivi-
damento de curto prazo pela emissão de commercial papers. Isto significa 
que essas firmas têm, ao menos no curto prazo, a possibilidade de manter 
seus níveis de produção e emprego inalterados, a despeito do maior custo 
dos juros e das menores receitas. Em contraste, as pequenas firmas – que, 
com raras exceções, não têm acesso ao mercado de capitais – respondem 
ao aperto monetário por meio da diminuição da produção, com a conse-
qüente redução em seus estoques. 

A Tabela 2, reproduzida de Kashyap & Stein (1994, p. 231), apresenta em 
maiores detalhes a estrutura de financiamento das empresas norte-ameri-
canas nas últimas décadas. Os autores dividiram as empresas em três cate-
gorias: pequenas, médias e grandes, com ativos abaixo de US$ 25 milhões, 
com ativos entre US$ 25 milhões e US$ 1 bilhão e com ativos acima de 
US$ 1 bilhão, respectivamente. 

Como se pode observar, refletindo a tendência a securitização, os bancos 
perderam uma parcela substancial nos financiamentos de curto prazo. No 
período 1973–74, os bancos respondiam por 78,8% dos recursos de curto 
prazo, enquanto no período de 1991–94 o percentual caiu para 44,9%. Con-
tudo, a perda do mercado de curto prazo se dá essencialmente pela alteração 
no comportamento das grandes empresas. Os commercial papers que corres-
pondiam a 26,1% das dívidas de curto prazo dessas empresas passaram a res-
ponder por 62,8% dos recursos. As médias empresas, embora apresentando 
um significativo aumento percentual na emissão desses papéis, permanecem 
dependentes do crédito bancário. Embora não estejam disponíveis, os da-

TABELA 2

Estrutura de Financiamento
(Em %)

1973-74 1991–94

Dívida Bancária/Dívida Total Total Grande Média Pequena Total Grande Média Pequena

Curto Prazo 78,8 64,9 93,1 84 44,9 22,8 77,0 82,9
Longo Prazo 24,6 17,1 36,1 43,3 31,2 21,1 51,7 59,3
Total 34,4 23,4 49,8 55,3 33,0 21,3 54,9 65,5

Commercial Paper como % da

Dívida de Curto Prazo 12,7 26,1 2,1 1,7 N.D. 62,8 6,9 N.D.
Dívida de Curto Prazo
Não-Bancária

59,7 73,4 31,0 10,4
N.D. 81,3 30,1 N.D.

Total da Dívida 2,3 3,4 0,5 0,5 N.D. 7,5 0,9 N.D.
Total da Dívida Não-Bancária 3,5 4,5 1,0 1,1 N.D. 9,6 1,9 N.D.



224 SISTEMAS FINANCEIROS E SECURITIZAÇÃO: IMPLICAÇÕES PARA A POLÍTICA MONETÁRIA

dos para as pequenas empresas não devem, pelas razões expostas, apresentar 
maiores diferenças. Os autores ressaltam que esses dados podem estar so-
brestimando a extensão da desintermediação, porque aproximadamente 8% 
dos papéis são garantidos por cartas de crédito de bancos comerciais. Nestes 
casos, os bancos ainda deteriam os riscos dos créditos. 

Como os bancos permanecem a principal fonte de crédito intermediado, 
se, por alguma razão, o fluxo de crédito bancário for interrompido, aquelas 
empresas (pequenas e médias) que têm pouco acesso ao mercado de capi-
tais serão fortemente atingidas. Mesmo supondo que elas obtenham crédito 
em outras instituições, haverá um maior custo associado ao estabelecimen-
to dessa nova relação de crédito. 

Cabe notar que se a tendência das grandes empresas de se financiarem 
no mercado de capitais permanecer, esse fato poderá ter uma importante 
conseqüência para a composição da carteira dos bancos. Em geral, essas 
empresas são aquelas que apresentam a melhor posição financeira e con-
seqüentemente pagariam o menor EFP. Se elas fogem do maior custo do 
crédito intermediado, resta aos bancos operar com as firmas mais frágeis, 
piorando a qualidade de seus portfólios.16

As considerações anteriores têm seu foco centrado nos reflexos do proces-
so na demanda de crédito. Há, contudo, implicações sobre a oferta de cré-
dito. Um ponto destacado por Bondt (1999) é que o entendimento da oferta 
de crédito bancário passa pela noção de que os ativos não são substitutos 
perfeitos. Com base em três ativos básicos (moeda, títulos e empréstimos), 
é possível compreender como a política monetária afeta os ativos bancá-
rios (empréstimos) e seus passivos (depósitos). Se, do ponto de vista dos 
bancos e dos demandantes de crédito, não há um substituto perfeito para 
os empréstimos bancários, isto significa que determinados tipos de gastos 
só acontecerão se forem financiados desta forma. Se a política monetária 
induzir os bancos a ajustar suas reservas, forçando-os a expandir/contrair 
seus empréstimos, isto implicará a ampliação/redução de determinados 
gastos que estão vinculados a esse tipo de financiamento.

Aqui também o processo de securitização implica modificações porque, 
como se viu, a constituição de títulos com base em ativos bancários se tor-
nou rotina na administração de balanços dos bancos, o que significa que os 
bancos, ao securitizar parte de seus ativos, estão obtendo liquidez e dispo-
nibilizando recursos para novas operações, independentemente da política 

16 Este fenômeno, e suas implicações para o aparelho regulatório, já dá sinais de estar ocorrendo em 
algumas economias desenvolvidas. Ver The Economist (1999, p. 9-10). 
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monetária praticada. Assim, uma política monetária restritiva poderia ter 
sua eficácia reduzida caso os bancos permanecessem gerando liquidez por 
meio da securitização. 

Há outro argumento que se relaciona às possibilidades de o processo de se-
curitização substituir o papel hoje exercido pelos bancos comerciais. Admi-
tindo-se que todos os indivíduos preferem liquidez, seja porque podem deci-
dir consumir sua riqueza, seja porque é uma forma eficiente de se resguardar 
da incerteza, há sinergias entre captar depósitos à vista e fazer empréstimos. 
Note-se que os bancos comerciais exercem um importante papel de “trans-
formadores de liquidez”, na medida em que captam depósitos à vista – sa-
tisfazendo as necessidades de liquidez do público – e investem em projetos 
com distintos prazos de maturação. Se essa sinergia for insubstituível, seria 
mantida a importância do canal de crédito para a política monetária.17 

Embora ressaltando um ponto importante (a preferência pela liquidez), o 
argumento anterior minimiza a possibilidade de um pleno desenvolvimen-
to do mercado de capitais, em especial o desenvolvimento de mercados 
secundários que garantam liquidez aos papéis. Mais ainda, na medida em 
que os contratos de crédito forem homogeneizados, retirando-se sua singu-
laridade, será possível agregá-los em “pacotes” e vendê-los a poupadores 
institucionais, que poderão repassá-los, por um sistema de cotas, à poupa-
dores individuais. Há, como já se discutiu, algumas importantes dificulda-
des nesta tendência, em especial aquelas relacionadas à variação no preço 
desses ativos e à insegurança oriunda da crise subprime. 

5. Comentários Finais

O desenvolvimento recente dos mercados financeiros implicou maior in-
terdependência desses mercados, limitando o raio de ação das políticas 
nacionais, que são obrigadas a compatibilizar distintos objetivos econô-
micos com a estabilidade da taxa de câmbio, sob pena de volatilizarem os 
fluxos de capitais de curto prazo. A eficácia das políticas monetárias está, 
neste contexto, associada às expectativas dos agentes econômicos quanto 
à credibilidade das metas objetivadas. A argumentação anterior deixa cla-
ro que as condições atuais favorecem a instabilidade cambial e financeira. 
Por exemplo, nos países que operavam com câmbio fixo, a credibilidade 
quanto à manutenção da taxa de câmbio era vulnerável às avaliações do 
mercado. Se as expectativas divergissem, geravam-se movimentos de flu-

17 Ver, entre outros, Diamond (1991).
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xos de capitais decorrentes dos distintos rendimentos esperados, obrigan-
do as autoridades monetárias a intervir nos mercados cambiais. 

Neste contexto, este trabalho discutiu em que medida as recentes mudan-
ças nos sistemas financeiros internacionais, decorrentes da maior liberali-
zação dos fluxos de capitais e da desintermediação financeira, resultaram 
em uma aproximação do modelo de financiamento via mercado de capitais 
e conseqüente perda de importância dos sistemas nacionais de crédito. Até 
o presente, os estudos concluem que, embora haja uma tendência de cres-
cimento dos mercados de títulos, não há evidências que tornem possível 
afirmar que os sistemas de crédito tenham perdido importância, nem ao 
menos nas economias dos países industrializados. Os estudos empíricos 
realizados por Borio (1995) e Scholtens (1997) revelaram que os sistemas 
financeiros nacionais são singulares e resultado de diversos fatores históri-
co-institucionais. Por outro lado, a recente tendência das firmas bancárias, 
de utilizar a securitização de ativos como forma de obter liquidez e liberar 
recursos para novas operações, cria uma dinâmica que mescla a emissão 
de títulos e a concessão de empréstimos, tornando a dicotomia clássica em 
grande parte superada. O canal do crédito permanece relevante porque, 
embora tenha se acelerado nos últimos anos, em especial como forma dos 
bancos flexibilizarem seus portfólios, a desintermediação não implica ne-
cessariamente a superação dos sistemas de crédito.

Em seguida, foi analisado como as imperfeições de mercado desempenham 
um papel importante na propagação dos efeitos da política monetária ao afe-
tarem o balanço das empresas e a oferta de crédito bancário. Uma contração 
monetária deteriora o balanço da firma, pois uma elevação da taxa de juros 
reduz os fluxos de caixa líquidos esperados pelos tomadores de crédito (ren-
dimentos esperados menos juros) e reduzem o valor dos ativos colaterais. Se, 
de um lado, a redução dos fluxos de caixa e dos valores dos ativos implica-
ria uma redução dos gastos, de outro lado, a deterioração dos ativos levaria 
a uma contração da oferta de crédito, ambos efeitos refletindo-se sobre o 
nível de demanda agregada.

Além disto, discutiu-se quais as possíveis conseqüências destes movimen-
tos para a política monetária. A possibilidade do aprofundamento e da am-
pliação da desintermediação financeira, levando as empresas a buscarem o 
mercado de capitais, reduziria o papel exercido pelo canal de crédito como 
mecanismo de transmissão da política monetária. Contudo, as avaliações 
mais recentes destacam que a desintermediação ainda é um padrão de fi-
nanciamento distante das pequenas e médias empresas. Assim, embora o 
canal de crédito possa ter perdido importância à medida que as grandes 
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empresas passaram a utilizar o mercado de capitais, ele não deixou de ser 
relevante, posto que as menores empresas permanecem dependentes do 
crédito bancário.

Por fim, deve-se ressaltar que a crescente ampliação da crise norte-americana 
oriunda das hipotecas subprime revelou uma série de práticas nos processos 
de securitização que, certamente, deturpavam as informações, potencializan-
do a instabilidade financeira. Os fatos mais recentes indicam um consenso 
sobre a necessidade de maior regulação prudencial sobre as instituições fi-
nanceiras, como forma de corrigir as imperfeições e inibir a emissão indis-
criminada de títulos. Embora ainda seja muito cedo para avaliar os impactos 
da crise, estes novos fatores devem limitar o crescimento do mercado de 
capitais, reforçando o papel dos tradicionais sistemas de crédito. 
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RESUMO A descoberta das 
reservas de petróleo e gás na chamada 
camada do pré-sal colocará as rendas 
públicas derivadas de sua extração 
em papel cada vez mais central 
na agenda nacional de debates 
econômicos. Procurando contribuir 
para esse debate, este artigo apresenta 
um diagnóstico sobre a forma como 
os royalties têm sido distribuídos 
e aplicados no Brasil. Observa que 
os critérios de rateio vigentes não 
atendem a qualquer objetivo de justiça 
intergeracional e geram um excesso de 
recursos em alguns governos locais, 
que induz desperdício e ineficiência. 
O governo federal também não escapa 
de distorções, pois as vinculações 
para programas setoriais têm sido 
descumpridas pela lógica financeira de 
curto prazo, que contingencia dotações 
e privilegia o acúmulo de superávit 
primário em caixa. Nesse cenário, 
quando se abre um amplo debate 
sobre o rearranjo institucional dessa 
matéria, o artigo procura contribuir 
com alternativas para o novo rateio 
dos royalties (inclusive simulando 
os efeitos das eventuais alterações) 
e diretrizes gerais para uma nova 
institucionalidade fiscal e federativa.
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ABSTRACT The public income 
resulted from the oil and gas 
extraction must play an important role 
in the national agenda of economic 
debates, due to the discovery of 
gas and oil reserves in the pre-salt 
layer. In order to contribute towards 
this debate, this article sets forth a 
diagnostic on the distribution and 
use of royalties in Brazil. It is worth 
noting that the applicable sharing 
criteria do not meet any purpose of 
intergenerational justice and, indeed, 
they generate a funding surplus in 
some local governments, which may 
result in waste and inefficiency. The 
federal government also has some 
incongruities, since the association 
for sector programs has been not 
complied with the short-term financial 
logic, which gathers donations and 
also privileges the accumulation of 
primarily surpluses in cash. In this 
scenario, when a wide debate is held 
on the institutional rearrangement of 
this issue, the article also contribute 
with alternatives to the new royalties 
sharing (including a simulation of the 
potential alteration effects), as well as 
general guidelines for a new tax and 
federative institution.
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1. Introdução

s rendas governamentais derivadas da extração de petróleo e gás 
tendem a assumir papel cada vez mais central na agenda nacional 

de debates econômicos. As recentes especulações em torno do potencial 
petrolífero da camada de pré-sal1 da plataforma continental brasileira abri-
ram um debate nacional sobre a destinação dos royalties que serão gerados 
pela exploração dos novos campos de petróleo descobertos. Estimativa ex-
tra-oficial aponta que a área do pré-sal teria de 50 bilhões a 70 bilhões de 
barris de petróleo [Oliveira (2008)], um volume até cinco vezes maior do 
que as atuais reservas brasileiras de 14 bilhões. A se confirmarem tais indí-
cios e suposições, o país estaria diante não só de uma monumental reserva 
econômica como de uma importante fonte de novos recursos públicos. 

O petróleo começa a ser visto como uma espécie de ouro negro para as 
finanças públicas brasileiras, uma espécie de redenção fiscal futura. Nesse 
contexto, é importante aprofundar tanto o diagnóstico do estado das artes 
das rendas públicas derivadas dessa extração mineral quanto a análise dos 
possíveis arranjos institucionais nas finanças e na tributação, inclusive os 
adotados no exterior. Este artigo procura dar uma contribuição a esse deba-
te que ora se abre no país. 

As compensações financeiras pela exploração de petróleo e gás natural 
devem render aos governos brasileiros um montante em torno de R$ 25 
bilhões em 2008.2 Supondo que a produção de petróleo seja triplicada no 
médio prazo e que os preços se mantenham em média no patamar atual, 
essa receita pública poderá subir para R$ 75 bilhões anuais – quase o dobro 
do que o imposto sobre o cheque (a CPMF) arrecadava. Isso sem contar o 
aumento esperado na arrecadação de impostos, como o de renda, ou contri-
buições, como a sobre o lucro líquido,3 e afora a receita adicional que pode 
ser proporcionada por eventual alta do preço internacional do petróleo.

1 A denominação pré-sal se refere ao fato de que, geologicamente, o petróleo brota abaixo da camada 
de sal, no subsolo. Quando ele aí permanece, protegido pela camada impermeável de sal, mantém 
propriedades mais puras; quando, ao contrário, ultrapassa a camada impermeável e ascende a 
níveis superiores do subsolo, recebe a denominação de pós-sal, constituindo-se em um óleo de 
menor qualidade, pelo contato que tem com bactérias. 

2 Projeções do Ministério do Planejamento, Orçamento e Gestão no relatório de avaliação de recei-
tas e despesas do terceiro bimestre de 2008 [MPOG (2008)].

3 Para ilustrar as proporções entre as rendas governamentais geradas pelo segmento, vale mencio-
nar que a Petrobras informa ter recolhido aos cofres públicos em 2007 um montante mínimo de 
R$ 63,5 bilhões, equivalente a 2,72% do PIB (é individualmente o maior contribuinte tributário 
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Diante desse quadro, já se forma um consenso de como é fundamental 
discutir o destino que a nação vai dar às futuras receitas advindas da ex-
ploração da nossa plataforma continental. Um ponto de partida é examinar 
o destino já dado às presentes receitas e discutir os princípios que devem 
nortear as regras de distribuição e aplicação das rendas do petróleo. Esse 
debate não pode girar apenas em torno do pretenso direito natural (ou cons-
titucional) de propriedade das distintas esferas de governo sobre as jazidas 
de petróleo, mas deve se pautar pelo princípio da justiça entre gerações 
proposto por Hartwick (1977). Ou seja, o ideal é que as decisões de polí-
ticas públicas em torno da matéria tenham por objetivo básico proporcio-
nar às gerações futuras uma compensação pela exploração presente de um 
recurso exaurível, o que pode ser feito sob diversas formas de poupança e 
investimento.4

Ainda que talvez seja cedo para uma decisão estratégica, a começar pelo 
pouco tempo e esforço de estudos, menciona-se que idéias e propostas pre-
liminares surgiram em discursos de autoridades governamentais, projetos 
parlamentares e no noticiário especializado. É o caso da hipótese de aplicar 
o excedente das rendas do petróleo em fundo soberano – a exemplo dos 
que foram montados por países árabes e outras nações, como a Noruega, ou 
mesmo estados, como o norte-americano Alaska e o canadense Alberta.

Enquanto autoridades federais procuram discutir apenas a forma de aplicar 
tais rendas públicas (uma idéia é concentrar na educação), autoridades es-
taduais e congressistas focam nos critérios de rateio dos royalties (à natural 
e cada vez mais intransigente defesa do status quo pelas regiões produto-
ras deverá ser contraposta a proliferação de projetos para redistribuir as 
benesses às demais regiões). Quanto mais se concretize o potencial das 
novas reservas e, especialmente, se viabilize o investimento necessário à 
sua efetiva geração, mais as duas citadas contradições (para não falar em 
conflitos) tendem a aflorar disputa entre interesses, recursos e poder, como 
já comentado. Quanto mais cedo forem explicitadas, discutidas e enfrenta-
das no campo das instituições democráticas, mais curto será o atalho para 
buscar soluções que equacionem minimamente os interesses divergentes.

do país), sendo que três quartos por conta de impostos e contribuições – dito de outra forma, tais 
tributos foram 3,2 vezes superiores ao total recolhido por conta de royalties e participações. Só 
de ICMS estadual, a empresa teria recolhido o equivalente a 0,78% do PIB, mais do que tudo que 
pagou naquelas participações.

4 Postali (2002, p.21): “A idéia de que a extração presente impossibilita que gerações futuras usu-
fruam dos benefícios do recurso traz à tona questões de justiça intergeracional e eqüidade, no 
sentido de se perguntar o que deve ser feito com a renda de Hotelling obtida pelo proprietário do 
recurso para não prejudicar os futuros consumidores.”
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Uma contradição tem natureza temporal. É a questão famosa e já abordada 
na literatura em torno da distribuição entre gerações das benesses da bonança 
econômica, fiscal e social esperada do pré-sal. Manda o bom senso e reco-
mendam as teorias, como já citado, que as rendas a serem geradas no futuro 
próximo, quando iniciada a produção das novas reservas, não sejam pronta 
e integralmente gastas, e a maior parte forme uma poupança para permitir às 
gerações futuras aproveitar tais benesses. Mas, no Brasil, o perigo pode estar 
no presente e que se comece a gastar desde já por conta do futuro.

A nossa história mais longa de forte endividamento público seguido de 
moratórias deveria ser um alerta. Diante de tanta riqueza esperada com as 
descobertas de petróleo, governos do presente podem sofrer a tentação de 
usufruir desde já parte dessa fortuna do futuro. Antes de sequer iniciar os 
investimentos e muito antes de se produzir uma gota de óleo no pré-sal, do 
fundo do mar pode vir uma espécie de canto da sereia: o relaxamento da 
austeridade fiscal, com a assunção de crescentes compromissos (com servi-
dores, aposentados e assistidos), que tendem a impactar mais os mandatos 
seguintes, disparando um novo ciclo de elevação da dívida pública (até mes-
mo a pretexto de investir para a própria exploração das novas reservas).

Impedir que o presente assalte o futuro exige regras e princípios próprios de 
responsabilidade fiscal – como bem recomendam Ossowski et al. (2007), 
após uma análise recente de várias experiências internacionais.5 Se o Brasil 
herdou a vantagem de já ter uma lei desse tipo desde 2000, e ainda ser ela 
reconhecida como uma das mais amplas e austeras no mundo,6 por outro 
lado, tem a desvantagem de viver sob constante ameaça de flexibilização 
ou relaxamento em sua aplicação.7

Outra contradição tem natureza federativa. Não há tanta literatura sobre 
esse tema como na abordagem anterior porque, afinal, só uma minoria dos 
países está organizada sob a forma de federação e, mesmo entre eles, ape-
nas uma parte é verdadeiramente federativa, de direito e de fato.8 O Brasil 
entra nessa categoria e tem sido visto como um caso de relativo sucesso, 
por conciliar uma acentuada autonomia dos governos estaduais e munici-
pais (é tanta que resulta até em uma guerra fiscal generalizada e suicida), 
uma estabilização fiscal e monetária (da criação do real, passando pelo 

5 Ossowski et al. (2007) também oferece uma extensa bibliografia de análises sobre aspectos fiscais, 
macroeconômicos e institucionais próprios de países produtores de petróleo. 

6 Vide FMI (2001, p.2), por exemplo. 
7 Para uma crítica da falta de regulamentação e relaxamento da LRF, ver Afonso et al. (2006). 
8 Ver Boadway (1994), Bird (2002) e Péloquin (2002), entre poucos trabalhos que tratam das recei-

tas de royalties em uma abordagem federativa (os dois últimos abordando o caso russo e canaden-
se, respectivamente). 
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refinanciamento das dívidas até a responsabilidade fiscal) e, mais recente-
mente, um gasto público nas áreas sociais em patamar bastante elevado e 
com os programas universais bastante descentralizados.

A Constituição de 1988 definiu uma forma de tributação da extração mi-
neral, inclusive exportada e, especialmente, do óleo e gás, sobretudo para 
consumo interno, bem como uma divisão federativa dessa arrecadação, 
que até hoje gera algumas polêmicas e protestos – a maior envolve o im-
posto estadual (ICMS), que não incide sobre transações interestaduais com 
petróleo e seus derivados, ao contrário dos demais bens (com receita repar-
tida entre produtor e consumidor).

Por outro lado, as receitas de royalties e demais participações nunca des-
pertaram maiores atenções até poucos anos atrás, quando aumentaram ver-
tiginosamente a produção nacional e o preço do petróleo, tornando o rateio 
entre governos regionais e locais uma fonte de recursos tão ou mais impor-
tante que outras fontes tradicionais de custeio de tais governos.9 Para equa-
cionar essas contradições, o melhor caminho seria adotar uma estratégia 
que começasse pela defensiva – ou seja, antes de tudo, evitar o desperdício 
das riquezas, a deterioração fiscal e o desequilíbrio federativo.

A literatura apresenta evidências – como Sachs e Warner (1997) e Auty 
(2001) – de que países ricos em recursos naturais apresentam taxas de cres-
cimento inferiores às dos países relativamente desprovidos dos mesmos. 
Embora originalmente a explicação para esse paradoxo tenha se baseado 
nos impactos adversos da apreciação cambial sobre o dinamismo dos se-
tores de bens comercializáveis – a chamada “doença holandesa”10 –, um 
número crescente de pesquisas tem buscado relacionar essa “maldição 
dos recursos naturais” a fatores institucionais, como a corrupção e o rent-
 seeking estimulados pela abundância de recursos e pela baixa qualidade 
das instituições [Atkinson e Hamilton (2003) e Mehlum et al. (2006)].11

O longo histórico de desvios e indisciplina fiscal e o igualmente longo 
movimento cíclico na federação, que desde a criação da república alter-
na períodos de maior centralização e outros de maior descentralização de 
recursos e poderes, exige que se discuta seriamente a forma como os go-
vernos brasileiros devem gerir os recursos provenientes do petróleo para 
evitar que o país desperdice a oportunidade de atingir o tão sonhado déficit 

9 Vide Nazareth (2007) para uma análise desse fenômeno entre os municípios do Rio de Janeiro.
10 Vide Bresser-Pereira (2008) para uma análise desses riscos macroeconômicos no Brasil.
11 Moore (2007) também comenta a importância dos royalties na composição da receita pública e 

diferentes repercussões sobre a qualidade da gestão governamental. 
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nominal zero e se aproxime da condição de nações como a Noruega, que 
conseguiram evitar a “maldição dos recursos naturais” ao nível macroeco-
nômico e fiscal.

A fim de contribuir para esse debate, este artigo toma como ponto de par-
tida um diagnóstico sobre a forma como os royalties têm sido distribuídos 
e aplicados no Brasil. Indicadores apontam que a atual forma de rateio dos 
recursos não atende a qualquer objetivo de justiça intergeracional e gera 
um excesso de recursos em algumas unidades locais de governo, indu-
zindo ao desperdício. O nível federal de governo também não escapa de 
distorções, pois as vinculações atuais têm sido descumpridas pela lógica 
financeira de curto prazo, que contingencia dotações e privilegia o acúmu-
lo de superávit primário. Diante desse quadro de distorções exacerbadas, 
que vai dos excessos locais até a carência federal, cabe tentar propor um 
novo arranjo institucional para as novas receitas públicas, contemplando as 
correspondentes simulações das eventuais mudanças de critérios.

2. Breve Panorama Histórico dos Royalties 

Os royalties são uma das formas mais antigas de pagamento de direitos 
e propriedade. A palavra royalty vem do inglês royal, que significa “da 
realeza” ou “relativo ao rei”. Originalmente, era o direito que o rei tinha 
de receber pagamentos pelo uso de minerais em suas terras. Na literatu-
ra econômica, os royalties são comumente tratados como uma forma de 
renda, seja no conceito ricardiano (relacionado especificamente a terra), 
seja no conceito marshalliano (vinculado aos rendimentos de todos os bens 
escassos da natureza).12 

No caso brasileiro, o termo royalty – para designar as participações gover-
namentais sobre a renda petrolífera – foi empregado pela primeira vez na 
Lei do Petróleo, de 1997, que regulamentou a possibilidade de concessão 
das operações de exploração e produção de petróleo, a partir da quebra do 
monopólio da Petrobras. Antes disso, esse tipo de participação do governo 
nas rendas da atividade petrolífera já existia, mas era chamada de indeniza-
ção, numa primeira fase, ou compensação financeira, numa fase posterior 
[ANP (2001)].

12 Para mais detalhes sobre o conceito de renda, a dissertação de Postali (2002) oferece uma ótima 
resenha da literatura econômica desde os autores clássicos.
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Originalmente, as indenizações pela exploração de petróleo foram instituí-
das pela Lei 20.004/1953, que criou a Petrobras. Inicialmente, esses royal-
ties correspondiam a uma alíquota de 5% sobre o valor do petróleo extraí-
do em terra (onshore). Não havia extração de petróleo em mar (offshore). 
Nessa fase inicial, os recursos eram totalmente transferidos para os esta-
dos, que deviam repassar 20% para os municípios.

Em 1969, quando foi descoberto petróleo em mar, o governo federal pas-
sou a se apropriar sozinho dos royalties referentes à extração na platafor-
ma continental (mar). Assim, os royalties de terra ficavam com estados e 
municípios, e os de mar, somente com a União. Essa situação se prolongou 
até o final de 1985, quando a Lei 7.453 criou uma regra de repartição dos 
royalties do mar com estados e municípios. Da alíquota de 5%, apenas 
1% era apropriado pelo governo federal, 3% pelos estados e municípios 
confrontantes13 com os poços de petróleo e 1% pelo conjunto dos governos 
subnacionais, por meio de um Fundo Especial do Petróleo (FEP). No caso 
do 1% universalmente distribuído, 80% eram repartidos de acordo com os 
critérios do Fundo de Participação dos Municípios (FPM) e 20% pelo Fun-
do de Participação dos Estados (FPE). Em 1989, entretanto, a Lei 7.990 
reduziu o Fundo Especial pela metade, remanejando uma fração de 0,5% 
(10% do arrecadado pela alíquota básica) para os municípios com instala-
ções de embarque e desembarque de petróleo e gás natural.

O direito de estados e municípios “à participação no resultado da explora-
ção de petróleo ou gás natural” foi consagrada no corpo da própria Carta 
Magna de 1988 (art. 20, § 1º). Embora conste do título que trata da Orga-
nização do Estado, essa é uma diretriz de natureza tributária (se entendida 
num conceito mais amplo de qualquer forma de extração compulsória de 
recursos pelo Poder Público), e que, nos debates constituintes, sempre este-
ve implicitamente vinculada à deliberação sobre a partilha da nova base do 
imposto estadual sobre mercadorias. Isso porque os royalties eram vistos 
como uma espécie de compensação aos governos das regiões produtoras 
de petróleo por estas não receberem uma parcela do ICMS incidente sobre 
as operações interestaduais com petróleo e derivados, totalmente destinada 
aos estados consumidores.

Por outro lado, é fato que, na época, a receita dessas participações era 
insignificante para receita pública nacional (e não muito diferente para os 
estados produtores); logo, não houve maior discussão, por exemplo, se ha-

13 A tradução e a aplicação do conceito de estados e municípios confrontantes, assim como o de 
pertencentes às áreas geoeconômicas, são de competência do IBGE.
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veria lógica em prever uma espécie de indenização por danos ambientais 
ou à economia local pela exploração de reservas localizadas fora do terreno 
de um determinado governo (mas localizado no mar em frente). 

O montante dos royalties, como revela a Tabela 1, só passou a crescer 
depois de 1997, com a regulamentação da Emenda Constitucional 9/1995, 
que pôs fim ao monopólio estatal sobre a exploração do petróleo. Com a 
edição da Lei 9.478/97, chamada Lei do Petróleo, o governo federal am-
pliou os royalties de 5% para até 10% e criou uma compensação extraor-
dinária, a Participação Especial (doravante PE), de até 40% sobre a receita 
líquida dos campos de petróleo mais rentáveis, que é repartida entre União 
(50%), estados (40%) e municípios (10%).14

A partir daí, os royalties passaram a ser divididos em três partes: a alíquota 
básica de 5%, a alíquota excedente de até 5% e a participação especial. 
Cada uma dessas parcelas tem um critério distinto de repartição, que tam-
bém varia segundo o local da extração, se em terra ou em mar. O Fundo 
Especial só existe para o royalty da extração em mar, cujo valor hoje é 
cerca de seis vezes maior do que em terra (ver Tabela 1).

Entre 2000 e 2007, as rendas petrolíferas cresceram ininterruptamente, ex-
ceto em 2007, quando a valorização da taxa de câmbio produziu uma infle-
xão, mas já revertida em 2008, como verificamos pelos números parciais 
da arrecadação superior a R$ 20 bilhões. Sem considerar 2008, portanto, o 
ponto máximo da curva foi atingido em 2006, quando os royalties e parti-
cipações especiais somaram R$ 16,5 bilhões. Desses valores anuais, cerca 
de 60% a 65% têm sido repassados a estados e municípios, configurando 
um grau de descentralização bem superior ao verificado na média da carga 
tributária nacional (aproximadamente 40% da receita disponível pertence 
a estados e municípios, segundo a SRF, 2006).

14 Existem seis faixas progressivas de tributação para a PE: isento, 10%, 20%, 30%, 35% e 40% da 
receita líquida da produção trimestral de cada campo, isto é, a receita bruta deduzidos os royalties, 
os investimentos exploratórios, os custos operacionais, a depreciação e os tributos legais. As alí-
quotas dependem da localização da lavra (onshore ou offshore), do número de anos da produção 
e do volume trimestral de produção. 
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TABELA 1

Origem e Destino das Rendas Petrolíferas
(Em R$ Bilhões Correntes)

ESPECIFICAÇÃO 1997 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Royalties em 
Mar 979 1.268 2.386 3.648 4.115  5.184 6.609 6.584 
Royalties em 
Terra 889 1.035 798 748 928  1.022 1.095 906 
Participação 
Especial 1.039 1.722 2.510 4.998 5.272 6.967 8.840 7.178 

Total 190 2.906 4.025 5.694 9.394 10.315 13.173 16.544 14.668 

União 29 1.010 1.470 2.114 3.685 3.991 5.183 6.543 5.662 

Estados* 76 1.039 1.451 2.025 3.412 3.727 4.771 5.916 5.170 

Municípios 71 727 942 1.321 1.974 2.228 2.808 3.496 3.259 

Fundo Especial 14 131 163 234 322 369 411 588 577 

 FPM (80%) 11 105 130 187 258 295 329 470 461 

 FPE (20%) 3 26 33 47 64 74 82 118 115 

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da STN/Siafi e ANP (2008b).

(*) Os estados devem redistribuir 25% do royalty básico para os municípios pelo mesmo critério do ICMS 
(art. 9º, Lei 7.990/1989).

3. Distribuição dos Royalties e 
Hiperconcentração Espacial

A legislação brasileira, como já foi apontado, define distintos critérios de 
partilha para cada um dos tipos de renda do petróleo. A receita proveniente 
da alíquota básica de 5%, por exemplo, é dividida de uma forma diferente da 
receita da alíquota excedente, e essas diferenças se expressam não apenas 
na repartição entre as esferas de governo, como também entre os entes de 
uma mesma esfera. A Tabela 2 resume os percentuais de rateio vigentes e a 
média ponderada final, obtida dos valores arrecadados em cada tipo de 
modalidade de royalty no ano de 2007.

De modo geral, é possível verificar que dois conceitos têm norteado a 
distribuição de royalties para estados e municípios: o impacto sobre as 
localidades de embarque e desembarque de petróleo e gás natural e, prin-
cipalmente, a produção. No caso da produção em terra, esse conceito é fa-
cilmente concretizado pela localização geográfica dos poços e/ou campos, 
e é natural presumir que essas localidades sejam as principais afetadas pela 
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atividade petrolífera. No caso da produção em mar, entretanto, a definição 
das localidades com direito à compensação é absolutamente arbitrária e 
tem se baseado em um conceito acessório, o da “confrontação” com poços 
ou campos de petróleo, ainda que esses poços e campos estejam – na sua 
maioria – a uma distância de quase 100 milhas da costa, onde diferentes 
prolongamentos de linhas podem implicar diferentes situações de “direito 
à compensação”.15

Originalmente, nas primeiras legislações (1985 e 1989) que trataram da re-
partição dos royalties de mar, definiu-se que a partilha se faria não apenas 
entre os municípios “confrontantes”, mas também entre os demais integran-
tes da sua área geoeconômica, constituída pelas localidades atravessadas 
por oleodutos e gasodutos e os limítrofes (fronteiriços).16 Esse critério mais 
amplo prevalece até hoje no rateio dos royalties derivados da alíquota bási-
ca de 5%, mas não está presente, por exemplo, na partilha da alíquota exce-
dente de 5% e da participação especial, instituídas pela Lei do Petróleo, em 
1997. Sobre essa nova fatia dos royalties, impera de forma quase absoluta o 
critério de distribuição apenas para os municípios confrontantes.17

A cada nova modalidade de renda petrolífera sobre a atividade em platafor-
ma criada desde a década de 1980, os critérios de partilha entre municípios 
foram se tornando mais restritivos e desvinculados dos impactos socioeco-
nômicos da atividade petrolífera. A própria parcela distribuída universal-
mente a todos os municípios e estados, o FEP, também foi reduzida propor-
cionalmente: inicialmente (1985), representava 20% do royalty básico, em 
1989 foi reduzida para 10% e, em 1997, com a Lei do Petróleo, foi fixada 
em 7,5% para o royalty excedente e em 0% para a participação especial.

O resultado é que, enquanto o royalty básico sobre mar é distribuído entre 
829 municípios (em 2008), o excedente só chega a 114 localidades, sendo 
que 55 delas recebem pelo critério de confrontação e o restante por possuir 
ou ser afetado por instalações de embarque e desembarque de petróleo e 
gás natural [ANP (2008c)]. Por fim, a participação especial – que hoje re-
presenta cerca da metade das rendas petrolíferas – é distribuída apenas aos 

15 A escolha do tipo de linha de projeção utilizada para a delimitação das áreas de confrontação 
– paralelas, radiais, proporcionais ou ortogonais (como hoje é adotado no Brasil) – altera profun-
damente o resultado da divisão da plataforma continental, principalmente nas bacias de Campos 
e Santos, em que estão localizadas as maiores reservas. 

16 Os municípios confrontantes e da área geoeconômica são divididos em três zonas (principal, se-
cundária e limítrofe), e os royalties são divididos de acordo com um coeficiente populacional entre 
1,00 e 2,00. 

17 As localidades com instalações de embarque e desembarque são contempladas com 10% do royalty 
básico, 7,5% do excedente, e 0% da participação especial.
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estados e municípios confrontantes com os campos de maior produção. No 
primeiro trimestre de 2008, apenas dois estados e 13 municípios do país 
foram beneficiados pelas participações especiais referentes à produção em 
mar, de acordo com os relatórios da ANP (2008b).18

É possível apontar que, embora a sistemática de repartição dos royalties 
proporcione uma descentralização vertical das rendas do petróleo, a divi-
são horizontal de recursos entre os governos locais resulta em uma hiper-
concentração. A Tabela 3 mostra que o Rio de Janeiro absorveu 84,50% 
dos recursos transferidos aos estados em 2007 pelos critérios restritos 

18 Se incluirmos a produção em terra, a distribuição de participação especial sobe de três para seis 
estados e de 13 para 23 municípios, mas os valores adicionais são irrisórios, da ordem de 2% a 
mais. Já os demais royalties de terra chegam a 7 estados e 118 municípios, mas representam menos 
de 5% do total.

TABELA 2

Distribuição das Rendas do Petróleo pelas Esferas de Governo
(2007)

TIPO DE
COMPENSAÇÃO

ALÍQUOTA BÁSICA 
(5%)

ALÍQUOTA 
EXCEDENTE

(ATÉ 5%)
PARTICIPAÇÃO

ESPECIAL
MÉDIA

PONDERADA

TERRA MAR TERRA MAR

União 20% 25% 40% 50% 38,49%

Estados 52,5% 24,5% 52,5% 24% 40% 33,64%

 Produtores/Confrontantes 70% 30% 52,5% 22,5% 40% 35,14%

 Redistribuição via ICMS -17,5% -7,5% -2,30%

 Todos (via FPE/FEP) 2% 1,5% 0,80%

Municípios* 47,5% 55,5% 22,5% 36% 10% 27,87%

 Produtores 20% 15,0% 1,10%

 Confrontantes 22,5% 10% 9,88%

 Conf. e Área Geoeconômica 30% 6,88%

 Localidades de Embarque 10% 10% 2,62%

 Afetados por Embarque 7,5% 8% 1,90%

 Todos (via Cota ICMS) 17,5% 7,5% 2,30%

 Todos (via FPM/FEP) 8% 6% 3,18%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Peso Ponderação** 0,0329 0,2294 0,0295 0,2243 0,4839 1,0000

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da STN/Siafi e ANP (2008a). 
(*) Inclui municípios cortados por dutos (zona secundária) e limítrofes. 
(**) Os pesos para a média ponderada foram calculados com base nos valores de cada uma das fontes 
de royalty/participação especial.



242 RENDAS DO PETRÓLEO NO BRASIL: ALGUNS ASPECTOS FISCAIS E FEDERATIVOS

 (excluindo o FEP). Esse porcentual, em 2008, pelos dados acumulados até 
novembro [ANP (2008a)], deve chegar a 84,68%.19

O mesmo fenômeno ocorre com a distribuição da parcela dos royalties des-
tinada aos municípios. De um total de 5.562 municípios brasileiros, apenas 
907 foram beneficiados em 2007 pelas regras de rateio restritas, que privi-
legiam as localidades produtoras, confrontantes com os poços ou campos 
de petróleo. E, mesmo nesse universo de menos de 17% dos municípios, a 
concentração de recursos é abissal, como revelado no Gráfico 1.

Os dez maiores beneficiários entre os municípios concentram 61,34% de 
todos os recursos (excluindo a parcela do FEP).20 Considerando os cin-
qüenta maiores beneficiários dos royalties, o índice de concentração sobe 
para 81,71%. A partir do 230º município mais beneficiado, identificado no 
eixo horizontal, a curva de concentração ultrapassa 99%. Ou seja, dos 907 
municípios beneficiados pelos critérios específicos de rateio dos royalties 
(e participação especial), 230 acumulam 99% da renda.

TABELA 3

Distribuição da Renda Petrolífera entre os Estados
(2007)

UF
ROYALTIES
(EM R$ MIL)

PARTIC. ESPECIAL
(EM R$ MIL) 

TOTAL
(EM R$ MIL)

% TOTAL

AL 38.798 60 38.858 0,75
AM 118.659 24.650 143.309 2,78
BA 152.094 2.272 154.366 2,99
CE 13.128 13.128 0,25
ES 143.818 21.059 164.877 3,19
PR 4.744 4.744 0,09
RJ 1.563.534 2.798.618 4.362.152 84,50
RN 159.577 14.151 173.728 3,37
SP 4.368 – 14.571 0,08
SE 92.516 10.203 102.719 1,99
Outros     – – – 0,00
Brasil 2.291.236 2.871.013 5.162.249 100,00

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da ANP (2008a).

19 81,3% da produção petrolífera ocorrem na área atribuída ao Rio, de acordo com o relatório da 
Petrobras referente à Produção Nacional de Óleo Condensado e LGN (www.petrobras.com.br).

20 O município de Campos dos Goytacazes (RJ) fica com 24,25% do total dos royalties municipais, 
o que se explica por um fator de “sorte geográfica”, ou seja, possui uma costa convexa que, no 
prolongamento das linhas ortogonais, engloba a maior parte dos campos do litoral fluminense.
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A questão relevante a ser discutida e investigada, para os objetivos aqui 
propostos, é avaliar até que ponto essa abundância de recursos tem ou-
tras implicações além da injustiça fiscal na forma de distribuição. O grau 
de  dependência de alguns municípios brasileiros em relação às recei-
tas de royalties assumiu tal magnitude, que eles já podem ser comparados à 
tipologia sujeita à “maldição dos recursos naturais”. De acordo com o FMI 
(2004), as nações ricas em hidrocarbonetos e minerais possuem, em geral, 
mais de 50% de suas receitas públicas derivadas desses recursos, o que é 
o caso de 40 entre 79 municípios analisados no Rio de Janeiro, de acordo 
com dados disponibilizados pela STN (2007) e pelo TCE-RJ (2008).

Postali (2007) encontrou evidências econométricas de que, a partir da am-
pliação dos royalties proporcionada pela Lei do Petróleo, os municípios 
beneficiários dos mesmos passaram a apresentar uma taxa de crescimento 
inferior à dos que não recebem. Mas, além desse efeito macroeconômico, 
é preciso analisar as implicações do atual modelo de royalties (regras de 
distribuição e instituições) sobre a política fiscal. Na literatura internacio-
nal, Atkinson e Hamilton (2003) apontam indícios de que os países que 
mais padecem de resource curse são os que apresentam situação fiscal de-
sajustada e utilizam as rendas dos recursos para financiar gastos correntes 
do governo, enquanto aqueles que as aplicam em capital físico e humano 
conseguem evitar o problema.

GRÁFICO 1

Concentração dos Royalties na Esfera Municipal
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No Brasil, diversos estudos têm sido produzidos nos últimos anos com o 
intuito de avaliar criticamente o desempenho dos municípios “petro-rentis-
tas”, como Leal e Serra (2003), Nazareth (2005), Conceição et al. (2006), 
Serra (2007), Braga et al. (2007), Nazareth (2007) e Gobetti (2007). As 
evidências sugerem que os municípios mais beneficiados pelos royalties 
tendem a apresentar menor eficácia tributária, por um lado, e um perfil de 
gasto pior do que a média.

TABELA 4

Receita Tributária per Capita dos Municípios, segundo Dependência 
ou não de Royalties do Petróleo

UF
AUTÔNOMOS DEPENDENTES 

Média (R$) Quantidade Média (R$) Quantidade 

AC 28,27 21 n.d. 0

AL 23,79 89 47,12 8

AM 40,72 54 15,40 4

AP 79,13 9 n.d. 0

BA 44,25 327 131,07 11

CE 27,71 174 30,84 6

ES 93,85 69 56,15 4

GO 84,72 216 52,42 4

MA 27,50 168 8,38 6

MG 57,02 733 97,01 4

MS 106,98 77 n.d. 0

MT 90,03 128 n.d. 0

PA 51,38 83 6,05 4

PB 26,03 204 29,58 3

PE 30,40 171 20,00 2

PI 30,95 195 5,53 1

PR 74,26 350 45,22 8

RJ 173,96 39 105,64 40

RN 42,86 104 43,61 39

RO 37,31 51 n.d. 0

RR 41,69 13 n.d. 0

RS 91,68 467 50,17 3

SC 101,05 271 175,91 4

SE 50,71 52 65,82 19

SP 145,79 579 38,19 2

TO 64,97 126 114,76 1

Total 71,65 4.770 67,52 173

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da STN (2007) e TCE-RJ (2008).
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No quesito tributário, por exemplo, é possível testar essa hipótese dividin-
do os municípios em dois grupos: “autônomos” (aqueles que apresentam 
receita tributária superior à de royalties) e “dependentes” (cuja renda do 
petróleo representa 50% ou mais do somatório entre receitas tributárias e 
royalties). O resultado sistematizado na Tabela 4 mostra que 173 municí-
pios, em 20 unidades da federação, podem ser considerados “dependen-
tes”, segundo a tipologia adotada.

Em média, os “dependentes” apresentam receita tributária per capita de 
R$ 67,52, enquanto os “autônomos” registram R$ 71,65. O desempenho 
tributário dos “dependentes” é pior do que a dos “autônomos” em 11 uni-
dades da federação. Em tese, na ausência de incentivos adversos, seria de 
esperar uma vantagem comparativa dos municípios que concentram as ren-
das do petróleo, uma vez que a atividade petrolífera interage com o setor de 
serviços, que é base de tributação das prefeituras. 

O Gráfico 2, entretanto, oferece alguma evidência de que, a partir de um 
determinado ponto, o aumento da receita per capita de royalties implica 
perda de eficácia tributária, na medida em que os municípios com elevada 
renda oriunda do petróleo tendem a relaxar na arrecadação dos tributos 
próprios. Intuitivamente, podemos relacionar esse fato ao desincentivo que 
os prefeitos das localidades mais privilegiadas têm em cobrar tributos dos 

GRÁFICO 2

Linha de Tendência Polinomial

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do Finbra/STN (2007) e ANP (2008c).
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seus cidadãos eleitores, sem realmente precisar disso para executar suas 
despesas.21

Além disso, como veremos a seguir, os municípios sobrefinanciados, mais 
ricos, tendem a gastar mais não só em áreas essenciais como, principalmen-
te, em outras menos prioritárias. As despesas com pessoal do Legislativo, 
por exemplo, estão limitadas a 6% da receita corrente líquida na esfera 
municipal (LC 101/2000). Isso significa que o aumento das trans ferências 
provenientes de royalties cria um estímulo, via aumento da RCL, para que 
as Câmaras de Vereadores utilizem o espaço fiscal que possuem para ele-
var suas despesas.

Utilizando os dados dos balanços municipais de 2007, consolidados pela 
STN (2007), é possível constatar que o gasto per capita com a função 
Legislativo é sensivelmente maior entre os municípios mais beneficiados 
pelas rendas do petróleo. Na amostra de referência, com 4.364 municípios, 
a despesa das Câmaras é de R$ 32,34 por habitante na média total; entre os 
cem maiores beneficiários dos royalties do petróleo, entretanto, essa média 
sobe para R$ 49,09; entre os beneficiários de outros tipos de royalties, ela é 
de R$ 36,28; e entre os que chamamos “sem royalties”, R$ 30,90.

No Gráfico 3, que reúne os dados dos cem maiores beneficiários por ren-
das de petróleo dessa amostra, podemos verificar que a linha de tendência, 
assumindo uma regressão linear entre a receita per capita de royalties e 
a despesas per capita com o Legislativo municipal, apresenta inclinação 
positiva, reforçando as evidências de correlação entre as duas variáveis. 
Ou seja, quanto maior a renda per capita dos royalties, maior a despesa 
per capita com os vereadores. Na medida em que ampliamos o número de 
municípios no gráfico de dispersão, incluindo os menos beneficiados pelos 
royalties, a reta de tendência perde inclinação e, no limite, se aproxima de 
uma linha horizontal.

Por outro lado, a Tabela 5 permite concluir que, em geral, e não apenas 
nos Legislativos, os gastos com pessoal são mais elevados no grupo dos 
cem principais beneficiários dos royalties, ultrapassando em 33% a média 
per capita dos demais municípios recebedores desse tipo de compensação 

21 Essa é a conclusão também de Nazareth (2007), ao analisar as finanças locais no Rio de Janeiro e 
o fenômeno da “preguiça fiscal” nos municípios mais beneficiados pelos royalties: “O exame dos 
dados relativos ao comportamento da receita tributária mostrou a redução acentuada da receita 
do IPTU, imposto cuja arrecadação depende de um maior esforço do que no caso do ISS, imposto 
cuja receita, mais dependente do nível de atividades e de declaração pelos contribuintes, vem 
crescendo.”
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financeira, apesar de a Lei 7.990/1989 ter proibido a aplicação desse tipo 
de receita em pagamento de dívidas e no quadro permanente de pessoal. 
No período de 2002 a 2006, as despesas de pessoal nos vinte principais 
beneficiários de royalties cresceram 70,7% em valores nominais, o dobro 
da inflação do período. Em Campos (RJ), a expansão chega a 306,9%.

Ou seja, podemos falar em uma propensão de os municípios gastarem a 
riqueza do petróleo em ampliação das despesas correntes, em especial as 
despesas de pessoal. Por outro lado, é possível verificar que essa expansão 
das despesas correntes sequer está relacionada à expansão dos serviços 
públicos disponibilizados à população.22 A Tabela 5 mostra que não há di-
ferença de investimentos (em obras e equipamentos) per capita entre os 
grupos de municípios, segundo o recebimento ou não de royalties.

22 Vale citar que Conceição et. al. (2006, p. 35) publicaram artigo em revista do Tribunal de Contas do 
Estado do Rio de Janeiro chegando a conclusões semelhantes, após analisar a evolução dos indica-
dores financeiros dos nove municípios mais beneficiados pelos royalties naquele estado: “Embora 
se registre elevado crescimento dos indicadores populacionais, das receitas totais e da participação 
percentual dos royalties e participações especiais no montante total das receitas municipais, não se 
verifica, em uma primeira análise, que o grau de investimento tenha evoluído em proporção similar. 
Também o PIB per capita e os royalties per capita dos municípios da Zona de Produção principal da 
Bacia de Campos elevam-se sem correspondência na variação do grau de investimento, sugerindo 
que parcela de tais receitas está sendo utilizada para financiar gastos correntes”. 

GRÁFICO 3

Correlação entre Royalties e Gasto nos Legislativos Municipais
(100 Maiores Benefi ciários)
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TABELA 5

Alguns Indicadores per Capita dos Municípios, por Grupo
(Em R$)

GRUPO ROYALTY
PESSOAL E
ENCARGOS

CUSTEIO
(ODC)

INVESTI-
MENTOS

SAÚDE
BÁSICA

ENSINO
FUNDAMENTAL

GESTÃO
AMBIENTAL

100’s petróleo 575,24 411,97 115,83  57,40 184,85 8,84 

Demais petróleo 432,16 475,45 104,58  77,41 165,04 9,83 

Hídricos/Minerais 505,39 473,42 121,32 135,60 180,71 6,84 

Nenhum (só FEP) 405,79 381,20 107,28 100,03 183,81 5,87 

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do Finbra/STN, 2007.

As três últimas colunas da tabela são ainda mais ilustrativas do que estamos 
tentando demonstrar: os gastos com o ensino fundamental são praticamente 
uniformes em todos os grupos, as despesas com atenção básica em saúde 
são inferiores entre os recebedores de rendas do petróleo e os investimentos 
em gestão ambiental – um dos pilares da argumentação em favor da con-
centração dos royalties em um grupo restrito de localidades sob impacto das 
atividades petrolíferas – são irrisórios em todas as classes de municípios.

As evidências reunidas indicam, portanto, que há sobrefinanciamento de 
alguns nichos da esfera municipal e que isso não está gerando nem retorno 
social à população das localidades impactadas pelas atividades petrolíferas 
nem ações preventivas para preparar economicamente essas regiões para 
um futuro sem petróleo. Mais do que isso, pode-se dizer que, em alguns 
casos específicos, há fortes indícios de desperdício de recursos públicos, o 
que coloca na ordem do dia a discussão sobre novos critérios de partilha e 
aplicação das rendas do petróleo.

4. Vinculações e Financeirização dos Royalties 
na Esfera Federal

As evidências reunidas na seção anterior indicam que a forma assumida 
pela descentralização dos recursos dos royalties, especialmente nos mu-
nicípios, não atende ao princípio da justiça intergeracional, definido ini-
cialmente como alicerce para políticas relacionadas a recursos naturais 
escassos. Inúmeros fatores podem ser atribuídos, segundo Serra (2007), 
ao desvirtuamento no uso das receitas de royalties: falta de controle social, 
ausência de tetos nos repasses aos entes subnacionais e falta de vinculação 
expressa dos recursos na esfera subnacional, já que a legislação pertinente 
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(Lei 7.990/1989) apenas veda o seu uso no pagamento de dívidas e no qua-
dro permanente de pessoal.23

Na esfera federal de governo, por sua vez, os recursos são expressamen-
te vinculados a determinados programas e Ministérios (Marinha, Minas e 
Energia, Meio Ambiente e Ciência e Tecnologia), mas a regra tampouco 
tem sido obedecida. Por meio de desvinculações formais e contingencia-
mentos do orçamento dos ministérios, o Tesouro Nacional tem desviado 
para o superávit primário a maior parte da receita dos royalties que perma-
nece com a União, como podemos ver na Tabela 6, onde sistematizamos 
informações do banco de dados Siga Brasil, do Senado.

Entre 2003 e 2007, o total arrecadado pelo Tesouro em royalties e participações 
especiais chegou a R$ 64 bilhões, dos quais R$ 39 bilhões foram transferidos 
para estados e municípios. Os R$ 25 bilhões restantes estavam vinculados aos 
orçamentos dos Ministérios da Defesa (Marinha), Ciência e Tecnologia, Mi-
nas e Energia e Meio Ambiente. Mas apenas R$ 3,4 bilhões desse total foram 
efetivamente aplicados pelo Tesouro em sua finalidade legal.

TABELA 6

Destino das Receitas de Royalties do Petróleo na Esfera Federal
(Em R$ Milhões)

VINCULAÇÕES 2003 2004 2005 2006 2007 2003-2007

Total 9.394,2 10.314,8 13.173,1 16.543,5 14.668,1 64.093,8
(–) Transferências E&M 5.636,2 6.326,4 8.038,9 9.996,3 9.004,8 39.002,5
Subtotal Governo Federal (A) 3.758,0 3.988,4 5.134,2 6.547,2 5.663,4 25.091,3
(–) Defesa (Marinha) 253,6 169,9 486,2 376,7 535,6 1.822,0
(–) Ciência e Tecnologia 92,1 102,0 117,3 206,7 398,6 916,7
(–) Minas e Energia 11,0 19,8 69,4 117,3 147,6 365,2
(–) Meio Ambiente 48,5 95,7 109,4 24,8 3,5 281,9
Subtotal Aplicado (B) 405,2 387,3 782,4 725,5 1.085,3 3.385,7
Contingenciado (C=A–B) 3.352,8 3.601,1 4.351,8 5.821,8 4.578,1 21.705,6
% C/A 89,2 90,3 84,8 88,9 80,8 86,5

Fonte: Siga Brasil (Siafi/Senado Federal).

Portanto, mais de R$ 21,7 bilhões das receitas de royalties de petróleo 
(80,8% do disponível para o governo federal) foram contingenciados e, 
embora não possam ser utilizados para quitação da dívida pública, consti-

23 Essa vedação foi suspensa para o Rio de Janeiro e para os estados a partir de 1999, de forma a 
permitir uma operação de antecipação das receitas dos royalties na renegociação de suas dívidas 
com a União.
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tuem um ativo disponível na conta do governo federal no Banco Central, 
que serve como dedução no cálculo da dívida líquida do setor público. É 
verdade que várias dessas vinculações são questionáveis à luz do princípio 
da justiça intergeracional, mas essa situação de elevado contingenciamento 
explicita um grau indesejável de “financeirização”24 com uma renda que 
deveria estar sendo aplicada em prol das gerações futuras. Em vez disso, o 
futuro está sendo hipotecado em nome de um equilíbrio financeiro presen-
te, tanto no caso federal quanto no dos estados que anteciparam a receita 
dos anos vindouros para abater suas dívidas com a União.

É claro que, no caso federal, poder-se-ia argumentar que a redução do endi-
vidamento público – por meio da receita dos royalties – estaria benefician-
do as gerações futuras com uma situação fiscal melhor, mas esse benefício 
só seria efetivo se esse resultado não estivesse sendo atingido à custa de 
uma piora de outros indicadores e ativos do Estado que também interfe-
rirão na qualidade de vida das gerações futuras. Ou seja, é preciso adotar 
uma abordagem patrimonialista mais ampla para verificar se a “riqueza lí-
quida” à disposição das futuras gerações cresce ou diminui de acordo com 
a aplicação dos recursos dos royalties.

Conclui-se, portanto, que, “se, por um lado, a questão do sobrefinancia-
mento das esferas subnacionais (...) indica como alternativa interessante 
um maior grau de centralização das rendas petrolíferas, por outro, a des-
vinculação das PGs (participações governamentais) pertencentes à União 
depõe contra a centralização dessas rendas” [Serra (2007, p. 100)]. Além 
disso, do ponto de vista político, é inimaginável projetar um quadro de 
centralização dos royalties estando a carga tributária brasileira já tão con-
centrada nas mãos da União.25

De acordo com Brosio (2003), o papel das receitas do petróleo para os or-
çamentos subnacionais tem sido cada vez maior nos países produtores, em 
virtude do processo de descentralização, sendo preciso definir parâmetros 
adequados para seu uso nessas esferas antes de pretender centralizá-los. 
Uma das sugestões desse técnico do FMI é que se adotem mecanismos de 
equalização para permitir que regiões não-produtoras também comparti-
lhem parte das receitas, aliviando os problemas de eqüidade e ineficiência 
decorrentes da concentração dos recursos nas regiões produtoras, como já 
relatado para o Brasil. 

24 Conceito adotado por Carneiro (1999).
25 Para uma análise da dimensão e da caracterização da carga tributária brasileira, ver Afonso e Mei-

relles (2006), inclusive para discutir o tratamento de royalties na mensuração desse  indicador.
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5. Algumas Lições de Outros Países

O conceito subsidiário (à justiça intergeracional) que deve prevalecer na 
distribuição e aplicação das rendas petrolíferas é o do interesse nacional. 
Não se trata aqui de uma discussão legal sobre a quem pertencem os recur-
sos dos royalties – já que a Constituição oferece suficiente abertura para as 
mais variadas interpretações, ao mesmo tempo em que confere à União a 
propriedade das jazidas de hidrocarbonetos. Sejam recursos centralizados 
ou descentralizados, eles devem ser nacionalizados, no sentido de atender 
a um projeto maior de nação, no qual as três esferas de governo cooperem 
em torno de um objetivo e de metas comuns.

Nesse sentido, a experiência internacional tem muito a nos ensinar. Já se 
sabe que muitos países com economia concentrada na produção e na ex-
portação de petróleo e gás passaram, nos últimos anos, especialmente de-
pois da explosão dos preços dessas commodities, cada vez mais a cuidar da 
formação de uma poupança dessa riqueza.26

O instrumento mais comum tem sido a constituição dos chamados fundos 
soberanos – para uma descrição detalhada de cerca de cinqüenta fundos 
existentes por todas as partes do mundo, vale ver JP Morgan (2008). Opta-
mos por concentrar as atenções no caso da Noruega porque, pelo noticiário 
nacional, as próprias autoridades federais estariam elegendo este como o 
melhor referencial.

Para começar, é importante atentar que nesse país nem sequer existem 
royalties no sentido clássico do termo. Lá há um sistema de tributação 
direta sobre os lucros das empresas, que é integralmente centralizado nas 
mãos da União (não custa lembrar também que não se trata de um estado 
federativo), além de uma parcela significativa de receita proveniente da 
participação direta do Estado como sócio do setor empresarial nas ativida-
des de extração e comercialização.27

Em 2007, de acordo com os relatórios do governo norueguês [Noruega 
(2008)], o setor do petróleo proporcionou uma receita total de 319,8 bi-

26 Bregman e Pinto (2008) contrastam diferentes experiências de aplicação de royalties por seis paí-
ses: desde os fundos com aplicações no exterior (Noruega) e também internas (Canadá), passando 
pelos investimentos em infra-estrutura (Indonésia), educação (Qatar) e área social (Venezuela), 
até um caso típico de maldição dos recursos naturais (Nigéria).

27 Entre tributação sobre lucros (alíquota de 78%) e participação direta nos investimentos (por meio 
da estatal Petoro), estima-se que o governo norueguês se apropria de cerca de 85% das rendas 
petrolíferas. 
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lhões de coroas (NOK), o que equivale a cerca de US$ 59 bilhões. Des-
se total, 186,5 bilhões de coroas (US$ 34 bilhões) provieram de tributos 
diretos, 4,6 bilhões de coroas são taxas (US$ 0,9 bilhão), 16,4 bilhões de 
coroas são dividendos pagos pela Statoil (a estatal de capital aberto da 
Noruega) e 112,3 bilhões de coroas correspondem à parcela do lucro apro-
priada diretamente pelo Estado por meio de um fundo – o State’s Direct 
Financial Interest (SDFI).

Apesar do elevado grau de centralização e tributação, o governo norueguês 
adotou, desde os primórdios da exploração de petróleo, uma política de 
prevenção contra os tradicionais sintomas da chamada “doença holande-
sa”,28 bem como de harmonização do desenvolvimento regional. Ao mes-
mo tempo em que a autoridade central incentivou os fornecedores nacio-
nais e estimulou o surgimento de clusters tecnológicos e educacionais em 
torno das cidades que centralizam a indústria do petróleo, como Stavanger 
– onde estão as sedes das principais empresas do setor – também criou um 
sistema de subsídios (renda direta) às famílias que permaneceram vivendo 
no interior do país, sobretudo no norte pouco povoado.29

A realidade norueguesa, em termos geográficos, socioeconômicos e políti-
cos, é muito distinta da brasileira e, por isso, obviamente, o modelo daque-
le país não pode ser copiado ou transposto mecanicamente para o Brasil. 
Mas seria interessante aprender com a Noruega a lição básica de como 
um projeto nacional é fundamental para evitar que uma “dádiva” como a 
riqueza do petróleo se transforme em uma “maldição”.

Outro princípio presente no modelo norueguês que deve inspirar o atual 
debate no Brasil é o foco que passou a ser dado à utilização dos recursos 
públicos advindos da exploração do petróleo a partir da constituição de um 
fundo soberano. Evidentemente, também aí, a Noruega apresenta um qua-
dro fiscal muito diferente do Brasil, na medida em que seu setor público é 
credor e não devedor e que opera há vários anos com superávit nominal.

Contudo, nem sempre a situação norueguesa foi estável em termos fiscais. 
De acordo com Leroen (2007, p. 16), os primeiros anos de riqueza do pe-
tróleo (início da década de 1980) foram caracterizados “por alto consumo 

28 Os largos superávits em transações correntes provenientes da exportação de petróleo tendem a 
gerar uma superapreciação da moeda doméstica, induzindo o aumento das importações e a perda 
de competitividade da indústria nacional, podendo produzir um quadro de paralisia da indústria 
não-petrolífera, se não enfrentado com políticas macroeconômicas adequadas.

29 A Noruega continental, vale lembrar, tem uma superfície de 323,8 mil km2 e 4,7 milhões de habi-
tantes.
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e uma tendência de superaquecimento da economia continental (da No-
ruega)”. Somente com o tempo a tentação de gastar o dinheiro do petróleo 
foi sendo substituída por um espírito poupador, concretizado na criação 
do fundo soberano, em 1990. E, mesmo assim, os primeiros depósitos no 
fundo soberano só ocorreram em 1996.

Hoje, o fundo soberano norueguês (apelidado de fundo de pensão) é ali-
mentado com todas as receitas do setor petrolífero e possui mais de 2,2 
trilhões de coroas ou US$ 400 bilhões, o equivalente ao PIB do país. Esse 
dinheiro é aplicado no exterior, e o governo só pode utilizar um máximo 
de 4% do valor do fundo por ano (equivalente à perspectiva de rendimento 
real anual) para cobrir o déficit do orçamento non-oil. Mesmo assim, nos 
últimos anos, o governo nem sequer tem utilizado esse espaço, como fica 
claro na Tabela 7.

TABELA 7

Fundo Soberano e Regras Fiscais na Noruega

ANO

LIMITE DE 4% DO
FUNDO 

SOBERANO
(NOK Bilhões)*

DÉFICIT 
ESTRUTURAL

“NON-OIL”
(NOK Bilhões)

DÉFICIT 
ESTRUTURAL

“NON-OIL”
(% PIB)

DÉFICIT 
NOMINAL
“NON-OIL”

(NOK Bilhões)

DÉFICIT 
NOMINAL
“NON-OIL”

(% PIB)

2001  15,5  15,3 1,3   1,6 0,1

2002  24,8  27,0 2,2  62,4 5,1

2003  24,2  34,8 2,7  66,1 5,1

2004  33,9  41,4 3,0  79,2 5,8

2005  40,5  47,7 3,3  64,8 4,5

2006  55,6  51,6 3,4  44,0 2,9

2007  71,3  57,8 3,6   1,3 0,1

2008  80,7  73,9 4,3  13,0 0,8

2001-04  98,4 118,5 2,3 209,3 4,0

2005-08 248,1 231,0 3,7 123,1 2,1

Fonte: Ministério das Finanças (Noruega, 2008).
(*) Limite máximo para a cobertura do déficit “non-oil” ajustado ao ciclo econômico (estrutural).

Em 2007, o governo norueguês poderia, a priori, ter sacado NOK 71,3 bi-
lhões para cobrir seu déficit non-oil, mas só precisou de NOK 1,3 bilhões 
(0,1% do PIB). A explicação para o governo ter contido as despesas no ano 
passado é que ele monitora o déficit estrutural, ou seja, aquele déficit que 
existiria caso a economia estivesse crescendo em ritmo normal – inferior 
ao atual. O déficit norueguês ajustado ao ciclo econômico correspondeu 
em 2007 a NOK 57,8 bilhões (3,6% do PIB).
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Ou seja, além do componente de poupança, o fundo também é administrado 
numa perspectiva de estabilização fiscal, com os gastos públicos cumprindo 
um papel anticíclico. Sobre isso, aliás, é interessante notar que, embora o dé-
ficit nominal non-oil tenha caído de 4% do PIB, no quadriênio 2001–2004, 
para 2,1%, entre 2005–2008, o indicador estrutural cresceu de 2,3% do PIB 
para 3,7% nos mesmos períodos. Isso explica a cautela que o Ministério das 
Finanças tem tido, desde o ano passado, na aplicação da regra fiscal dos 4% 
de limite máximo de transferência do fundo para o orçamento non-oil.

E não é apenas o orçamento que é monitorado de forma segmentada, de 
modo a excluir a contribuição do setor petrolífero. O governo também pos-
sui estatísticas diferenciadas para o crescimento non-oil da economia, o 
chamado mainland GDP – uma forma de saber o que ocorreria com o PIB 
sem a produção de petróleo.

O amadurecimento dos políticos noruegueses (parte majoritária deles) no 
que se refere ao tratamento fiscal e intergeracional das rendas do petróleo 
deve servir de exemplo para o Brasil na fase atual de discussões sobre a 
macroeconomia do pré-sal. É claro que as carências sociais da Noruega são 
muito inferiores às do Brasil e, nesse sentido, as pressões por ampliação 
dos gastos públicos são de distinta natureza, mas o fundamental é perceber 
que o país só terá um fundo soberano realmente poderoso se for capaz de 
superar a tentação de gastar no presente a maior parte dos recursos. Mesmo 
os recursos gastos no presente devem ser utilizados com olho no futuro, 
mirando o desenvolvimento econômico em perspectiva sustentável. Por 
isso, a constituição de um fundo nacional das rendas do petróleo, gerido 
pela União, estados e municípios, com regras transparentes e controladas 
pelo Congresso, parece ser uma idéia interessante. É importante que, pelo 
menos no horizonte de quatro ou cinco anos, a receita adicional oriunda do 
pré-sal não seja gasta, mas poupada.

6. Uma Alternativa para o Rateio Local dos 
Royalties 

A modernização da atual sistemática de partilha e aplicação das rendas do 
petróleo poderia passar pela observação dos seguintes princípios:

1) Justiça intergeracional: os recursos devem ser preferencialmente inves-
tidos para gerar benefícios às gerações futuras, como recomendado pela 
literatura internacional [Hartwick (1977)].



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 231-269, DEZ. 2008 255

2) Propriedade nacional: as jazidas de hidrocarbonetos pertencem à União 
e, dessa forma, seus royalties devem ser revertidos em favor do conjunto 
da sociedade, e não de algumas unidades da federação em particular.

3) Descentralização com critérios socioeconômicos: parte das compensa-
ções financeiras é devida constitucionalmente aos estados e municípios, 
mas isso não precisaria se limitar ao atual “determinismo físico” [Serra 
(2007, p. 80)], que privilegia as localidades litorâneas, uma vez que não 
existe “qualquer relação entre a distância física que separa o poço petrolí-
fero e o município confrontante e a intensidade de capitais petrolíferos nos 
municípios beneficiados”.

4) Equilíbrio e justiça fiscal: a ampliação do porcentual dos royalties des-
tinado ao conjunto de estados e municípios contribui para evitar o sobre-
financiamento de alguns governos locais e conter as pressões fiscais sobre 
a União.

5) Transparência e controle social: fundamental para monitorar a correta 
aplicação dos recursos e evitar as situações de desperdício evidenciadas 
empiricamente.

A coordenação desses objetivos sugere uma ampla revisão do modelo em 
vigor, especialmente no que se refere à produção em mar.30 Como já foi 
salientado, a legislação relativa aos royalties evoluiu de modo a ampliar 
a absorção de recursos pelo setor público, mas com regras cada vez mais 
concentradoras, não somente no espaço intergovernamental, mas também 
no intragovernamental, resultando em distorções crescentes. 

Na tentativa de atenuar os desgastes políticos e os impasses federativos, 
a prudência recomendaria não alterar a divisão vertical da receita entre 
as três esferas de governo, de modo a concentrar as atenções na divisão 
horizontal (entre governos de uma mesma esfera) buscando, ao menos, 
eliminar os focos de sobrefinanciamento. 

Para perseguir o princípio da justiça intergeracional por meio de investi-
mentos, o ideal seria redesenhar os esquemas de fontes e usos dos recursos 
que tivessem caráter nacional e intertemporal. À parte, se for adotada ou 

30 Muitos especialistas se manifestam contra quaisquer mudanças na regulação básica do setor e dos 
royalties de petróleo. Entre eles, podemos citar Fernandez (2008), que conclui que uma alteração 
na Lei do Petróleo atrapalharia a estabilidade das regras: “Não há diferença significativa no va-
lor dos tributos recolhidos entre as formas de concessão e de partilha... A Lei do Petróleo permite 
ajustes nas alíquotas da participação especial através de decretos presidenciais, gerando maior 
dinamismo e velocidade.” 
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não uma nova modelagem para apropriação governamental de boa parte da 
receita a ser gerada pelas reservas do pré-sal, a aplicação desses recursos 
pelo Poder Público deveria ter uma ótica a mais abrangente possível, vi-
sando beneficiar o conjunto da sociedade brasileira e não apenas a minoria 
que mora em praias ou cidades próximas às reservas. A receita também não 
deveria ser gasta de imediato, muito menos em despesas correntes sem re-
percussões futuras; seria recomendável destinar a maior parte dos recursos 
à formação de uma poupança nacional.

Para atender aos objetivos acima citados, existem diferentes arranjos ins-
titucionais e ainda há um longo caminho a percorrer para selecionar as 
melhores alternativas até chegar a uma só. É preciso promover um amplo, 
aberto e profundo debate nacional. No afã de contribuir para o início desse 
debate, apresentamos e testamos neste artigo uma hipótese preliminar e 
que consideramos a mais conservadora possível – limitando-se a mudar o 
rateio da receita de royalties entre os governos municipais.

O objetivo dessa proposta é mostrar como mudanças muito simples podem 
corrigir as distorções no rateio das rendas do petróleo. Lembremos que, 
segundo a Lei 7.453/1985, 20% do royalty básico eram distribuídos uni-
versalmente para todos os estados e os municípios. Além disso, a distribui-
ção entre os municípios “produtores” não seguia puramente o critério de 
confrontação, mas também o de “área geoeconômica”, aplicável até hoje 
sobre a parcela básica dos royalties. Se adotássemos esse conceito mais 
amplo em substituição ao de confrontação para a distribuição dos royal-
ties entre os municípios e ampliássemos o porcentual do FEP (distribuído 
via FPM/FPE) para 20%, incidindo mesmo sobre a participação especial, 
teríamos uma modificação profunda do atual quadro de hiperconcentração 
espacial. Para viabilizar tal ampliação no FEP sem alterar a fatia global de 
cada esfera da federação, entretanto, é preciso rever os demais porcentu-
ais de vinculação, o que fazemos a título de ilustração na Tabela 8. Nela, 
apresentamos como seria o novo critério de distribuição das compensações 
financeiras relativas à produção em mar para cada uma das esferas da fede-
ração, detalhando as regras de distribuição para estados e municípios.

No caso dos municípios, resumidamente, fizemos as seguintes alterações 
para efeito de simulação: as parcelas de 30% e 22,5% sobre os royalties 
básico e excedente são reduzidas para 15%; a parcela devida às localidades 
de embarque e desembarque e por elas afetada foi unificada em 10%; a re-
distribuição da parcela de 7,5% do royalty básico repassada pelos estados 
produtores aos seus municípios de acordo com a cota do ICMS foi supri-
mida; e o repasse via FEP/FPM foi elevado para 16% (80% de 20%) para 
todas as categorias de compensação. No global, a média dos municípios 
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passa de 27,9% para 28,5% dos royalties, mas a distribuição intragoverna-
mental é bem diferente.

TABELA 8

Participações Governamentais na Receita dos Royalties de Mar

ENQUADRAMENTO
ATUAIS CRITÉRIOS NOVOS CRITÉRIOS

Básico Excedente PE Básico Excedente PE

Municípios Produtores 30% 22,5% 10% 15% 15% 0%

 Confrontantes 100% 100% 0% 0%

 Zona Principal 60% 60% 60%

 Zona Secundária 10% 10% 10%

 Limítrofe 30% 30% 30%

Embarque/Desembarque 10% 7,50% 0% 10% 10% 0%

Fundo Especial (FPM) 8% 6% 0% 16% 16% 16%

Redistribuído via ICMS 7,5% 0%

Total Municipal 55,5% 36% 10% 41% 41% 16%

Média Municípios* 27,9% 28,5%

Estados Produtores 30% 22,5% 40% 26% 26,0% 30%

Redistribuído via ICMS -7,5%

Fundo Especial (FPE) 2% 1,5% 0% 4% 4% 4%

Total Estadual 24,5% 24,0% 40% 30,0% 30,0% 34%

Média Estados* 32,1% 32,0%

Total Federal 20,0% 40% 50% 29% 29% 50%

Média União* 40,0% 39,5%

Fonte: Elaboração própria. 
* Assumindo pesos de 0,25 para básico, 0,25 para excedente e 0,5 para participação especial.

Pela proposta simulada, o critério para repartição dos 15% reservados aos 
produtores é o vigente para a parcela básica, em que 60% dos recursos são 
destinados à zona de produção principal, 10% à zona secundária e 30% 
aos municípios limítrofes. Já para os 10% reservados às localidades com 
instalação de embarque e desembarque, a distribuição também contempla 
os municípios afetados, como já previsto para a parcela excedente. Ou seja, 
os critérios da parcela básica e excedente dos royalties são uniformizados 
com base em outros porcentuais de partilha, e a divisão da participação es-
pecial é alterada, remanejando a parcela de 10% reservada aos municípios 
e 10% (dos 40%) dos estados para o FEP.

Como os estados têm direito a 20% do FEP, eles perderiam em valores 
líquidos o equivalente a 6% (10% menos 4%) das participações especiais, 
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mas em compensação não precisariam mais repassar 7,5% dos royalties 
básicos aos municípios e ainda ganhariam mais recursos via FEP sobre os 
royalties básicos e excedentes. No global, os estados continuariam com os 
mesmos 32,1% de hoje, se assumirmos como hipótese que o valor das par-
ticipações especiais seja igual ao somatório dos royalties básico e exceden-
te em mar. Já a União teria uma pequena queda de 40% para 39,4% sobre 
o total. Alterações nos pesos relativos de cada um dos tipos dos royalties 
obviamente alteram as médias resultantes.

O importante, entretanto, é perceber que é possível simplificar e aperfeiçoar 
a legislação dos royalties sem alterar a distribuição vertical (entre as três es-
feras de governo), mas apenas a divisão horizontal (entre as unidades de uma 
mesma esfera). Na Tabela 9, apresentamos os resultados da simulação dos 
novos critérios propostos para a distribuição entre os estados e os municí-
pios, utilizando os dados do primeiro semestre de 2008. É possível verificar, 
por exemplo, que apenas um estado (Rio de Janeiro) perderia com a adoção 
da proposta. Entre os municípios, são três as unidades da federação em que, 
no agregado, as prefeituras perdem: Rio de Janeiro, Espírito Santo e Sergipe. 
Isso não significa que, mesmo nesses estados, não haja prefeituras ganhando 
com a mudança na forma de distribuição dos royalties de mar, mas apenas 
que os ganhos são inferiores às perdas. No Rio, por exemplo, os municípios 
perdedores são 73; os ganhadores, 13. No país inteiro, entretanto, os perde-
dores somam apenas 141, enquanto os ganhadores chegariam a 5.421.

O efeito mais relevante da mudança, entretanto, é a desconcentração. Os cem 
maiores recebedores de royalties, que hoje concentram 90% dos recursos, 
passariam a ter 40%. Ao mesmo tempo, chegamos em 90% da receita a partir 
do 3.650º município do ranking. Ou seja, obtemos um avanço significativo 
em termos de justiça fiscal e também de lógica econômica. Na nossa simula-
ção, por exemplo, o município que mais receberia royalties seria Macaé (RJ), 
com 8,4% do total, o que se justifica pelo fato de este ser o município que 
concentra de fato a maior parte dos capitais petrolíferos do país, e não Cam-
pos dos Goytacazes (RJ), que hoje é o principal beneficiário individual.

Evidentemente, uma mudança desse tipo, mesmo com benefícios para mui-
tos, não pode ser aplicada abruptamente, exigindo um período de transição 
para que os estados e municípios perdedores se adaptem à nova realidade. 
Por outro lado, é possível que a própria expansão acelerada do valor dos 
royalties sirva como seguro de que poucos municípios terão perdas nomi-
nais de receita.

Outra alternativa para corrigir parcialmente as distorções na distribuição 
dos royalties e prevenir os males da abundância seria a adoção de tetos de 
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transferências para estados e municípios, aos moldes propostos por Rosado 
e Serra (2008). A Colômbia e alguns estados americanos, como Dakota do 
Norte, já aplicam esse sistema, que funciona como uma espécie de “caixa 
d’água”, evitando o transbordamento de recursos em alguns nichos de go-
vernos locais, que não têm capacidade nem estrutura para aplicá-los devi-
damente em favor das gerações futuras.

TABELA 9

Comparação da Distribuição dos Royalties no 1º Semestre de 2008 
com os Atuais e Novos Critérios Propostos, por Esfera
(Em R$ Mil)

UF
ESTADOS MUNICÍPIOS

Atual Novo Variação Atual Novo Variação

AC 2.610 12.183 366,8% 1.570 7.691 389,9%

AL 3.966 15.750 297,1% 17.124 35.918 109,8%

AM 2.129 9.937 366,8% 8.250 22.187 168,9%

AP 2.603 12.151 366,8% 1.168 5.716 389,6%

BA 13.374 41.040 206,9% 62.176 178.529 187,1%

CE 10.461 31.800 204,0% 32.847 79.650 142,5%

DF 527 2.458 366,8% – 0,0% –

ES 120.934 129.952 7,5% 141.226 83.841 -40,6%

GO 2.169 10.125 366,8% 10.838 53.096 389,9%

MA 5.507 25.706 366,8% 12.462 61.052 389,9%

MG 3.399 15.864 366,8% 42.198 192.017 355,0%

MS 1.016 4.744 366,8% 4.544 22.263 389,9%

MT 1.761 8.219 366,8% 5.453 26.717 389,9%

PA 4.663 21.766 366,8% 10.925 53.178 386,7%

PB 3.654 17.055 366,8% 12.647 47.245 273,6%

PE 5.265 24.573 366,8% 41.026 73.686 79,6%

PI 3.297 15.390 366,8% 7.431 36.407 389,9%

PR 4.257 12.729 199,0% 22.876 100.933 341,2%

RJ 2.650.575 2.352.144 -11,3% 1.705.743 802.309 -53,0%

RN 10.928 23.965 119,3% 43.291 49.290 13,9%

RO 2.148 10.027 366,8% 2.618 12.827 389,9%

RR 1.893 8.834 366,8% 913 4.473 389,9%

RS 1.797 8.386 366,8% 36.242 107.900 197,7%

SC 976 4.558 366,8% 24.713 76.710 210,4%

SE 13.264 26.662 101,0% 64.531 34.121 -47,1%

SP 2.619 5.780 120,7% 113.148 337.767 198,5%

TO 3.311 15.456 366,8% 4.579 22.434 389,9%

Total 2.879.102 2.867.253 -0,4% 2.430.540 2.527.959 4,0%

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da ANP, 2008c.
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Por fim, não custa insistir que, ao examinarmos e simularmos esta proposta 
de redistribuição horizontal de receita, não significa que consideremos que 
seja a única ou a melhor proposta para o rearranjo institucional necessário 
ao atendimento dos objetivos. A intenção deste exercício foi mais educati-
va e o trabalho assumidamente exploratório, ou seja, procurou-se mostrar 
as possibilidades de análise que podem ser mais incorporadas no deba-
te nacional, que, como já foi dito, ainda está num nível muito incipiente 
(carece de avaliações técnicas e se excede em divergências políticas). O 
fundamental é iniciar o quanto antes um debate sobre as políticas públicas 
para o setor, em que a racionalidade não desapareça diante da emoção, sob 
pena de se cristalizar uma situação de difícil reversão.

7. A Questão Federativa: Considerações Finais

No debate nacional necessário a luz das possibilidades abertas pelas des-
cobertas do pré-sal, é preciso atentar para a difícil questão federativa que 
permeia a matéria. Este artigo procurou dar uma contribuição nesse sen-
tido, ao apresentar brevemente um estado das artes da divisão e aplicação 
das atuais receitas de royalties, e simular uma primeira e conservadora 
hipótese para mudança do seu rateio entre governos locais. 

Os aspectos econômicos ou financeiros devem atrair as maiores atenções 
iniciais dos analistas econômicos, desde a necessidade brutal de tecnologia 
e financiamento para a realização dos investimentos demandas até a preo-
cupação com os efeitos cambiais de um brutal incremento das exportações 
no longo prazo. Os aspectos fiscais também tendem a contar logo nos de-
bates sobre a forma como o Poder Público deverá captar tais receitas e 
como deverá aplicá-las, tendo por pano de fundo a questão da distribuição 
de ônus e bônus entre as gerações. 

Os aspectos federativos, entretanto, acrescentam dificuldade e complexi-
dade no debate, e algumas autoridades, analistas e atores das discussões 
podem querer se inclinar pelo caminho mais fácil de tentar ignorar ou pos-
tergar o enfrentamento desse desafio. Não custa recordar que a maioria dos 
grandes produtores mundiais de petróleo não precisa se preocupar com 
essa questão, pois constituem estados unitários (caso típico dos árabes) ou 
federações com forte centralização (caso típico do México e Indonésia); 
e, nos raros casos de maior descentralização, o petróleo é responsável por 
graves conflitos internos – exemplo da Nigéria.31 Daí, é inegável a tentação 

31 Ver Elaigwu (2002).
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política para pular ou driblar essa espinhosa questão e preferir o caminho 
fácil de tratar apenas das riquezas econômicas.

Será muito difícil, porém, viabilizar investimentos de porte tão grande e 
diversificado, ainda mais se for necessário atrair inversões diretas do setor 
privado sem rever a tributação do segmento, desde a cobrança de royalties 
até mesmo a aplicação de impostos indiretos e diretos, o que significa repor 
a questão federativa no cerne das decisões. No caso dos tributos diretos, 
será necessário definir claramente como a riqueza natural será tributada, 
distribuída entre os governos e até mesmo aplicada. No caso da tributação 
indireta, é bem provável que seja necessário finalmente promover uma re-
forma tributária para desatar de uma vez os nós que dificultam e até estran-
gulam a competitividade dos produtores nacionais.

À parte, vale discorrer por que se julga que a reforma tributária deve vir a 
constituir pré-requisito para fomentar os bilionários investimentos no petróleo 
do pré-sal. Os estados têm concentrado cada vez mais a arrecadação do seu 
ICMS nos insumos estratégicos, tendo os derivados de petróleo como maior 
base, como se pode ver na Tabela 10. As chamadas blue-chips (combustíveis, 
energia e comunicações) já representam mais de 40% da receita de ICMS dos 
estados, sendo de 17% a 18% a fatia atribuída aos combustíveis).32

TABELA 10

Distribuição da Arrecadação do ICMS por Setor
(% do Total)

SETOR 1997 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Combustíveis 12,5 18,1 18,3 18,4 19,8 18,7 18,2 18,9 17,9

Energia  8,1  9,6  9,1  9,5 10,2 10,8 11,0 12,1 12,0

Comunicação  6,4  9,6  9,1  9,5 10,2 10,8 11,0 12,1 12,0

Subtotal 27,0 37,3 36,5 37,4 40,2 40,3 40,2 43,1 41,9

Outros 73,0 62,7 63,5 62,6 59,8 59,7 59,8 56,9 58,1

Fonte: Elaborado por Erika Araujo, com base em dados primários do Confaz (2008).

O setor também é dos que mais recolhem diferentes contribuições para a 
União – desde a Cide até a Cofins e PIS (com regime especial).33 Ainda que 

32 Segundo os mesmos cálculos elaborados por Erika Araujo (com base em dados primários do Con-
faz), nos últimos dez anos, a arrecadação do ICMS estadual incidente sobre combustíveis acumulou 
um incremento real de 120%, enquanto o total do imposto aumentou em 53% entre 1997 e 2007.

33 Em 2007, o regime especial de tributação dos combustíveis (baseados em substituição tributária 
nas refinarias) gerou 6,5% do total arrecadado pela Cofins e pelo PIS. Para ilustrar a relevância, 
no caso da primeira contribuição, arrecada pouco mais que as entidades financeiras (mesmo su-
jeitas à alíquota especial). 
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a maior parte do petróleo seja exportada, pode haver um brutal acúmulo de 
crédito, ainda mais se o exportador não for o mesmo contribuinte a vender 
para o mercado interno, se bens de capital continuarem onerados (com im-
postos devolvidos em longo prazo e com incentivos distribuídos em doses 
homeopáticas e burocratizadas) e se os bens e serviços adquiridos como 
insumos pelo exportador forem pesadamente taxados (na hipótese do ex-
portador contratar outras empresas para extrair, transportar ou refinar).34

Os problemas não serão muito diferentes ou menores nas vendas para o 
mercado interno, especialmente no caso de o gás natural assumir um papel 
ainda mais crucial na matriz energética da indústria nacional (lembrando 
que, no caso do ICMS, tal produto não está sujeito ao dito princípio de 
destino como petróleo e energia elétrica).

A exploração de recursos naturais também explica os maiores lucros entre 
empresas do país e, por conseguinte, dita boa parte da arrecadação dos 
tributos sobre tal base.35 Se, na forma de imposto (IRPJ), sua alíquota pre-
cisaria ser igual para contribuintes de diferentes segmentos, isso não preci-
saria ser observado no caso da contribuição (CSLL) – aliás, como no caso 
da Noruega, em que um adicional é pago especialmente pelas petroleiras.

Outra diferença-chave é a distribuição da receita com os governos estadu-
ais e municipais: quase metade do IRPJ é partilhada com eles, enquanto, 
no caso da CSLL, 100% dos recursos são retidos pela própria União, assim 
como no caso de outras contribuições. Isso significa que aplicar imposto 
ou contribuição faz uma enorme diferença para a divisão federativa dos 
recursos. Os 20 anos da Constituição de 1988 ensinaram como se abando-

34 O acúmulo de créditos não compensados não é um problema apenas do ICMS estadual, como pensa 
a maioria dos analistas, mas cresce rapidamente no âmbito da Cofins e do PIS. O Ministério da 
Fazenda divulgou na justificativa de seu projeto de reforma tributária, apresentado em fevereiro de 
2008, que o montante de tais créditos de ICMS era de R$ 17 bilhões (0,7% do PIB) e de PIS/Cofins, 
outros R$ 13 bilhões (0,6% do PIB), a preços de 2006. Ver figura 3 (p. 5) da cartilha disponível em: 
http://www.fazenda.gov.br/portugues/documentos/2008/fevereiro/Cartilha-Reforma-Tributaria.pdf. 
Não custa recordar que as exportações respondiam por 14,6% do PIB; se acrescida da formação 
de capital fixo, as duas variáveis respondiam por 31,1% do PIB em 2006. Como as alíquotas da 
Cofins/PIS são bem inferiores às do ICMS, e o regime não-cumulativo delas foi adotado só a partir 
de 2004 (enquanto o problema do ICMS deve se remeter à Lei Kandir de 1996), tais dados revelam 
que a cumulatividade remanescente nas duas contribuições sociais pode até ser proporcionalmente 
uma distorção mais grave do que a antes conhecida apenas no caso do imposto estadual. Os saldos 
apontados na cartilha do Ministério para 2006 equivalem exatamente a 10% da arrecadação do 
ICMS e a 31,7% do arrecadado pelos regimes não-cumulativos de PIS/Cofins.

35 Considerando a arrecadação dos grandes contribuintes (regime do lucro real), o setor de fabri-
cação de derivados de petróleo sozinho responde por 19,7% do IRPJ e por 17% da CSLL arreca-
dados em 2007. No ranking da classificação de atividades (CNAE), é disparado o setor que mais 
arrecada no país, superando até mesmo as atividades financeiras (com razoável folga).
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nou a forma mais neutra, eficiente e equilibrada de tributar (imposto) para 
taxar de forma cumulativa, sobre as mesmas bases, de forma obscura e, o 
pior, regressivamente (contribuições) – tudo só para escapar da partilha 
federativa, que resultou numa ligeira recentralização da receita tributária 
nacional.

Se os atuais exportadores brasileiros já apontam a tributação como o pro-
blema “número um” com que se defrontam,36 o que dizer da futura empresa 
ou sistemática operacional que vier a explorar o petróleo do pré-sal? Pa-
radoxalmente, o ideal econômico induzirá o que há de pior na tributação 
nacional. Quanto maior e mais nacionalizada for a sua cadeia de produção, 
maior será o potencial para o acúmulo de crédito pelo exportador e maior 
a incerteza para o produtor de óleo, pois maior será a possibilidade de im-
por um ônus tributário irracionalmente elevado em algum elo da compra 
de equipamentos ou da prestação de serviços e também maior o risco de 
mudanças radicais nas regras tributárias.

Não basta que a venda para o exterior seja imune, por exemplo, se o expor-
tador contratar a extração do petróleo junto a um prestador de serviço e tal 
negócio for tributado (por uma contribuição federal ou um imposto muni-
cipal), e se antes tiver comprado maquinários ou plataforma (submetido a 
um imposto estadual sobre mercadorias). Nesse caso, ele precisará recupe-
rar o crédito (ser ressarcido em dinheiro ou ser autorizado a transferir para 
terceiros) para não ser tributado indiretamente. Talvez uma reforma seja 
pouco diante da dimensão dos negócios e dos riscos que o atual sistema 
representa para o pré-sal: o mais certo seria construir um novo sistema 
tributário para pacificar definitivamente a produção desse e dos demais 
segmentos da economia brasileira.

A mesma visão estratégica e racional demandada para a extração das recei-
tas públicas decorrentes do negócio do pré-sal também deveria inspirar a 
definição da forma de aplicação dos recursos. O ideal seria construir uma 

36 Segundo CNI (2008), a pesquisa com 855 empresas exportadoras de todo o país conclui o seguinte: 
“Para 74% das empresas exportadoras os tributos afetam a competitividade externa dos produtos 
brasileiros. O tributo que mais afetava negativamente as exportações era a agora extinta CPMF; 
em segundo lugar tem-se o ICMS. Cerca de 20% das empresas exportadoras não conhecem os me-
canismos de ressarcimento de tributos. Os principais problemas enfrentados pelas empresas com 
relação ao PIS/Cofins e ao IPI dizem respeito à lentidão do processo. No caso do ICMS, a maior 
dificuldade é para transferir créditos para terceiros. O acúmulo de créditos tributários afeta a de-
cisão de exportar de 44,3% das empresas. Na pesquisa anterior esse percentual era de 34,6%. No 
caso das empresas cujas exportações respondem por mais de 50% do faturamento o percentual é de 
54,6%. A principal conseqüência do acúmulo de créditos é a imposição de limites à participação 
das exportações no faturamento”.
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solução nacional. Que os recursos fossem aplicados de forma a atender ao 
conjunto da sociedade. Que não fossem vistos como pertencentes a uma 
só esfera de governo ou, ainda, que, uma vez distribuídos a cada governo, 
estes nada mais devessem a quem não reside no território de um estado ou 
de um município. A riqueza precisa pertencer à Federação, e não a parte 
ou a cada um de seus membros. Não é algo que combina muito com um 
país no qual a Federação não foi formada “de baixo para cima”, pela união 
de estados diferentes, mas que nasceu “de cima para baixo”, com a união 
sendo imposta pelo antigo governo colonial. 

Não temos ilusão de que seja fácil transformar esse ideal em prática. Mas 
não é uma tarefa impossível e existem instrumentos disponíveis na institu-
cionalidade brasileira. Um bom ponto de partida é recorrer à figura da lei 
complementar, que exige quórum qualificado (não muito distante do neces-
sário para mudar a Constituição) e que submete a todas as esferas e unida-
des de governo. A exemplo do que ocorre com as matérias tributárias que 
interessam a mais de um governo, a lei complementar deveria concentrar a 
regulação e a decisão em torno da matéria. Por si só, isso também significa 
descartar a edição de medida provisória para alterar as regras do jogo. 

Já a alocação de recursos deveria seguir a lógica de um fundo soberano, 
cuja busca do interesse nacional poderia nortear mesmo aplicações reali-
zadas dentro do país. Já existe uma experiência bem-sucedida de formação 
de poupança pública e aplicação na indução de investimentos produtivos 
e geração de empregos – o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) –, 
que alimenta um banco nacional de desenvolvimento e tem uma história 
e uma dimensão raramente encontrada em outras economias emergentes. 
Também há uma experiência mais recente na formação de um fundo que 
beneficia governos de diferentes esferas (estadual e seus respectivos mu-
nicípios) e bem-sucedida em termos da operacionalização financeira – os 
fundos estaduais de valorização do ensino básico (Fundef e, agora, Fun-
deb). Aproveitando tais experiências, poderia ser constituído não apenas 
um fundo, mas diferentes fundos, de caráter regional ou mesmo local, para 
formação da poupança e sua aplicação, especialmente em investimentos 
em infra-estrutura econômica e social.37

37 A título de curiosidade, vale mencionar que Gonzallez et al. (2002, p. 9) chegam a comentar essa 
hipótese ao analisar o caso argentino: “General fiscal stabilization funds do not exist at either the 
federal or provincial levels; however, a couple of oil-rich provinces have significant savings accu-
mulated from oil royalties, and one province that has consistently run surpluses also has significant 
reserves that could be used during economic downturns. However, in these particular cases, there 
are no pre-established rules on when or how to use these funds during the downturn.”
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A gestão dos recursos, talvez o ponto que mais desperte dúvidas ou receios, 
tendo em vista a sucessão de distorções (para não falar de escândalos) que 
tem marcado a administração pública, também poderia explorar ao máxi-
mo as parcerias, seja com o setor privado (que poderia financiar e mesmo 
administrar os negócios, por meio de contratos de gestão), seja entre os 
entes federados (afinal, não faltam conselhos em diferentes áreas públicas, 
compostos por representantes das três esferas de governo). Um ou mais 
colegiados seriam um elemento-chave para promover o que os latinos bem 
chamam de consertación – e que talvez possamos traduzir pela promoção 
de acordos e consensos, entre entes federados e regiões que natural e legi-
timamente possuem interesses divergentes.

Outro aspecto central é evitar a tentação da centralização, pois o gasto pú-
blico no Brasil é executado majoritariamente por governos estaduais e mu-
nicipais, especialmente no caso de aplicações em programas estruturantes 
da área social (caso da educação e da saúde) e até mesmo na infra-estrutura 
básica. Os estados e os municípios não deveriam ser vistos, e muito menos 
deveriam se ver, como governos de segunda categoria, aos quais cabe ape-
nas gerir programas, cujo custeio provém de fora de seus territórios – o que 
constitui o atalho mais curto para a ineficiência na gestão (para não falar 
em desvios ou mesmo escândalos). 

Enfim, seja qual for o arranjo institucional, político e empresarial que 
vier a ser dado à exploração das riquezas do pré-sal, será uma excelente 
oportunidade para refletir e revisitar vários aspectos das políticas públicas 
brasileiras. Não nos atrevemos a saber ou dizer qual é o melhor modelo 
ou roteiro que deveríamos seguir. Mas temos certeza de que é preciso dar 
caráter nacional ao debate e às decisões. É preciso construir um projeto 
nacional. 
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RESUMO Os termos probabilidade 
de inadimplência (PD), perda dada 
a inadimplência (LGD) e exposição a 
inadimplência (EAD) começaram 
a dar um contorno mais técnico aos 
cálculos necessários para a fixação do 
capital regulatório. Os valores eram 
estipulados, na grande maioria dos 
casos, em arbitrários e conservadores. 
Isso requeria um capital regulatório 
maior do que o necessário para 
fazer frente à perda. A abordagem 
avançada (advanced) reconhecia 
esse conservadorismo e passou a 
permitir que cada instituição pudesse 
desenvolver modelos internos de fixação 
dos valores de PD, LGD e EAD. O 
grande benefício seria medir de forma 
mais adequada o risco de crédito de 
sua carteira e assim manter um capital 
regulatório adequado a essa exigência. 
O custo de não usar tal abordagem 
é a imobilização de um volume de 
capital maior do que o requerido com 
claros custos de oportunidade. Assim, 
o texto objetiva explicitar cada um 
dos componentes que definem a perda 
esperada (EL), componente básico do 
capital regulatório (PD, LGD e EAD), 
chamando a atenção para a importância 
de uma base de dados que permita a 
utilização da abordagem avançada.

A Importância de Conhecer a Perda 
Esperada para Fins de Gerenciamento 
do Risco de Crédito
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ABSTRACT In the banking sector, 
the classical risk is the credit risk. 
Through the banks, recent history 
has shown an attempt to formalize an 
approach to this key question having 
the requirement of capital to be kept 
as a fixed percentage of the weighted 
assets against default. Further 
developments are based either in the 
foundations or the advanced approach 
by the Bank for International 
Settlements (BIS). In both approaches 
concepts like expected loss (EL), loss 
given default (LGD), probability of 
default (PD) are then defined. The aim 
of the article is to discuss each of the 
components of the expected loss (EL) 
paying attention to the importance of 
keeping a database that allows more 
flexibility to the banks and that does 
not require as much capital as the 
other solutions based on ad-hoc limits.

REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 15, N. 30, P. 271-302, DEZ. 2008 271



272 A IMPORTÂNCIA DE CONHECER A PERDA ESPERADA... 

1. Introdução

or que gerenciamento do risco de crédito é tão importante para o setor 
bancário? A história mostra que mesmo bons clientes têm potencial 

de inadimplir em suas obrigações financeiras, de tal forma que uma cober-
tura para tais situações faz todo o sentido. Ao cobrar um “prêmio de risco” 
apropriado para cada empréstimo e coletando essas receitas, o banco gera um 
colchão para as perdas que possam surgir de empréstimos inadimplentes. Na 
teoria da probabilidade, o atributo esperado sempre se refere a valor médio ou 
a esperança matemática, e esse é especificamente o caso no gerenciamento 
de risco. A idéia básica é: o banco atribui uma probabilidade de inadimplência 
(PD) – em inglês, probability of default –, uma fração da perda que é cha-
mada de perda dada a inadimplência (LGD) – em inglês, loss given default 
–, que descreve a fração da exposição que se espera ser perdida em caso de 
inadimplência, e a exposição a inadimplência (EAD) – em inglês, exposure at 
default – sujeita a ser perdida no período de tempo considerado. É importante 
mencionar que a LGD é específica do tipo de facilidade considerada (um 
empréstimo, um título etc.), pois as perdas podem ser influenciadas pelas ca-
racterísticas-chave da transação, como a presença de colaterais e o grau de su-
bordinação. Portanto, um conhecimento adequado dos componentes da perda 
esperada é importante para um correto dimensionamento dos gradientes de 
spread de risco que uma determinada instituição financeira irá cobrar. 

O âmago do Acordo de Basiléia está representado na Figura 1, que mos-
tra a distribuição de perdas, a perda esperada (EL), a perda inesperada 
(UL), o valor em risco (VaR) e as exigências mínimas de capital/capital 
econômico (EC).

Um dos objetivos principais do Acordo de Basiléia II é alcançar uma con-
vergência entre o capital econômico em risco e as referências para as exi-
gências mínimas de capital, como hedge, contra as perdas inesperadas. A 
perda esperada (EL) de qualquer transação é definida como:

  (1)

O correto estabelecimento da perda esperada é fundamental para a correta 
especificação, entre outras coisas, do spread de risco, ou seja, a parcela 
que irá remunerar o risco de crédito embutido em uma dada transação 
financeira. 
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FIGURA 1

Distribuição de Perdas: EL, UL, VaR, EC 

Esta publicação se estrutura da seguinte forma. Na segunda seção, após 
esta introdução, será feita uma breve revisão da literatura acerca do assun-
to. Na terceira seção, será analisado cada um dos componentes da perda 
esperada, identificando-se problemas como cálculo e estimação. Por fim, a 
quarta seção irá introduzir uma preocupação recente com o ciclo de crédito 
e a importância de levar tal fato em consideração. A conclusão encerra o 
artigo indicando possíveis caminhos para a continuação da pesquisa sobre 
o assunto. 

2. Revisão da Literatura

Nos anos recentes, a quantificação do risco de crédito tem se tornado um 
importante tópico de pesquisas em finanças e contabilidade bancária. Para 
as estimativas da probabilidade de inadimplência (PD), os textos de Schuer-
mann e Hanson (2004) e Jafry e Schuermann (2004) são boas referências 
sobre a questão de medição da inadimplência e do tratamento das supo-
sições de distribuição do default ao longo do tempo. Também se pode 
citar o artigo de BBA (2004), que se dedica à medição dos aspectos mais 
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qualitativos da PD. No que diz respeito à exposição à inadimplência 
(EAD), podem-se citar os trabalhos de Gruber e Parchert (2006) e Moral 
(2006). Esses textos tratam do estabelecimento de metodologias para a 
estimação da EAD, fugindo das regras impostas pelo Bank for Interna-
tional Settlements (BIS – Banco de Compensações Internacionais), que 
significam muitas vezes imobilizar um volume de capital muito maior 
do que o necessário.

No modelo-padrão de risco de crédito baseado em ratings desenvolvido 
por Gupton et al. (2000), admite-se que as recuperações sobre exposições 
inadimplentes sejam resultados aleatórios independentes do evento de de-
fault. Uma premissa de independência semelhante é adotada nos modelos 
de Jarrow et al. (1997), Kijima e Komoribayashi (1998) e Vasicek (2002), 
usado no Novo Acordo de Basiléia. Mas, se as recuperações realizadas 
forem baixas justamente em momentos em que muitas empresas se tornam 
inadimplentes, admitir que as recuperações sejam constantes ou indepen-
dentes das taxas de inadimplência significaria uma subestimativa do risco 
de crédito. 

Na literatura empírica, tem havido apoio crescente à hipótese de que PD 
e LGD estejam correlacionadas. Frye (2000) demonstra que, durante re-
cessões, a recuperação é cerca de um terço mais baixa do que duran-
te expansões. Em seu estudo, examina dados sobre títulos corporativos 
americanos e identifica um sincronismo significativo entre inadimplência 
e recuperação. Frye desenvolve um modelo e aplica um aumento de 10% 
à taxa de inadimplência. Os resultados demonstram que a recuperação cai 
25% em termos absolutos em relação à sua média em anos normais. Se 
esse declínio se aplica tanto a empréstimos bancários quanto a títulos cor-
porativos, a LGD dos bancos poderia, com efeito, dobrar em relação à 
média em anos normais. Mas é importante lembrar que esses resultados 
foram obtidos com base em recuperações medidas alguns dias depois da 
inadimplência e não das recuperações totais.

Hu e Perraudin (2002) analisam a dependência entre as taxas de recupe-
ração e as taxas de inadimplência, usando dados históricos da Moody’s 
sobre o mercado de bonds entre 1971 e 2000. As taxas de recuperação são 
definidas como a razão entre o valor de mercado dos títulos e o principal 
em aberto um mês após a inadimplência, extraída a média dos bonds que 
entram em inadimplência em um dado trimestre. As taxas de inadimplência 
são definidas como a razão entre os títulos que se tornam inadimplentes em 
um trimestre e o número de títulos objeto de rating no começo do trimestre 
em questão. Tendo filtrado os dados de recuperação para levar em conta 
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a variação ao longo do tempo do conjunto de tomadores objeto de rating 
da Moody’s, os autores estudam as medidas de correlação entre as taxas 
agregadas trimestrais de inadimplência e recuperação média. Isso sugere 
que as recuperações tendem a ser baixas quando as taxas de inadimplência 
estão elevadas. O estudo conclui que as correlações típicas para trimestres 
posteriores a 1982 são de -22%. Se for levado em conta todo o período de 
1971 a 2000, as correlações típicas serão de -9%. Mais uma vez, observa-
se que esse estudo não se baseia nas recuperações totais.

Altman et al. (2005) argumentam que os mercados de títulos inadimplen-
tes têm capacidade limitada (ou seja, a demanda por esses títulos não é 
perfeitamente elástica, ao contrário do que sugeriria a teoria da precifica-
ção de ativos) e que, quando muitos papéis nessas condições surgem ao 
mesmo tempo, desvalorizam os títulos inadimplentes. Se a recuperação 
for medida como o preço de um título inadimplente como fração de seu 
valor ao par (como é de praxe quando não são usadas as recuperações 
finais), isso evidentemente reduz as recuperações em momentos caracteri-
zados por elevadas taxas de inadimplência. A regressão das taxas de recu-
peração contra a taxa agregada de inadimplência como indicador da oferta 
agregada de títulos inadimplentes revela uma relação negativa. Mas, ao 
acrescentar variáveis macroeconômicas, como o crescimento do PIB, os 
autores também concluem que elas não contribuem muito para a explica-
ção das taxas de recuperação.

Recentemente, Acharya et al. usaram dados sobre empresas inadimplentes 
nos Estados Unidos no período entre 1982 e 1999 para determinar se difi-
culdades setoriais afetam as recuperações dos credores. Eles demonstram 
que os credores de empresas inadimplentes recuperam montantes signi-
ficativamente menores em termos de valor presente quando o setor das 
empresas em questão passa por dificuldades. De maneira condizente com 
Shleifer e Vishny (1992), provam que os credores recuperam menos se o 
setor estiver em dificuldades e as empresas não-inadimplentes do setor fo-
rem ilíquidas (efeito “liquidação”), especialmente se o setor for caracteri-
zado por ativos específicos (ou seja, não facilmente reutilizados em outros 
setores) e se a dívida tiver como garantias reais esses ativos específicos. 
Nesse estudo, as recuperações são medidas usando os preços dos títulos 
inadimplentes quando da saída da inadimplência ou falência, descontados 
ao momento da inadimplência. Tal definição de recuperações é mais próxi-
ma do conceito de recuperação total, mas o intervalo entre a inadimplência 
e a mensuração das recuperações ainda é breve demais para que elas pos-
sam ser consideradas totais.
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3. Os Componentes da Perda Esperada (EL)

Conforme indicado na seção 1, a perda esperada (EL) pode ser escrita 
como a equação (1), que por comodidade é reproduzida novamente:

  (1)

A seguir, discorre-se brevemente sobre cada um desses componentes, 
procurando identificar peculiaridades em seu cálculo, sua estimação e 
alternativas. 

Probabilidade de Inadimplência (PD)

A tarefa de atribuir uma probabilidade de inadimplência para cada transa-
ção ou cliente na carteira de um banco não é tarefa fácil. Existem, essen-
cialmente, duas abordagens possíveis:

Calibração das probabilidades de inadimplência com base em dados de 
mercado

Nesse caso, a calibração das probabilidades de inadimplência dos dados 
de mercado é baseada nos spreads de risco de produtos comercializados 
como títulos de empresa (disponíveis em bases públicas com uma certa 
defasagem temporal).1

Calibração de probabilidades de inadimplência com base nos ratings

Nesse caso, as probabilidades de inadimplência são associadas com ra-
tings, e os ratings são atribuídos a clientes ou por agências classificado-
ras de risco, como a Moody’s, Standard & Poor’s ou Fitch, ou por me-
todologias internas de rating do próprio banco, segundo metodologias 
próprias.

O restante desse item dará indicações sobre como realizar a calibração 
das probabilidades de inadimplência para os ratings. A classificação de 
risco equivale a avaliar a capacidade de pagamento de um cliente. Tanto 
uma análise quantitativa (com base em indicadores econômico-financeiros 
e contábeis) como uma análise qualitativa são aplicadas. A capacidade de 

1 Uma outra possibilidade seria a utilização do produto KMV, que fornece as freqüências esperadas 
de inadimplência (EDF).

•

•
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julgamento e a experiência do analista também são elementos importantes. 
As agências classificadoras de risco disponibilizam as classificações de 
risco para emissões de companhias abertas.

O processo de atribuição de uma probabilidade de inadimplência para uma 
classificação de risco é chamado de calibração. O produto final de cali-
bração das probabilidades de inadimplência para o rating é chamado de 
mapeamento:

 Rating -----� PD     p. ex.,  {AAA, AA…….,C} --� [0,1] (2)

Isso fará com que, para cada rating R, uma certa probabilidade de inadim-
plência, PD, seja atribuída. Para exemplificar o uso desse mapeamento, 
recorre-se a dados históricos da Moody’s dispostos nas Tabelas A1 a A4 
do Apêndice 2, que mostram as probabilidades de inadimplência por cada 
faixa de risco.

A calibração é feita em três etapas:

1) Tomando-se por base as tabelas de inadimplência e denotando 
por h

i
(R) a freqüência histórica de inadimplência da classe de ra-

ting R para o ano i, em que i varia de 1983 a 2006. Por exemplo, 
h

1993
(Ba1) = 0,81%. De posse desses dados, podem-se calcular a 

média e o desvio-padrão dessas freqüências ao longo dos anos, 
quando teremos:

  (3)

  (4)

 O valor médio m(R) para o rating R é a aproximação inicial da 
probabilidade de inadimplência atribuída ao rating R. O desvio-
padrão s(R) dá alguma visão sobre a volatilidade e, portanto, so-
bre o erro que eventualmente se comete quando se acredita que 
m(R) é uma boa estimativa da probabilidade de inadimplência 
dos devedores classificados na classe R, conforme mostrado na 
Tabela 1.
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TABELA 1

Média das Probabilidades de Inadimplência e Desvio-Padrão 

RATING MÉDIA DESVIO-PADRÃO
PROBABILIDADE DE 

DEFAULT

Aaa 0,00% Não observado 0,003%

Aa1 0,00% Não observado 0,004%

Aa2 0,00% Não observado 0,007%

Aa3 0,054% 0,272 0,012%

A1 0,00% Não observado 0,021%

A2 0,018% 0,089 0,036%

A3 0,018% 0,090 0,061%

Baa1 0,104% 0,294 0,104%

Baa2 0,097% 0,228 0,175%

Baa3 0,417% 1,044 0,297%

Ba1 0,634% 1,043 0,502%

Ba2 0,643% 0,773 0,849%

Ba3 1,829% 1,978 1,436%

B1 2,747% 2,455 2,429%

B2 6,498% 5,788 4,109%

B3 10,507% 8,080 6,951%

Fonte: Cálculo próprio com base em dados da Moody’s.

2) Plotando-se os valores médios m(R) em um sistema de coordena-
das onde o eixo x refere-se às classes de rating (aqui numeradas de 
1 – Aaa até 16 – B3), observa-se que, em uma escala logarítmica, 
as freqüências médias podem ser estimadas por uma reta de regres-
são. Há uma forte evidência de vários estudos empíricos de que as 
freqüências de inadimplência crescem exponencialmente com uma 
capacidade menor de pagamento. Por essa razão, escolheu-se um 
ajuste exponencial (linear em escala logarítmica). Usando-se a teo-
ria da regressão-padrão, pode-se facilmente obter o seguinte ajuste 
exponencial:

 PD(x) = 1,5 x 10-3 e0,525305x   (x = 1,.....,16) (5)
       (13,62)      (14,08)
 R2 = 0,9337
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GRÁFICO 1 

Ajustamento da Probabilidade de Inadimplência em Função das 
Classifi cações de Risco com Base na Tabela A1 

Fonte: Cálculo do próprio autor com base em dados da Moody’s.

 O Gráfico 1 mostra a qualidade do ajuste obtido anteriormente por 
meio da plotagem da relação entre a classe de risco e a probabilida-
de de inadimplência.

3) Como última etapa, pode-se usar a reta de regressão para estimar a 
probabilidade de inadimplência atribuída para cada classe de rating 
variando de 1 a 16. Note-se que agora há o que se chama de calibra-
ção das probabilidades de inadimplência para os ratings da Moody’s. 
Com base na reta de regressão, mesmo o melhor rating Aaa carrega 
uma pequena probabilidade de inadimplência. Além disso, a análise 
suavizou os erros amostrais dos dados históricos observados.

Portanto, as PDs referem-se a uma escala de referência de classificação 
de risco sob a qual os bancos estabelecem um mapeamento entre a classi-
ficação de risco e a respectiva probabilidade de inadimplência. Conforme 
visto anteriormente, as PDs estão disponíveis pelas principais agências de 
classificação de risco e esse mapeamento deverá ser internamente validado 
e calibrado de acordo com a metodologia de rating – point-in-time (PIT) 
ou through-the-cycle (TTC).2

2 A abordagem point-in-time (PIT) refere-se ao cálculo da LGD em dado momento; a abordagem 
through-the-cycle (TTC) refere-se a um período de tempo associado a um determinado ciclo.
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É importante mencionar que, embora essa metodologia possa ser aplica da 
a dados existentes, como a base de dados da Moody’s, interessa a cada 
banco aplicar esse mapeamento para a sua carteira e sua realidade de 
inadimplência, uma vez que as diferenças entre as duas abordagens podem 
resultar em diferenças substanciais entre o teórico e o efetivo. Isso porque 
muitas vezes as estatísticas disponíveis referem-se a títulos de crédito com 
duration diferente dos prazos praticados pelo banco. Esses títulos, em sua 
ampla maioria, são não colaterizados, ao contrário dos empréstimos ban-
cários. Como exemplo, mostrou-se a distribuição de freqüências para a 
carteira do BNDES entre o período de 2002 a 2006. É possível montar um 
mapeamento similar ao montado para os dados da Moody’s. Entretanto, é 
fundamental uma base de dados que permita, entre outras coisas, replicar o 
procedimento anteriormente descrito com base nos dados da Moody´s.3

TABELA 2

Probabilidade de Inadimplência por Faixa de Risco4

FAIXA DE RISCO PROBABILIDADE DE INADIMPLÊNCIA (%)

Aaa 0,0

AA 0,0

A 2,8

BBB 2,7

BB 5,8

B 7,5

CCC 6,3

CC 37,5

C 0,0

D 0,0

E 0,0

F 0,0

Fonte: Cálculo próprio, com base em  dados do BNDES.

3 A inadimplência é definida aqui como o devedor que está em aberto em alguma prestação para 
com o banco há mais de 90 dias.

4 Importante salientar que o percentual de inadimplência nulo para as faixas C, D, E e F se dá muitas 
vezes ao conservadorismo do BNDES, que prefere não contratar operações tão arriscadas. Esse 
fato pode ser corroborado pela observação de que a probabilidade de inadimplência da faixa B (me-
nos risco) é maior do que a probabilidade de inadimplência da faixa CCC (mais arriscada). Portan-
to, uma operação classificada como CCC acaba indicando a necessidade de estruturar melhor as 
garantias, o que acaba resultando em uma probabilidade menor. Já uma operação classificada em 
B acaba sugerindo uma necessidade menor de garantias adicionais em função do menor risco.
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Perda Devida à Inadimplência (LGD)

A LGD de uma transação pode ser quantificada como “1 menos a taxa de 
recuperação”, ou seja, a LGD quantifica a parcela da porção de uma perda 
que o banco realmente não conseguiu recuperar em caso de inadimplência. 
A estimação de tais perdas não é direta porque as taxas de recuperação 
dependem de muitos fatores, como a qualidade do colateral (ações, títulos, 
hipoteca etc.) e da senioridade da dívida do banco em relação a outros cre-
dores.5 Infelizmente, muitos bancos não têm dados internos suficientemen-
te bons para a estimação das taxas de recuperação. De fato, a LGD é um 
termo-chave que determina a EL. Existem iniciativas que tentam partilhar 
os diversos conhecimentos sobre LGD de forma a fornecer indicações so-
bre esse importante elemento. 

Teoricamente, a LGD pode ser calculada de diferentes formas, mas a mais 
popular é a LGD bruta, em que as perdas totais são divididas pela exposi-
ção ao risco. Outra forma seria dividir as perdas pela porção não-garantida 
de cada linha de crédito (unsecured – não-colaterizada) com a garantia co-
brindo uma porção da exposição. Esta opção é conhecida como LG líquida. 
Entretanto, no caso de inexistência de colateral, a LGD bruta e a LGD 
líquida são iguais. A LGD bruta é a mais popular nos meios acadêmicos 
por causa de sua simplicidade e porque os acadêmicos normalmente têm 
acesso somente a dados relativos a títulos, em que freqüentemente os valo-
res de colateral são desconhecidos, não-calculados ou irrelevantes. A LGD 
líquida é mais popular no meio bancário, pois os bancos oferecem vários 
produtos envolvendo diferentes tipos de garantias e colaterais, e gostariam 
de decompor as suas perdas em parcelas garantidas e não-garantidas, de 
forma a acessar a qualidade e a eventual deterioração das garantias. Esse 
último caso é um requerimento subjacente ao Acordo de Basiléia II em sua 
reformulação, mas uma parcela dos bancos não está tão preparada nesse 
momento para fazer essas modalidades de cálculo. O acordo prevê a apli-
cação de um tipo de procedimento para lidar com essa questão.

De acordo com Basiléia II, para calcular o ativo ponderado pelo risco que en-
tra na determinação do capital requerido para um banco ou instituição finan-
ceira, essa instituição tem de estabelecer uma estimativa da LGD para cada 
exposição corporativa, bancária ou soberana. Existem duas abordagens para 
derivar essa estimativa: uma abordagem com base em fundamentos (founda-
tion approach) e uma abordagem avançada (advanced approach).

5 A rigor, em termos técnicos, esses elementos irão determinar a severidade da perda em caso de 
inadimplência. 
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Na abordagem com base em fundamentos, o BIS, Banco Central dos Ban-
cos Centrais, estabelece alguns percentuais de LGD para algumas classes 
de exposições não-garantidas:

Dívidas seniores de empresas, risco soberano (risco associado a governos) 
e não-garantidos por um colateral reconhecido têm uma LGD de 45%. 

Dívidas subordinadas de empresas, risco soberano (risco associado a 
governos) e empréstimos de bancos têm uma LGD de 75%. 

A LGD efetiva aplicável a uma transação colaterizada (garantida) pode ser 
expressa como:

 LGD LGD
E

E
* .(

*
)=  (6)

onde:

LGD é aquela da exposição sênior não-garantida antes do reconheci-
mento do colateral, ou seja, 45%. 

E é o valor corrente da exposição (dinheiro emprestado). 

E* deveria ser calculado fazendo uso da seguinte fórmula: 

 E E H C H He c fx* max{ , ( ) .( }= + − − − 0 1 1  (7)

onde:

E* = o valor da exposição depois da mitigação de risco. 

E = valor corrente da exposição.

H
e
 = haircut6  apropriado à exposição. 

C = o valor corrente do colateral recebido. 

H
c
 = haircut apropriado ao colateral. 

6 Em finanças, haircut é uma porcentagem subtraída do valor ao par dos ativos que estão sendo 
usados como colaterais. O tamanho do haircut reflete o risco percebido associado com a retenção 
dos ativos.

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•
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H
fx
 = haircut apropriado pelo descasamento em moeda entre o colateral 

e a exposição (o padrão do haircut dos órgãos reguladores para o risco 
de moeda, em que o colateral e a exposição estão denominados em moe-
das distintas é 8%). 

Os valores de H
e
 e H

c
 devem ser derivados da seguinte tabela de haircuts-

padrão do órgão de supervisão:

TABELA 3

Valores Admissíveis de He e Hc

ISSUE RATING FOR DEBT 
SECURITIES

RESIDUAL MATURITY SOVEREIGNS OTHER ISSUERS

AAA to AA-/A-1

≤ 1 year 0.5 1

>1 year, ≤ 5 years 2 4

> 5 years 4 8

A+ to BBB-/ A-2/A-3/P-3 
and unrate bank securities 
per para 145(d)

≤ 1 year 1 2

> 1 year, ≤ 5 years 3 6

> 5 years 6 12

BB+ to BB– All 15

Main index equities (including convertible bonds) 
and Gold

15

Other equities (including convertible bonds) listed 
on a recognised exchange

25

UCITS/Mutual funds Highest haircut applicable to any 
security in which the fund can invest

Cash in the same currency 0

Fonte: Basel Committee on Banking Supervision.

No Apêndice 1, serão apresentados os tipos de garantias usados pelo 
 BNDES e mapeados pela Área de Crédito.7 Entretanto, em algumas circuns-
tâncias especiais, os órgãos de supervisão – os Bancos Centrais – podem 
escolher não aplicar esses haircuts especificados em um contexto compre-
ensivo e abrangente, mas, em vez disso, aplicar um valor de zero para os 
Hs. As LGDs são fixadas com base nas estruturas de facilidade/colateral 
desenhadas para cada transação. Em outras palavras, a LGD é fixada para 
cada empréstimo concedido. 

7 É importante mencionar que, tipicamente, o BNDES trabalha com garantias real e pessoal. A ga-
rantia real usualmente é a que está associada à LGD, uma vez que ela é a que se relaciona à taxa 
de recuperação após a execução da garantia e como (1 – taxa de recuperação) = LGD.  A garantia 
pessoal está mais relacionada à probabilidade de inadimplência. Para cada uma dessas garantias, 
pode-se aplicar a fórmula (5), de maneira a definir uma LGD a ser aplicada para cada crédito 
concedido pela instituição financeira. É importante salientar a questão da qualidade da garantia.

•
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Na versão avançada da abordagem da internal rating approach (IRB), 
chama da de A-IRB, o banco determina a LGD a ser aplicada, fundamen-
tando-se na existência de uma base de dados robusta e análise. A análise 
deve ser validada internamente e externamente (pelos supervisores). Por-
tanto, um banco usando estimativas de LGD internas com o propósito de 
fixação de capital deveria ser capaz de diferenciar entre os diversos valores 
de LGD na base de um conjunto mais amplo de características de transação 
(tipo de produto financeiro, um conjunto mais amplo de tipos de colate-
rais), bem como as características do tomador de recursos. Esses valores 
deveriam representar de forma conservadora uma média de longo prazo. 
Um banco que quisesse usar suas próprias estimativas de LGD necessitaria 
demonstrar ao órgão supervisor que essas estimativas são realistas em re-
lação à carteira desse banco. 

Por que uma diferenciação entre as duas abordagens? O Acordo de Basi-
léia, a ser implementado, irá requerer dos bancos que têm uma exposição 
ao risco expressiva a utilização de métodos mais sensíveis para calcular os 
requisitos de capital associados ao risco de crédito (o assim chamado Pilar 
1 do Acordo de Basiléia II). 

Embora alguns bancos possam se basear em sua experiência interna, qual-
quer banco que se fundamente na abordagem IRB necessitará quase que 
com certeza considerar as características comuns das perdas e das recupe-
rações identificadas por um conjunto de estudos acadêmicos e da indústria 
(bancos, agências classificadoras de risco etc.). Da mesma forma, as au-
toridades regulatórias também necessitam conhecer essas características 
comuns para mensurar a adequação do sistema do banco no que tange ao 
risco de crédito. E isso se baseia em alguns fatos:

1. Na maioria das vezes, a recuperação como uma porcentagem da 
exposição ou é relativamente alta (ao redor de 70-80%) ou baixa 
(ao redor de 20-30%). A distribuição da recuperação (ou perda) 
é chamada “bimodal” (ou “dois picos”). Portanto, não faz muito 
sentido trabalhar com uma LGD média.

2. Os determinantes mais importantes para saber se uma inadimplên-
cia irá se configurar em uma baixa recuperação ou não são os se-
guintes: a) se o crédito é ou não garantido; b) o lugar do crédito na 
estrutura de capital do devedor (o grau de subordinação do crédi-
to); e c) a qualidade da garantia. Portanto, os empréstimos bancá-
rios, estando no topo da estrutura de capital (tendo preferência), 
geralmente têm maior recuperação do que os títulos.
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3. As recuperações são geralmente mais baixas nas recessões e a di-
ferença pode ser dramática, cerca de um terço menor. Ou seja, as 
perdas são maiores nas recessões e menores nas expansões.

Considera-se que ocorreu uma inadimplência (importante para a definição 
da LGD) quando um ou ambos os eventos tenham ocorrido:

1. O banco considera improvável que o devedor pague totalmente suas 
obrigações de crédito e ele, sem recursos pelo primeiro a ações tais 
como a execução de garantias (a continuar a inadimplência).

2. O devedor está atrasado por mais de 120 dias em qualquer obriga-
ção de crédito material ao banco.

A LGD é medida como a fração de perdas em relação a uma exposição a 
inadimplência (EAD), podendo ocorrer usualmente três tipos de perdas:

do principal;

das receitas de juros não recebidas; e

das despesas relativas a cobrança, penalidades etc. 

Há, de forma geral, três modos de medir a LGD para um instrumento:

1. LGD do mercado: observada com base em preços de mercado dos 
títulos em inadimplência, ou empréstimos comercializáveis logo 
após a ocorrência da inadimplência.

2. LGD com base no conjunto de fluxos de caixa estimados do pro-
cesso de coleta e cobrança, apropriadamente descontados em rela-
ção à exposição ao risco.

3. LGD sugerida do mercado que seriam derivadas de preços de títu-
los de risco (mas que não estejam em inadimplência) utilizando um 
modelo teórico de apreçamento de ativos.

Grande parte da literatura acadêmica fundamenta-se nas abordagens 1 e 3, 
pela falta de acesso a dados. Por essa razão, os bancos que desejam aplicar 
uma metodologia efetiva e que corresponda a sua real LGD deveriam ter 
uma base de dados montada sobre a abordagem 2. A seguir, uma breve 
descrição das diferentes metodologias.

•

•

•
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LGD de Mercado

Para os títulos e empréstimos em inadimplência negociados no mercado, 
podem-se observar diretamente os preços, uma vez que a negociação tenha 
efetivamente ocorrido. Os estudos de recuperação das agências de rating 
são baseados nessa abordagem. Os preços reais são baseados no valor no-
minal, que é igual a 100 (“centavos de dólar”), e dessa forma pode ser 
facilmente traduzido em uma porcentagem de recuperação (ou LGD como 
sendo 100% menos a porcentagem de recuperação). Esses preços são a 
recuperação esperada do investidor/credor convenientemente descontada 
(envolve uma negociação) e, portanto, envolvem a recuperação de princi-
pal e juros. A Tabela 4 mostra para o ano de 2007 as recuperações de alguns 
títulos no mercado americano. 

TABELA 4

Títulos Corporativos Inadimplidos e Recuperação (2007) 

Fonte: Moody’s Investors Services.
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Tomando como base tais dados, podem-se montar tabelas como a Tabela 
A5 no Apêndice 3, que mostram as LGDs para diferentes prazos. 

LGD Sugerida do Mercado

Uma abordagem diferente que pode ser adotada para obter uma estima-
tiva da LGD é analisar spreads de risco em um universo muito mais am-
plo (e não somente aqueles em inadimplência e que envolveram algum 
tipo de negociação que permitiu a recuperação de valores). Os spreads 
acima dos títulos livres de risco (do Tesouro) indicam o prêmio de risco 
demandado pelos investidores. No entanto, esse spread reflete a perda 
potencial e, portanto, as probabilidades de inadimplência e LGD, além 
de um prêmio pelo risco de liquidez. Existem modelos que permitem 
identificar separadamente esses dois parâmetros dos spreads de risco. O 
Gráfico 2 mostra o spread de risco acima da taxa de juros de títulos do 
Tesouro Americano por dez anos para as faixas de risco entre B- e B+. 
Esse spread de risco nos permitiria associar uma LGD e uma PD. Os da-
dos sobre spread de risco são públicos e podem ser obtidos em bases de 
dados como a Bloomberg.

GRÁFICO 2

Evolução do Spread de Risco para os Títulos Americanos 
de Dez Anos para Diferentes Faixas de Risco

Fonte: Bloomberg.
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LGD da Recuperação com Base em Dados Internos

A LGD observada no curso de uma recuperação é mais complicada de 
ser obtida, mas mais relevante para a instituição bancária, que terá à sua 
disposição dados que representam não só a qualidade de sua carteira como 
a sua eficácia na recuperação de créditos. Deve ser dada especial atenção 
ao tempo da recuperação, que é o aspecto fundamental da recuperação. A 
medição desse timing certamente terá impacto nas estimativas de LGD, 
pois os fluxos deverão ser descontados a uma taxa de desconto (existem 
dúvidas acerca de que taxa deve ser utilizada). Geralmente, a forma mais 
usada para o cálculo da LGD associada à recuperação compara o total per-
dido (em reais) com o total da exposição de empréstimos sob inadimplência 
(em reais). Dada a diferença entre LGDs dependendo do tipo de exposição 
(um empréstimo bancário ou um título), como pode ser visto abaixo de 
dados públicos, é fundamental uma ponderação que leve em consideração 
os montantes envolvidos em cada facilidade.

TABELA 5

LGDs para Empréstimos Bancários e Títulos
(Em %)8

ANO
LGD PARA EMPRÉSTIMO 

BANCÁRIO
LGD PARA TÍTULOS

1990 23,86 35,66
1991 29,37 49,45
1992 50,00 62,69
1993 52,75 N/A
1994 39,00 69,25
1995 17,20 63,64
1996 10,87 47,58
1997 16,87 76,00
1998 40,67 53,74
1999 31,66 43,30
2000 28,43 41,69
2001 33,01 41,70
2002 44,19 46,89
2003 22,07 63,46
2004 13,87 78,72
2005 17,93 69,21
2006 23,98 74,63

Fonte: Elaboração do autor com base em dados da Moody’s Investors Service.

8 Moody’s Special Comment. Default and Recovery Rates of Corporate Bond Issuers – 1920-2006. 
January 2007 (Exhibit 19).
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É útil observar que os dados para as LGDs dos bancos são sistematica-
mente menores do que aqueles níveis pertencentes aos títulos garantidos. 
Esses dados empíricos substanciam os esforços recentes desenvolvidos 
pelas agências classificadoras de risco e também os especialistas acadê-
micos, que situam as taxas de recuperação dos empréstimos bancários em 
níveis significativamente maiores do que os observados em inadimplên-
cias de títulos. 

Novamente, é importante mencionar que, embora haja dados públicos dis-
poníveis de base de dados da Moody’s e da Standard & Poor’s, é funda-
mental que cada instituição financeira tenha seus próprios dados para cal-
cular a sua LGD, que pode ser bastante diferente da LGD de outras bases 
de dados. Um exemplo é a LGD do BNDES com base em dados de janeiro 
de 2007 a junho de 2008 para um subconjunto de operações recuperadas. 
Pode-se notar que as operações com garantia real (colaterizadas) apresen-
taram uma performance 49% superior às operações sem garantia (unsecu-
red). Esses dados só incluem garantias físicas (imóveis, equipamentos etc.) 
e não ações e recebíveis. Os valores não estão destoando dos mostrados na 
Tabela 5, embora uma análise mais apurada seja necessária.

GRÁFICO 3 

LGD Média em Operações no Período de Janeiro de 2007 
a Junho de 2008

Fonte: Cálculos do próprio autor, com base em dados do BNDES.
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Tomando as LGDs como um elemento importante do risco de crédito, 
pode-se notar que uma tendência de três a quatro anos de um ciclo com-
pleto (a distância entre dois picos ou dois vales) pode ser observada no 
conjunto de dados históricos. Com esse conceito em mente, pode-se dizer, 
de forma aproximada, que a posição corrente situa-se no ciclo de crédito, 
no ponto médio de tendência para cima que começou a ocorrer em 2004. O 
Gráfico 4 mostra exatamente esse ponto e permite fazer inferências sobre 
as duas abordagens disponíveis para o cálculo da LGD: a abordagem PIT, 
que se refere ao cálculo da LGD em um dado momento, e a abordagem 
TTC, que se refere a um período de tempo associado a um determinado 
ciclo. Portanto, a volatilidade da LGD é um problema que deve ser tratado 
de forma específica pelas instituições financeiras, uma vez que pode depri-
mir sobremaneira o valor das recuperações, como pode ser visualizado no 
Gráfico 4. Esse fato tem levado a uma intensa discussão sobre a LGD em 
tempos de declínio econômico, motivo pelo qual o assunto será brevemen-
te analisado na seção seguinte. 

GRÁFICO 4

A Abordagem PIT e a Abordagem TTC

Fonte: Moody’s Investors Service.

Estimativas Conservadoras de LGD 

Nos últimos anos, o setor acadêmico e o mundo financeiro dedicaram es-
pecial atenção a metodologias a serem empregadas no cálculo de estimati-
vas de LGD de declínio econômico (situações como a de recessão em que 
sabidamente a LGD é maior). A questão central é como calcular uma LGD 
de declínio quando não há disponibilidade de dados em um período de que-
da da atividade econômica. Foram propostas diversas soluções, com nível 
de complexidade altamente variável. Mas a primeira questão a abordar é se 
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é realmente necessário estimar uma LGD de baixa ou se basta uma LGD 
média de longo prazo ponderada pela inadimplência.

O Basel Committee on Banking Supervision (2005) – Comitê de Supervi-
são Bancária da Basiléia – determina que as estimativas de LGD podem 
ser baseadas em taxas de perda médias no longo prazo ponderadas pela 
inadimplência, se não forem identificadas correlações negativas significa-
tivas entre as taxas de inadimplência e as taxas de recuperação. Isso quer 
dizer que a LGD de baixa deveria ser estimada apenas para carteiras (ou 
categorias de ativos) para as quais tenha sido encontrada correlação signi-
ficativa entre as taxas de inadimplência e de recuperação. 

Assim, a atenção deve se concentrar primeiramente na identificação de pos-
síveis dependências adversas (elevada correlação negativa) entre as taxas 
de inadimplência e de recuperação. A principal dificuldade está em como 
definir um nível significativo de correlação. Embora o nível adequado de 
significância das correlações possa estar aberto a discussões, costuma-se 
considerar significativa uma correlação superior a (+/-) 10%. 

Uma vez identificadas as categorias de ativos para as quais é preciso estimar 
LGDs de declínio da economia, o próximo passo é escolher a metodologia 
que será usada para calcular estimativas de LGD condizentes com as condi-
ções de baixa. Analisando a literatura existente, encontram-se alguns estu-
dos recentes que descrevem possíveis maneiras de abordar o problema.

Uma possibilidade interessante seria uma técnica altamente simplista 
sugerida pelos formuladores de políticas dos Estados Unidos (Federal 
Reserve, OCC etc.) em advanced capital adequacy framework. Embo-
ra os órgãos americanos encorajem os bancos a desenvolver estimativas 
internas de LGD em conformidade com as exigências da abordagem 
A-IRB, eles estão cientes de que pode ser difícil para essas instituições 
produzir estimativas de LGD que bastem para os fins do capital baseado 
em risco. O principal motivo é que os dados de LGD são esparsos e é 
muito limitada a experiência do setor na incorporação de condições de 
queda da atividade econômica às estimativas de LGD. Assim sendo, as 
autoridades sugerem uma função linear de mapeamento de supervisão a 
ser usada pelos bancos para transformar sua LGD média de longo prazo 
ponderada pela inadimplência em uma LGD de declínio. Uma função 
proposta e que leva a uma correção mais elevada do valor da LGD de 
declínio e a um menor valor de LGD poderia ser definida da maneira a 
seguir, com bases históricas:

 DLGD = 0,08 + 0,92*ELGD (8)
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onde:

DLGD = LGD de declínio.

ELGD = LGD média de longo prazo ponderada pela inadimplência.

Embora se possa compreender o esforço dos reguladores americanos para 
propor aos bancos uma solução simples para calcular uma LGD de declí-
nio econômico, acredita-se que a metodologia proposta possa facilmente 
errar a dose de conservadorismo necessária, já que propõe uma só fórmula 
para cada categoria de ativos ou linha. A abordagem proposta por Miu e 
Ozdemir (2005) é mais interessante. Em seu artigo, os autores analisam a 
possibilidade de estimar a LGD de declínio por meio da incorporação da 
correlação observada entre PD e LGD. Com isso, corrigem as estimativas 
efetivas de LGD por meio do acréscimo de um componente cíclico. Seu 
estudo demonstra que, mesmo em um nível moderado de correlação entre 
PD e LGD, a LGD média precisa aumentar em cerca de 37%. É importante 
observar que eles identificam um acréscimo maior para os empréstimos 
garantidos do que para os não-garantidos. Existem outras alternativas, que, 
entretanto, não serão exploradas aqui.

4. Exposição ao Default (EAD) 

A EAD é a quantia mostrada na equação (1) e que especifica a exposição 
que um banco tem em relação ao seu tomador ou devedor. Em geral, a 
exposição consiste de duas partes principais: o saldo devedor (o valor con-
tratado e liberado ou desembolsado) e o contratado a liberar (valor com-
prometido, mas ainda não ativado). O saldo devedor se refere, portanto, à 
porção da exposição já sacada pelo devedor junto ao banco. No caso de 
inadimplência, o banco está exposto ao total do saldo devedor. O contrata-
do a liberar é uma exposição que o banco se comprometeu a desembolsar 
(existe um contrato financeiro assinado entre as partes) para o tomador de 
recursos. A experiência histórica tem demonstrado que empresas em difi-
culdades financeiras tendem a continuar a sacar contra o banco. Portanto, 
pode-se imaginar que também existe uma parcela dos valores contratados 
a liberar que podem potencialmente vir a se tornar perda no futuro, pela 
parcela adicional desembolsada antes da inadimplência e que se somou ao 
saldo devedor. Dessa forma, é natural definir-se a EAD como sendo:

 EAD = Saldo Devedor + β(Contratado a liberar) (9)
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Mais precisamente, β é uma variável aleatória que captura a parcela incerta 
de EAD, sendo um valor situado entre 0 e 1. Na prática, os bancos irão cali-
brar o valor de β com respeito à capacidade financeira e de pagamento do de-
vedor, fixando limites de crédito e condicionando os desembolsos a índices 
de performance econômico-financeiros (covenants). Tais covenants podem 
requerer reforço de garantias em tempos de dificuldade financeira ou de de-
terioração econômico-financeira, de forma a se continuar o desembolso ou, 
ante a gravidade da situação, os desembolsos podem ser descontinuados.9

O Comitê de Supervisão de Basiléia define a EAD para fins de transações já 
ativadas ou registradas em balanço como o valor nominal da exposição ou 
saldo devedor. Para as transações fora de balanço (ainda não ativadas – con-
tratado a liberar), existem duas abordagens. A abordagem com base nos fun-
damentos define a EAD como sendo igual a 75% do valor contratado a libe-
rar. Uma linha de crédito contratada de R$ 900 milhões com saldo devedor 
atual de R$ 600 milhões teria uma EAD igual a R$ 600 milhões mais 75% de 
R$ 300 milhões, ou seja, EAD = R$ 825 milhões. 

Para a abordagem avançada, o Comitê de Basiléia permite que os bancos 
elegíveis a essa abordagem possam usar suas próprias estimativas de EAD 
para transações com exposição incerta. Sob esse ponto de vista, faz todo o 
sentido para os grandes bancos estabelecer de forma cuidadosa uma meto-
dologia que permita a calibração da EAD de acordo com as características 
do tomador e do tipo de linha de crédito envolvida. Bancos que têm a capa-
cidade de calibrar o parâmetro β na equação (7) de uma forma mais sofis-
ticada terão melhores estimativas da EAD, refletindo, de forma mais apu-
rada, o risco de crédito subjacente. Quanto mais a determinação do capital 
regulatório tende a ser sensível ao risco, mais os bancos com metodologia 
avançada serão beneficiados por maior sofisticação da calibração de EAD.

5. Conclusão 

Com a ocorrência de várias crises no setor bancário, especificamente a partir 
da identificação de alguns créditos de má qualidade, o BIS tem cada vez 
mais criado doutrinas que visam disciplinar e mostrar a importância do ris-
co de crédito. No setor bancário, o risco clássico é o risco de crédito. Na 
história recente, os bancos têm procurado gerenciar esse risco como parte 

9 É comum a estipulação da chamada cláusula de material adverse change (MAC), que condiciona 
futuros desembolsos à manutenção da situação patrimonial da empresa como atestado pelo seu 
balanço patrimonial e demonstrativo de resultados.
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fundamental de seus negócios. A partir de 1988, com o Acordo do BIS, 
procurou-se formalizar uma abordagem a essa questão-chave, tendo sido 
requerido aos bancos por seus reguladores que reservassem um percentual 
fixo de seus ativos ponderados para risco como capital regulatório contra 
inadimplência. Desenvolvimentos subseqüentes, como a abordagem basea-
da nos fundamentos, discriminaram mais e explicitaram os elementos que 
deveriam ser abordados para estabelecer o capital regulatório. Os termos 
probabilidade de inadimplência (PD), perda dada a inadimplência (LGD) 
e a exposição a inadimplência (EAD) começaram a dar um contorno mais 
técnico aos cálculos necessários para a fixação do capital regulatório. Os 
valores eram estipulados na grande maioria dos casos em valores arbitrá-
rios e conservadores. Isso requeria um capital regulatório maior do que o 
necessário para fazer frente à perda. A abordagem avançada reconhecia 
esse conservadorismo e passou a permitir que cada instituição desenvol-
vesse modelos internos de fixação dos valores de PD, LGD e EAD. O 
grande benefício seria medir de forma mais adequada o risco de crédito 
de sua carteira e, assim, manter um capital regulatório adequado a essa 
exigência. O custo de não usar tal abordagem é imobilizar um volume de 
capital maior do que o requerido, com claros custos de oportunidade.

Assim, o texto objetiva explicitar cada um dos componentes que definem 
a perda esperada (EL) – PD, LGD e a EAD –, chamando a atenção para 
a importância de uma base de dados que permita a utilização da aborda-
gem avançada. Isso porque a utilização de base de dados de mercado que 
estão fartamente disponíveis, ao não guardar uma aderência com a base 
real da carteira de crédito de um banco, pode levar a decisões equivocadas 
do ponto de vista da gestão de risco de crédito. Identificou-se como uma 
possível área de aprofundamento dos estudos a busca de correlação entre 
a probabilidade de inadimplência e a perda esperada dada a inadimplência 
que tem ocupado uma parte importante dos novos estudos sobre o assunto. 
Por ser um tema muito mais vasto do que o escopo deste trabalho, não nos 
dedicamos a essa questão. 
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Apêndices

Apêndice 1: Garantias Usadas no BNDES

Os diferentes tipos de garantia usados pelo BNDES em seus financia-
mentos:

1) Bens – o beneficiário fornece algum bem tangível como garantia. 
Os tipos de bens oferecidos são:

Aeronaves

Embarcações

Imóveis

Terrenos

Edificações

Equipamentos

Locomotivas

Jazidas

Shopping Centers

Outros (para englobar qualquer outro tipo de bem oferecido)

A modalidade de garantia oferecida será hipoteca, penhor, propriedade 
fiduciária ou alienação fiduciária, conforme o tipo de bem oferecido.

2) Fianças – o beneficiário fornece um fiador, que se responsabiliza 
por parte (ou totalidade) do financiamento. Esse fiador pode ser 
uma instituição bancária, pessoa física ou jurídica.

3) Títulos – as seguintes situações de garantias:

Penhor (ou cessão) de direitos creditórios de ações/debêntures/
cotas de participação de propriedade do beneficiário.

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•
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Penhor (ou cessão) de direitos creditórios de duplicatas de pro-
priedade do beneficiário.

Cessão de direitos creditórios de títulos da dívida do Tesouro 
Nacional.

Curso de notas promissórias e letras de câmbio no Convênio de 
Créditos Recíprocos (CCR) entre Bancos Centrais de diferentes 
países.

Aval ou endosso de notas promissórias e letras de câmbio por 
instituições financeiras.

4) Direitos – o beneficiário fornece algum direito seu ao BNDES:

Cessão de direitos creditórios de recebíveis.

Cessão de outros tipos de direitos. Um exemplo é o denominado 
direito emergente da concessão, no caso de uma empresa que co-
bra pedágio em uma estrada. Se o governo decidir não cobrar mais 
pedágio nessa estrada, ele terá de indenizar a empresa cobradora 
de pedágio, sendo essa quantia indenizada dada como garantia.

Cessão de direitos creditórios provenientes do aluguel de um bem.

5) Cartas de crédito – o beneficiário fornece como garantia uma carta 
de crédito emitida por uma instituição financeira, podendo essa car-
ta de crédito ser ou não confirmada por outra instituição financeira. 

6) Recebíveis – o beneficiário fornece como garantia um contrato 
cedendo os direitos creditórios de parte da renda depositada em 
uma conta bancária (denominada conta centralizadora). Exemplos 
seriam a renda originada pelo pagamento da Petrobras a uma em-
presa que lhe fornece gás, ou a renda originada pelos pagamen-
tos dos assinantes de uma empresa de telecomunicações (casos da 
AIE). Adicionalmente, um segundo tipo de conta bancária pode ser 
criado, denominado conta reserva, que consiste em um “colchão de 
garantia”, em que a empresa se responsabiliza por manter um saldo 
nessa conta com algum grau de proporcionalidade ao financiamen-
to ou a determinado número de liberações. 

7) Contratos de suporte – tipo de recebível em que o controlador da 
beneficiária paga ao BNDES se a empresa não atingir a produção 
mínima acordada no projeto. Os contratos de suporte são muito 

•

•

•

•

•

•

•
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similares às fianças, embora sem constar no balanço da “empresa 
fiadora”. E, no momento da cobrança, o contrato de suporte pos-
sibilita que a garantidora só seja acionada após a real beneficiária. 
Trata-se, portanto, de uma garantia pessoal. 

Apêndice 2: Probabilidades de Inadimplência por Faixa 
de Risco entre 1983 e 2006

TABELA A1

Probabilidade de Inadimplência por Faixa de Risco: 1983–1988 
(Em %)

RATING 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Aaa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aa1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aa2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aa3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

A1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

A2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

A3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Baa1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Baa2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Baa3 0,00 1,06 0,00 4,82 0,00 0,00

Ba1 0,00 1,16 0,00 0,88 3,73 0,00

Ba2 0,00 1,61 1,63 1,20 0,95 0,00

Ba3 2,61 0,00 3,77 3,44 2,95 2,59

B1 0,00 5,84 4,38 7,61 4,93 4,34

B2 10,00 18,75 7,41 16,67 4,30 6,90

B3 17,91 2,90 13,86 16,07 10,37 9,72

Fonte: Moody’s Investors Services.
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TABELA A2 

Probabilidade de Inadimplência por Faixa de Risco: 1989–1994
(Em %)

RATING 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Aaa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aa1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aa2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aa3 1,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

A1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

A2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

A3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Baa1 0,00 0,00 0,76 0,00 0,00 0,00

Baa2 0,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Baa3 1,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Ba1 0,79 2,67 1,06 0,00 0,81 0,00

Ba2 1,82 2,82 0,00 0,00 0,00 0,00

Ba3 4,71 3,92 9,89 0,74 0,75 0,59

B1 6,24 8,59 6,04 1,03 3,32 1,90

B2 19,55 22,09 12,74 1,54 4,96 3,66

B3 17,91 28,93 28,42 24,54 11,48 8,05

Fonte: Moody’s Investors Services.

TABELA A3 

Probabilidade de Inadimplência por Faixa de Risco: 1995–2000
(Em %)

RATING 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Aaa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aa1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aa2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aa3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

A1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

A2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

A3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Baa1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29

Baa2 0,00 0,00 0,00 0,32 0,32 0,00

Baa3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,98

continua
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RATING 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ba1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,91

Ba2 0,00 0,00 0,00 0,61 0,61 0,66

Ba3 1,72 0,00 0,47 1,09 1,09 1,51

B1 4,35 1,17 0,00 2,13 2,13 3,25

B2 6,36 0,00 1,50 7,57 7,57 3,89

B3 4,10 3,36 7,41 5,61 5,61 9,92

Fonte: Moody’s Investors Services.

TABELA A4 

Probabilidade de Inadimplência por Faixa de Risco: 2001–2006
(Em %)

RATING 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Aaa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aa1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aa2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aa3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

A1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

A2 0,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

A3 0,00 0,43 0,00 0,00 0,00 0,00

Baa1 0,27 1,24 0,00 0,00 0,00 0,00

Baa2 0,26 0,94 0,00 0,00 0,24 0,00

Baa3 0,00 1,76 0,00 0,00 0,29 0,00

Ba1 0,53 1,66 0,55 0,00 0,00 0,00

Ba2 1,26 1,29 0,69 0,65 0,00 0,50

Ba3 2,81 1,50 1,33 0,42 0,00 0,00

B1 3,50 1,81 0,71 0,00 0,00 0,66

B2 10,05 6,24 2,32 0,58 0,83 0,50

B3 17,34 8,33 5,29 2,29 2,10 1,93

Fonte: Moody’s Investors Services.
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Apêndice 3: LGD por Faixa de Riscos

TABELA A5

LGD por Faixa de Risco – Créditos de 15 Anos
(Em %)

RATING LGD HISTÓRICA LGD MIN LGD MAX MÉDIA

AAA 0,39 0,00 0,49 0,25

AA+ 0,59 0,50 0,81 0,66

AA 1,04 0,82 1,20 1,01

AA- 1,37 1,21 1,87 1,54

A+ 2,37 1,88 2,33 2,10

A 2,29 2,34 2,39 2,36

A- 2,48 2,40 3,78 3,09

BBB+ 5,09 3,79 6,74 5,27

BBB 8,39 6,75 9,49 8,12

BBB- 10,59 9,50 12,77 11,14

BB+ 14,96 12,78 17,63 15,21

BB 20,31 17,64 27,47 22,55

BB- 34,62 27,48 38,30 32,89

B+ 41,98 38,31 42,18 40,24

B 42,38 42,19 47,81 45,00

B- 53,24 47,82 56,80 52,31

CCC 60,37 56,81 63,94 60,38

CC 67,50 63,95 72,84 68,39

C 78,18 72,85 85,47 79,16

D 92,77 85,48 100,00 92,74

Fonte: Moody’s Investors Services.
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RESUMO Existe uma relação 
muito próxima entre variáveis 
macroeconômicas e a estrutura a 
termo da taxa de juros no Brasil. 
Caracterizamos esta relação utilizando 
a recente abordagem de macrofinanças 
adaptada para o caso de uma economia 
emergente. Podemos concluir que: 
a) as variáveis cíclicas da economia 
(hiato do produto, taxa de inflação e 
variação do câmbio nominal) explicam 
até 53% da variação das taxas; b) o 
restante das variações, representado 
por fatores não-observáveis, parece 
estar relacionado à aversão ao risco 
internacional e às expectativas de 
inflação; e c) a noção de grande 
vulnerabilidade externa da economia 
brasileira no período estudado é 
corroborada pelo papel relevante 
desempenhado pela variação do 
câmbio nominal, que explica até 41% 
da variação das taxas.

ABSTRACT There is a close 
relationship between macroeconomic 
variables and the term structure 
of interest rates in Brazil. We 
characterize this relationship using 
the  recent  macro-finance approach 
adapted to the case of an emerging 
market economy. We find that: a) 
cyclical variables (output gap, 
inflation rate and nominal exchange 
rate change) explain up to 53% of 
the variation in bond yields; b) the 
additional variation, represented  by 
unobservable factors, seems to be 
related to international risk aversion 
and inflation expectations; and c) the 
notion of great external vulnerability 
of the Brazilian economy during the 
period is confirmed by the strong role 
of the nominal exchange rate change, 
which explains up to 41% of the 
variation in bond yields.
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1. Introdução

o Brasil, como na maioria dos países industrializados, o Banco 
Central utiliza como instrumento de política monetária a taxa de 

juros de curto prazo. No entanto, são as taxas mais longas que interessam 
para a determinação da demanda agregada. Isto ocorre porque o custo de 
crédito dos agentes depende das taxas de diferentes prazos, como pode ser 
observado no Gráfico 1. A estrutura a termo representa a relação entre as 
taxas de juros de diferentes maturidades para um dado instante no tempo, 
sendo assim essencial a compreensão de sua dinâmica para entendermos 
de forma completa o mecanismo de transmissão da política monetária.

GRÁFICO 1

Taxa de Juros e Custo de Crédito (%)

A autoridade monetária determina a taxa básica respondendo aos diferen-
tes choques macroeconômicos para atingir seu objetivo de estabilização da 
economia. Sendo assim, a parte curta da curva de juros deve ser fortemente 
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influenciada por estes choques. Além disso, as taxas de longo prazo são 
determinadas pela expectativa futura das taxas de curto prazo ajustadas 
pelo risco de reter tais títulos. Dessa forma, caso tenhamos mudanças na 
expectativa quanto à condução da política monetária em virtude de uma 
modificação nas expectativas relacionadas às diferentes variáveis macro-
econômicas, as taxas mais longas deveriam se modificar. Espera-se que a 
trajetória das variáveis macroeconômicas tenha poder explicativo relevan-
te sobre a dinâmica da curva de juros.

Além de depender da expectativa da evolução futura da taxa Selic, as taxas 
mais longas possuem um componente de prêmio de risco associado à duração 
dos contratos, também conhecido como prêmio a termo. Se este prêmio fosse 
constante no tempo (como argumenta a conhecida Hipótese das Expectati-
vas), poderíamos argumentar que projeções de variáveis macroeconômicas 
como o hiato do produto e a inflação baseadas na evolução esperada da taxa 
Selic seriam bem próximas das projeções com taxas mais longas. No entanto, 
existem fortes evidências de que este prêmio não é invariante no tempo, ou 
seja, de que a hipótese das expectativas não é válida no caso brasileiro.1 As-
sim, uma modelagem apropriada da curva de juros para o caso brasileiro pas-
sa pela especificação de um modelo com prêmio de risco variante no tempo, 
como os modelos da classe afim generalizados por Duffie e Kan (1996).

Apesar das diversas razões para a compreensão da dinâmica conjunta 
da estrutura a termo da taxa de juros e variáveis macroeconômicas, os 
trabalhos realizados até hoje no Brasil apresentam um enfoque limitado. 
Monteiro (2003) estima uma função para a curva de juros no Brasil, com 
um balanceamento entre o ajuste do modelo dentro e fora da amostra. 
Já Silveira e Bessada (2003) e Valli e Varga (2002), seguindo o trabalho 
seminal de Litterman e Scheinkman (1991), utilizam uma análise de com-
ponentes principais para identificar os fatores comuns que influenciam 
o comportamento da estrutura a termo. Tabak e Andrade (2001), Lima 
e Issler (2003) e Brito et al. (2003) testam a Hipótese das Expectativas 
para o Brasil, enquanto Tabak (2003) e Tabak e Tabata (2005) examinam 
as respostas da estrutura a termo a modificações na meta da taxa Selic. 
Almeida (2004) estima um modelo afim da curva de juros somente com 
variáveis latentes para avaliar sua adequação e aplicabilidade ao caso bra-
sileiro. Finalmente, Silveira (2005) e Matsumara e Moreira (2005) são os 
primeiros autores a empregar explicitamente variáveis macroeconômicas 
num modelo de curva de juros para tentar explicar a dinâmica da estrutura 

1 A invalidade da Hipótese das Expectativas pode ser vista em Tabak e Andrade (2001), Lima e Issler 
(2003), Brito et al. (2003) e Almeida (2004).
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a termo da taxa de juros no Brasil.2 Uma potencial causa para esta inci-
piência é a ausência de aplicações de longo prazo no Brasil em virtude 
da longa experiência inflacionária e instabilidade econômica. O próprio 
Banco Central ressaltou este fato ao justificar a tardia inclusão da inclina-
ção da curva de juros em seu modelo estrutural, como pode ser visto em 
Banco Central do Brasil (2001).

2. Uma Primeira Visão sobre o Caso Brasileiro

O período selecionado para estudar o caso brasileiro foi de setembro de 
1999 a julho de 2005, após a consolidação do sistema de metas de infla-
ção.3 Neste novo regime, substituiu-se oficialmente a âncora cambial por 
uma âncora nominal explícita para os preços, a meta de inflação, utilizando 
como instrumento para fazer a inflação convergir para a meta a taxa de 
juros de curto prazo.

O período estudado foi marcado por uma série de choques, especialmente 
nos anos de 2001 e 2002, quando o Banco Central não conseguiu manter 
a inflação dentro da banda para a meta.4 Em 2001, a autoridade monetá-
ria teve que lidar com a crise energética, os ataques terroristas de 11 de 
setembro e a crise argentina, enquanto no ano de 2002 ocorreu a crise 
eleitoral e um aumento da aversão ao risco internacional. A crise de con-
fiança de 2002 foi particularmente crítica, com uma violenta depreciação 
cambial em conseqüência das incertezas em relação à performance futura 
da economia, aliadas a um aumento da aversão ao risco internacional. 
A presença desta grande quantidade de choques num curto período de-
monstra a dificuldade da condução da política monetária em economias 
emergentes, sujeitas a grande vulnerabilidade externa. A evolução da taxa 
de inflação e da variação do câmbio nominal no período pode ser vista no 
Gráfico 2.

2 Silveira (2005) utiliza um modelo fatorial linear em conjunto com um modelo novo-keynesiano, 
enquanto Matsumara e Moreira (2005) empregam a abordagem macrofinanceira para explicar a 
estrutura a termo do risco soberano.

3 O sistema de metas de inflação foi adotado oficialmente em 21 de junho de 1999. Inicia-se a 
análise somente em setembro de 1999, pois a condução da política monetária nos meses de julho 
e agosto foi contaminada pelos reajustes das tarifas públicas, ainda sofrendo o impacto da desva-
lorização. Para maiores detalhes sobre a condução da política monetária no início do regime de 
metas de inflação, ver Fachada (2001).

4 Para uma análise detalhada do período, ver Minella et al. (2003).
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GRÁFICO 2

Evolução da Taxa de Infl ação e Variação Mensal do Câmbio Nominal

Além disso, a grande volatilidade dos fundamentos macroeconômicos é 
acompanhada de uma grande variação nas taxas de juros de diferentes ma-
turidades, como pode ser observado no Gráfico 3.

Houve um descolamento entre a taxa de 1 mês e as taxas mais longas em 
quatro períodos: a) início de 2001, em virtude da crise argentina e potencial 
crise cambial brasileira; b) segundo semestre de 2002, com a crise eleito-
ral e antecipação pelo mercado da aceleração inflacionária e conseqüente 
aperto monetário; c) segundo trimestre de 2003, com a inversão da curva de 
juros pela antecipação da desaceleração da inflação e relaxamento monetá-
rio que seria realizado pela autoridade monetária; e d) segundo semestre de 
2004, com nova antecipação do arrefecimento do processo inflacionário. 
Também fica clara a grande volatilidade das taxas nesse período, associada 
a momentos de volatilidade nas variáveis macroeconômicas. Dessa forma, 
parece natural avaliarmos de forma conjunta a dinâmica da estrutura a ter-
mo da taxa de juros e do ambiente macroeconômico.

Para sumarizar a curva de juros, empregamos médias mensais das taxas 
referenciais de swaps DI prefixada da BM&F para maturidades de 1, 2, 3, 
4, 6 e 12 meses. A taxa swap DI prefixada é cotada como um zero coupon 
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bond, tomando como base uma maturidade fixa n. Para resumir o ambiente 
macroeconômico, foram utilizadas variáveis relacionadas ao nível de ati-
vidade, inflação e setor externo. Assim, adotou-se como proxy para o hiato 
do produto o índice de base fixa mensal da produção física com ajuste sa-
zonal (Base: Média 2002 = 100) do IBGE após a retirada de uma tendência 
linear.5 Para a inflação, usamos a taxa de inflação medida pelo IPCA, for-
necida pelo IBGE. Finalmente, utilizamos a variação do logaritmo da taxa 
de câmbio nominal em relação ao dólar americano (multiplicada por 100), 
fornecida pelo Bacen. As Tabelas 1 e 2 apresentam um resumo das estatís-
ticas relacionadas a cada uma das variáveis e sua estrutura de correlação.

Podemos ver que, apesar de termos períodos em que a curva de juros foi 
negativamente inclinada (como no segundo semestre de 2003), a curva 
média da taxa de juros no período é positivamente inclinada, assim como 
a curva de volatilidade. As taxas e o hiato do produto são altamente auto-
correlacionados, ao passo que a variação do câmbio nominal e a inflação 
apresentam menor autocorrelação (em termos absolutos). Além disso, um 

5 A retirada de uma tendência estimada pelo filtro HP apresenta resultados muito similares.

GRÁFICO 3

Evolução das Taxas para Diferentes Maturidades
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importante fato estilizado é que as taxas próximas são bastante correlacio-
nadas entre si, e a correlação com a taxa de inflação aumenta com a matu-
ridade, enquanto a com o hiato do produto diminui (em termos absolutos). 
A correlação das taxas com a variação do câmbio nominal é inicialmente 
negativa e posteriormente positiva, identificando as defasagens do pass-
through da variação do câmbio para a inflação.

Assim, diversos fatos estilizados demonstram uma relação bastante próxi-
ma entre a curva de juros e a dinâmica macroeconômica. Nesse contexto, o 
objetivo deste artigo é dar um passo adiante na compreensão da dinâmica 
da curva de juros no Brasil, respondendo às seguintes questões:

Quais variáveis macroeconômicas são relevantes para explicar a dinâ-
mica da curva de juros num contexto de uma economia emergente?

•

TABELA 1

Sumário das Estatísticas
(1999:09 – 2005:07)

i
t

( 1) i
t

( 2) i
t

( 3) i
t

( 4 ) i
t

( 6 ) i
t

( 12) y π ∆e

Média 19,03 19,24 19,46 19,72 20,04 20,81 0,00 0,67 0,33 

Mediana 18,76 18,91 19,20 19,24 19,30 19,33 0,31 0,59 0,02 

Mínimo 15,16 15,18 15,23 15,35 15,42 15,35 -7,21 -0,15 -10,01 

Máximo 26,63 27,00 27,38 27,70 28,23 31,18 5,94 3,02 13,00 

Desvio-padrão 2,90 2,96 3,04 3,13 3,33 4,06 2,76 0,52 4,20 

Assimetria 1,17 1,04 0,89 0,74 0,67 0,78 -0,58 2,02 0,26 

Curtose 3,84 3,52 3,20 2,85 2,60 2,62 2,93 8,53 3,27 

Autocorrelação 0,95 0,94 0,94 0,93 0,93 0,91 0,84 0,60 0,37 

TABELA  2

Estrutura de Correlação entre as Variáveis
(1999:09 – 2005:07)

i
t

( 1) i
t

( 2) i
t

( 3) i
t

( 4 ) i
t

( 6 ) i
t

( 12 ) y π ∆e

i
t

( 1) 1,00

i
t

( 2) 0,99 1,00

i
t

( 3) 0,97 0,99 1,00

i
t

( 4 ) 0,93 0,97 0,99 1,00

i
t

( 6 ) 0,86 0,92 0,96 0,99 1,00

i
t

( 12 ) 0,73 0,80 0,86 0,92 0,97 1,00

y -0,70 -0,67 -0,63 -0,59 -0,52 -0,41 1,00

π 0,38 0,43 0,46 0,48 0,52 0,56 -0,00 1,00

∆e -0,21 -0,15 -0,08 -0,02 0,06 0,19 0,14 -0,15 1,00
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Como os choques nas variáveis macroeconômicas afetam a dinâmica 
das taxas de diferentes maturidades e qual proporção da variação das 
taxas pode ser atribuída a estas variáveis?

3. Modelo Afim da Estrutura a Termo da Taxa de 
Juros

A primeira questão que surge é: qual modelo de estrutura a termo da taxa 
de juros deve ser utilizado? O modelo selecionado foi um modelo afim da 
estrutura a termo da taxa de juros, introduzido por Duffie e Kan (1996). Pra-
ticamente todas as aplicações de modelos multifatoriais da curva de juros 
têm focado casos especiais dessa família, já que ela “acomoda  variáveis de 
estado com médias e covariâncias variantes no tempo através de uma espe-
cificação afim dos coeficentes neutros ao risco da tendência e volatilidade” 
[Dai e Singleton (2000)], o que permite termos um prêmio de risco variante 
no tempo com especificações relativamente simples da dinâmica do siste-
ma. Esta característica é muito importante, já que existem diversas evidên-
cias de que a Hipótese das Expectativas não é válida para o Brasil, sendo, 
portanto, essencial que o modelo permita a especificação de um prêmio de 
risco variante no tempo. Além disso, esta classe de modelos nos fornece 
soluções fechadas, o que facilita a sua aplicação econométrica.

Após a estimação de um modelo afim robusto para a estrutura a termo da 
taxa de juros brasileira, podemos caminhar para o objetivo central deste 
artigo, que é a interpretação econômica da dinâmica da curva de juros. Para 
estudar o caso brasileiro, torna-se necessário expandir o modelo utilizado 
para a economia americana, incluindo variáveis referentes ao setor exter-
no, especialmente se levarmos em consideração a grande quantidade de 
choques externos sofridos pela economia no período recente. Assim, ten-
taram-se selecionar as variáveis da maneira mais parcimoniosa possível, 
de modo a termos um modelo que nos fornecesse uma boa descrição da 
dinâmica macroeconômica ao mesmo tempo que fosse tratável, permitindo 
uma estimação confiável.

Nas próximas subseções avaliaremos a adequação deste modelo ao caso 
brasileiro, empregando somente variáveis latentes. Posteriormente, apre-
sentaremos a seleção das variáveis macroeconômias e sua inserção no mo-
delo afim para em seguida discutirmos os resultados e obtermos, dessa 
forma, a interpretação macroeconômica da dinâmica da estrutura a termo 
no Brasil.

•
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Modelo com Variáveis Latentes

Especificação do Modelo

Inicialmente, gostaríamos de verificar a aplicabilidade do modelo afim 
para o caso brasileiro. Para isso, estimaremos um modelo afim somente 
com variáveis latentes que, apesar de não possuir insights econômicos, 
pode servir como base de comparação para o modelo completo.

No modelo afim, o vetor de variáveis de estado F
t
 de dimensão nx1 segue 

um processo gaussiano VAR(1):

 F Ft t t= + +=Φ Φ Σ0 1 ε  (1)

onde e ε
t
 : N(0,I

n
), Σ é diagonal e Φ

nxn
 é uma matriz triangular inferior.

A taxa de juros de curto prazo é definida como uma função linear das va-
riáveis latentes:

 i
t
 = δ

0
 + δ

1
F

t
  (2)

A taxa de desconto estocástica tem a forma padrão:

 m Ft t t+ += − − − −





1 1 1 0 1 1 1

1

2
exp λ λ δ δ λ ε′ ′ ′

 (3)

onde os preços de risco associados aos choques ε
t
 são definidos como uma 

função linear do vetor de estados:

 λ
t
 = λ

0
 + λ

1
F

t
 (4)

Com estas hipóteses, o modelo implica que as taxas de juros são dadas por:6

 i
A

n

B

n
F a b Ft

n n n
t n n t

( ) = − − = +  (5)

onde

 
A A B B B

B B

n n n n n

n n

+

+

= + −( ) + −

= −( ) −
1 0 0 0

1 1

1

2
1

' ' '

'

Φ Σ ΣΣ

Φ Σ

λ δ

λ δ
 

6 Para uma derivação detalhada das taxas de juros no modelo afim, ver Shousha (2005).
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E os valores iniciais são dados por:

 A
1
 = –δ

0
 e B

1
 = –δ

1
.

Assim, temos um modelo de estrutura a termo gaussiano “essencialmente 
afim” em tempo discreto com imposição de ausência de arbitragem, ou 
um modelo A

0
(N) como definido em Dai e Singleton (2000). Este modelo 

contém uma volatilidade constante dos fatores da curva de juros, mas os 
preços de risco dependem das variáveis de estado, o que implica heteroce-
dasticidade condicional nos prêmios de risco.

Podemos também calcular o prêmio de risco presente na estrutura a termo. 
Para isso, temos que focar no excesso de retornos de 1 período (one period 
excess holding period return), em que comparamos o retorno obtido ao 
comprarmos um título de longo prazo e mantê-lo por um período ao retor-
no obtido com a taxa de curto prazo. Dessa forma, o excesso de retornos de 
1 período pode ser alcançado por meio da seguinte expressão:

 rx
P

P
i ni n it

n t

n

t

n t t

n

t

n

+
+

−

+
−=









 − = − − −1

1
1

1
11( )

( )

( )

( ) ( )log ( ) iit
( )1

 (6)

O excesso de retornos esperado condicionalmente é, portanto:

 
Et rx A B F A B E F F

B

t

n

n n t n n t t t

n

( ) ( ) ( ) ( )( ) ' !

+ − − +

−

= − + + + − + =

=

1 1 1 1 0 1δ δ

11 0 1 1 1 1

1

2
' ' ' 'Σ Σ ΣΣλ λ+ −− − −B F B Bn t n n

 (7)

Desta equação, podemos ver que temos um componente de desiguladade 
de Jensen, um prêmio de risco constante no tempo e um prêmio de risco 
variante no tempo. É fácil ver que se λ

1 
= 0, os excessos de retorno espera-

dos são constantes no tempo, e assim a Hipótese das Expectativas é válida. 
Para o caso brasileiro, uma série de estudos, como os de Tabak e Andrade 
(2001), Lima e Issler (2003), Brito et al. (2003) e Almeida (2004), rejeita a 
validade da Hipótese das Expectativas ao menos parcialmente, e portanto 
temos que especificar λ

1
 ≠ 0.

Para identificar o número de fatores necessários para descrever a dinâmi-
ca da curva de juros, seguimos Cochrane (2001) e realizamos uma análise 
de componentes principais.7 A Tabela 3 mostra a variância explicada pelos 

7 A análise de componentes principais consiste na diagonalização da matriz de co-variância das ta-
xas, que representa uma medida do risco associado aos movimentos da curva de juros. A proporção 
de risco atribuída a cada fator resulta da normalização dos autovalores associados a cada fator 
obtido desta decomposição.
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 fatores. Pode-se observar que os dois primeiros componentes principais são 
responsáveis por 99,8% da variação das taxas. Os componentes obtidos pos-
suem uma interpretação bem clara, similar àquela proposta por Litterman e 
Scheinkman (1991), com um componente de nível e outro de inclinação. O 
Gráfico 4 revela os pesos de cada componente nas diferentes taxas.

O primeiro componente principal, responsável por 93,46% da variação das 
taxas, é claramente um componente de nível, como pode ser observado no 
Gráfico 5.

TABELA 3

Variância Explicada pelos Componentes Principais
CP1 CP2 CP3 CP4 CP5 CP6

Autovalor 5,6077 0,3792 0,0116 0,0014 0,0002 4,20E-05

Variância Explicada 0,9346 0,0632 0,0019 0,0002 4E-05 7E-06

Variância Acumulada 0,9346 0,9978 0,9997 1,0000 1,0000 1,0000

GRÁFICO 4

Ponderação dos Componentes Principais em Cada Taxa
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Já o segundo componente principal, responsável por 6,32% da variação 
das taxas, pode ser comparado à inclinação da curva de juros, medida pela 
diferença entre a taxa de 1 mês e a taxa de 12 meses, como pode ser cons-
tatado no Gráfico 6.

Dessa forma, utilizamos um modelo gaussiano com dois fatores latentes e 
volatilidades constantes ou, na classificação de Dai e Singleton (2000), um 
modelo A

0
(2).

Estimação do Modelo

Para estimar o modelo, usamos máxima verossimilhança baseada no filtro 
de Kalman.8 Com isso, conseguimos evitar a hipótese usual de que apenas 

8 Para modelos gaussianos, a utilização desta estratégia é ótima em relação à classe dos estima-
dores lineares, sendo os estimadores consistentes e eficientes, como pode ser visto em Bollersev e 
Wooldridge (1992).

GRÁFICO 5

Primeiro Componente Principal e Nível da Curva de Juros
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algumas taxas (selecionadas de forma arbitrária) são medidas com erro.9 
Assim, podemos supor que todas as taxas são medidas com erro e deixar 
que a própria estimação nos forneça estes erros de medida. Dados os pa-
râmetros do modelo e outras normalizações necessárias, estimadores não-
viesados das variáveis latentes L

t
 e S

t
, que representam respectivamente o 

nível e a inclinação da estrutura a termo da taxa de juros, podem ser obti-
dos por meio do filtro de Kalman.

Como vimos na seção anterior, o vetor de estados F
t
 = (L

t
,S

t
) segue um 

processo VAR(1) gaussiano. A equação de estados é dada, portanto, por:

 F
t
 = ΦF

t–1
 + Σε

t
 (8)

9 A maioria dos estudos realizados até aqui é baseada na estratégia introduzida por Chen e Scott 
(1993). Esta estratégia consiste em obter os fatores latentes, invertendo as equações das taxas. 
Assim, se temos N fatores latentes, temos que ter N taxas medidas sem erro.

GRÁFICO 6

Segundo Componente Principal e Inclinação da Curva de Juros
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onde ε
t
 : IIDN (0,I

2
), Σ

2x2
 é diagonal e Φ

2x2 
é triangular inferior.

As taxas utilizadas na estimação são os swaps de 1 mês, 2 meses, 3 meses, 
4 meses, 6 meses e 12 meses, podendo as variáveis observáveis ser agru-
padas no vetor Zt i i i i i it t t t t t≡  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 2 3 4 6 12

.

Por serem extraídos de forma endógena, os fatores latentes são invariantes 
a algumas transformações afim, tornando necessárias algumas normaliza-
ções para identificá-los. Impõem-se assim: a) média nula para os fatores, 
ou seja, Φ

0
 = 0; b) pesos unitários sobre os fatores na equação da taxa de 

curto prazo; e c) valor de δ
0
 fixo na média amostral da taxa de 1 mês. Desse 

modo, temos como equação da taxa de curto prazo:

 
i F L St t t t

1
0 1 19 0114= + = + +δ δ ′ ,

A equação de medição pode, portanto, ser escrita como:

 Z
t
 = G′ + H′Ft+v

t
 (9)

onde

 G = [a
1
 a

2
 a

3
 a

4
 a

6
 a

12
] 

H

b b

b b

b b

b b

b b

b

'

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

(

=

1
1

1
2

2
1

2
2

3
1

3
2

4
1

4
2

6
1

6
2

12
1 )) ( )b12

2



























onde a
n
 e b

n
 são dados pelas equações recursivas derivadas na seção an-

terior. Assume-se que os erros de medida v
t
 são i.i.d., com distribuição 

multivariada normal de médio zero e matriz de co-variância diagonal R, ou 
seja, v

t
 : IIDN(0,R).

A otimização é realizada usando-se o toolbox para MATLAB E4, que per-
mite a estimação de diferentes modelos em forma de espaço de estados.10 

10 Agradecemos a Jaime Terceiro, Jose Manuel Casals, Miguel Jerez, Gregorio R. Serrano e Sonia 
Sotoca por fornecerem o toolbox para a estimação do modelo e especialmente a Miguel Jerez pela 
ajuda com questões técnicas relacionadas com o pacote.
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O algoritmo adotado para otimização da função de verossimilhança foi o 
algoritmo quasi-newton com atualização BFGS. Os erros-padrão são cal-
culados através da inversa de uma aproximação numérica da matriz hessia-
na da função de verossimilhança.

Principais Resultados

O modelo foi estimado de setembro de 1999 a dezembro de 2004, utilizan-
do-se o período de janeiro de 2005 a julho de 2005 para avaliar sua per-
formance de previsão fora da amostra. A Tabela 4 apresenta os resultados 
da estimação. Os fatores L

t
 e S

t
 são bem persistentes. Existe também uma 

pequena correlação incondicional entre os fatores. Como se observa no 
Gráfico 7, podem-se interpretar novamente os fatores latentes como um 

TABELA 4

Parâmetros Estimados – Modelo com Variáveis Latentes
DINÂMICA DOS FATORES (Φ)

L
t-1

S
t-1

L
t

0,8926 (0,0138) –

S
t

0,0175 (0,0014) 0,9067 (0,0097)

PARÂMETROS DA TAXA DE CURTO PRAZO (δ)

δ
0

δ
L 

δ
s 

19,0114* 1,0000* 1,0000*

PREÇOS DE RISCO (λ)

λ
0

L
t

S
t

λ
L,t

-1,9768 (0,1563) -0,0405 (0,0036) 1,0694 (0,0741)

λ
S,t 

13,4697 (0,6341) 0,0684 (0,0059) -0,2033 (0,0181)

DESVIOS-PADRÃO (Σ)

σ
L

1,9086 (0,1603)

σ
S

0,1278 (0,0047)

ERROS DE MEDIDA (R)

σ2
1

0,0198 (0,0015)

σ2
2

0,0000 (0,0000)

σ2
3 

0,0045 (0,0001)

σ2
4 

0,0115 (0,0008)

σ2
6 

0,0347 (0,0027)

σ2
12 

0,8832 (0,0785)

Nota: Desvios-padrão das estimativas entre parênteses; os parâmetros com asterisco são mantidos fixos, 
como explicitado na subseção anterior.



318 ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS E DINÂMICA MACROECONÔMICA NO BRASIL

fator de nível e outro fator de inclinação da curva de juros. Todos os pa-
râmetros encontrados mostram-se altamente significativos,11 e os desvios-
padrão dos erros de medida para as taxas de 1, 2, 3, 4, 6 e 12 meses são, 
respectivamente, 4, 0, 7, 10, 17 e 95 basis points, ligeiramente inferiores 
aos obtidos em Almeida (2004). A variação temporal no prêmio de risco 
depende primordialmente do fator de inclinação, que apresenta os maiores 
coeficientes (em módulo) da matriz λ

1
.

A adequação do modelo dentro da amostra é muito boa para todas as taxas, 
como pode ser verificado nos Gráficos 8 e 9, com um R2 ajustado superior 
a 93% para todas as taxas. A precisão é um pouco menor para as taxas 
mais longas, essencialmente nos períodos de maior volatilidade. No en-
tanto, como já foi observado em outros estudos,12 o modelo apresenta pior 
performance para previsões fora da amostra.

11 Em geral, não se conseguem na literatura prêmios de risco muito significativos. Uma potencial 
razão para a alta significância dos prêmios de risco no caso brasileiro pode ser o fato de as taxas 
de juros não serem estacionárias no período estudado (apesar de na teoria as taxas de juros serem 
variáveis estacionárias).

12 Duffee (2002) avalia o modelo afim padrão para os Estados Unidos e verifica que sua performance 
de previsão é pior que a de um simples passeio aleatório.

GRÁFICO 7

Ponderação dos Fatores Latentes em Cada Taxa
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GRÁFICO 8

Swap de 1 Mês – Real vs. Estimado

GRÁFICO 9

Swap de 12 Meses – Real vs. Estimado
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Como a utilização de um modelo de curva de juros visa também fornecer 
boas aproximações para as demais taxas, o Gráfico 10 mostra a adequação 
do modelo para a taxa de 9 meses, que não foi incluída na estimação. Como 
pode ser observado, o modelo também apresenta uma ótima adequação 
dentro da amostra para esta taxa, confirmando sua boa performance para 
o caso brasileiro.

Como é gaussiano, nosso modelo equivale a um VAR tradicional, e pode-
mos assim calcular funções impulso-resposta (FRIs) e decomposição de 
variâncias.13 A Tabela 5 mostra a decomposição de variâncias para hori-
zontes de previsão de 1, 12 e 60 meses.

O fator de nível domina a decomposição de variâncias para as taxas até 6 
meses. Já para a taxa de 12 meses, temos maior proporção da variação de-
corrente do fator inclinação, especialmente em horizontes intermediários.

13 A decomposição de variâncias fornece a proporção da variância das taxas que pode ser atribuída 
a cada um dos fatores.

GRÁFICO 10

Swap de 9 Meses – Real vs. Estimado
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Podemos concluir que o modelo consegue uma ótima aproximação para a 
estrutura a termo da taxa de juros brasileira, com exceção dos períodos de 
grande volatilidade. No entanto, apesar de sua ótima performance dentro 
da amostra, ele não apresenta a mesma precisão para a previsão das ta-
xas fora da amostra. Uma potencial solução para estas questões pode ser 
o uso de variáveis macroeconômicas como fatores adicionais no modelo. 
Na seção 2, pudemos observar que os períodos de grande volatilidade das 
taxas coincide com grande volatilidade de variáveis macroeconômicas. 
Além disso, em virtude da presença de conteúdo informacional sobre ní-
vel de atividade econômica futura na estrutura a termo da taxa de juros, é 
intuitivo imaginarmos que a adição de variáveis macroeconômicas poderia 
melhorar seu poder de previsão. Se acreditamos que uma regra de Taylor é 
uma boa aproximação para a forma de atuação do Banco Central, esta in-
tuição fica ainda mais clara para a taxa de curto prazo. Como pode ser visto 
em Ang et al. (2005), uma especificação afim para a estrutura a termo da 
taxa de juros é condizente com qualquer especificação da regra de Taylor 
(padrão, backward e forward-looking). Dessa forma, incluiremos agora al-
gumas variáveis para sumarizar o ambiente macroeconômico e comparare-
mos a performance deste modelo completo em relação ao modelo somente 
com variáveis latentes, tanto dentro quanto fora da amostra.

TABELA 5

Decomposição de Variâncias
HORIZONTE (MESES) L S

i
t

( 1)  1 99,56 0,45

12 99,57 0,44

60 99,57 0,43

i
t

( 2)  1 100,00 0,00

12 100,00 0,00

60 100,00 0,00

i
t

( 3)  1 99,47 0,53

12 99,34 0,66

60 99,30 0,70

i
t

( 4)  1 98,01 1,99

12 97,28 2,72

60 97,07 2,93

i
t

( 6)  1 92,66 7,34

12 88,27 11,73

60 87,90 12,10

i
t

( 12)  1 64,28 35,72

12 51,41 48,59

60 65,91 34,09
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Modelo Completo

Seleção das Variáveis Macroeconômicas e Dinâmica das Variáveis 
de Estado

Desde o trabalho seminal de Taylor (1993), uma série de estudos tem uti-
lizado alguma variante da regra de Taylor para representar a atuação do 
Banco Central na determinação da taxa de curto prazo. Num regime de 
metas de inflação em pequena economia aberta, a função de reação do 
Banco Central pode ser representada como:

 i
t
 = r* + π*

t
 + α

π
 (E

t
π

t+j
 – π*

t+j
) + α

y
y

t
 + α

∆e
∆e

t
 + u

t
 (10)

onde i
t
 é a taxa de curto prazo; r* é a taxa de juros real (potencialmente va-

riante no tempo); E
t
π

t
 é a expectativa de inflação; π*

t
 é a meta de inflação; 

y
t
 é o hiato do produto; ∆e

t
 é a variação da taxa de câmbio nominal; e u

t
 

representa choques de política monetária. Neste caso, a autoridade monetá-
ria determina a taxa de curto prazo em seu valor de longo prazo adicionado 
de ajustes cíclicos, relacionados a desvios da expectativa de inflação em 
relação à meta, variações do hiato do produto e movimentos da taxa de 
câmbio.14 Além disso, como pode ser visto em Ang et al. (2005), regras de 
Taylor forward-looking como estas são compatíveis com o modelo afim, já 
que, após colocar o sistema sob a forma de espaço de estados, as expectati-
vas de inflação podem ser obtidas como função das variáveis correntes.

Por outro lado, num regime de livre flutuação cambial, a paridade desco-
berta da taxa de juros caracteriza a relação entre a taxa de juros doméstica 
e a taxa de juros internacional:

 i
t
 = i*

t
 + E

t
 (∆e

t+1
) + x

t

onde i*
t
 é a taxa de juros internacional e x

t
 é o prêmio de risco ou risco-

país.

Assim, temos como variáveis potências para o modelo π*
t 
, π

t
, y

t
, ∆e

t
, i*

t
 e 

x
t
. No entanto, torna-se impossível incluir mais de três variáveis endóge-

nas no modelo sem prejudicar a qualidade da estimação em conseqüên-
cia do aumento da dimensão do modelo e da pequena amostra disponível. 
Além disso, em virtude do processo de construção de credibilidade da au-

14 Minella et al. (2003) defendem a utilização de uma função de reação do Banco Central brasileiro 
muito semelhante para o período após a adoção do regime de metas de inflação.
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toridade monetária no Brasil recente, a meta de inflação percebida pelos 
agentes pode ser diferente do centro da meta determinado pelo Conselho 
Monetário Nacional (CMN).15 Finalmente, o risco-país não é diretamente 
observável e também está associado aos fundamentos macroeconômicos. 
Dessa forma, decidimos incluir como variáveis macroeconômicas aquelas 
responsáveis pelo ajuste cíclico da taxa de curto prazo:

 Xo
t
 = (y

t
 π

t
 ∆e

t
)′

Para captar as variações do nível de longo prazo da taxa de juros, os cho-
ques de política monetária e a variação dos fatores externos, temos que 
incluir também dois fatores latentes, Xu

t
 = (L

t
 S

t
).16 O modelo completo 

consiste em três fatores macro e dois fatores latentes.

A seleção do número de defasagens é uma questão delicada. Ao mesmo 
tempo que a inclusão de um maior número de defasagens é condizente com 
uma caracterização mais realista do mecanismo de transmissão de política 
monetária (como pode ser visto na seção 2), ela pode prejudicar a precisão 
da estimação dos coeficientes, especialmente em ocasiões em que o tama-
nho da amostra é pequeno. Ao estimarmos um VAR com taxas no mesmo 
estilo de Evans e Marshall (1998 e 2001), a inclusão de duas defasagens 
parece acomodar melhor este trade-off.17

Dessa forma, especificamos o vetor de estados X
t
 = (X0

t
, X u

t
) = 

(y
t
 π

t
 ∆e

t
 L

t
 S

t
)′ como um processo gaussiano VAR(2):

 Xt = φ
0
 + φ

1
X

t–1
 + φ

2
X

t–2
 + Θu

t
 (11)

com u
t
 : IIDN(0,I

5
).

Definindo F
t
 = (X

t
 X

t–1
), podemos reescrever a dinâmica na forma com-

pacta de um VAR gaussiano de primeira ordem:

 F
t
 = Φ

0
 + ΦFt

–1
 + Σε

t
 (12)

15 Diversos estudos mostraram que, na crise eleitoral de 2002, os agentes já trabalhavam com uma 
meta de inflação implícita diferente daquela determinada pelo Banco Central, fato este confirmado 
pela alteração posterior da meta.

16 Tentou-se uma especificação com somente uma variável latente, mas os resultados obtidos foram 
pouco satisfatórios.

17 A inclusão de um maior número de defasagens torna a estimação bastante imprecisa, o que é com-
provado pela grande instabilidade das respostas impulsionais.
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Estimação dos Modelos

Utiliza-se novamente máxima verossimilhança baseada no filtro de Kal-
man. Adicionalmente às vantagens relacionadas na estimação do modelo 
só com variáveis latentes, esta abordagem nos permite maior flexibilidade 
na especificação do modelo com relação à abordagem tradicional de Chen 
e Scott (1993), que nos obrigaria a fazer hipóteses extremamente restriti-
vas para estimar o modelo. Ang e Piazzesi (2003), por exemplo, assumem 
que a dinâmica macroeconômica é independente das variáveis latentes, 
enquanto Rudebusch e Wu (2005) definem valores arbitrários do prêmio 
de risco como nulos. Por outro lado, a estimação de modelos de maior 
dimensão e altamente não-lineares por meio do filtro de Kalman torna-
se especialmente sensível às condições iniciais, sendo necessário cuidado 
redobrado para garantir que não estamos utilizando um mínimo local da 
função de verossimilhança.18

As taxas empregadas para construir o filtro de Kalman, da mesma forma 
que no modelo da seção anterior, são as taxas de 1 mês, 2 meses, 3 meses, 
4 meses, 6 meses e 12 meses. Dessa forma, as variáveis observáveis podem 
ser agrupadas no vetor:

18 Tecnicamente, não temos como garantir que atingimos um mínimo global. No entanto, adotamos 
uma série de estratégias diferentes para reduzir o risco de termos utilizado os resultados de um 
mínimo local. Entre estas, a cada valor encontrado, tentou-se a reestimação do modelo, supondo 
as variáveis latentes como observáveis e obtendo a estimação das matrizes de preços de risco com 
a minimização do erro quadrático médio das taxas estimadas. Dessa forma, acreditamos ter alcan-
çado resultados confiáveis.
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A equação de medição pode ser escrita novamente como:

 Z
t
 = G′ + H′F

t
 + v

t
 (13)

onde agora temos:
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Assume-se que os erros de medida v
t
 são i.i.d., com distribuição multiva-

riada normal de médio zero e matriz de co-variância R. Adicionalmente, 
assume-se que as variáveis de estado observáveis não contêm erros de me-
dida, e assim os últimos seis elementos de v

t
 são nulos e R é identicamen-

te nula, com exceção da submatriz 6×6 esquerda-superior, que representa 
a matriz de co-variância dos erros de medida nas taxas observáveis e é 
uma matriz diagonal. Utilizando-se o mesmo procedimento de filtragem da 
seção anterior, podem-se obter os parâmetros relevantes para descrever a 
dinâmica do sistema, a taxa de curto prazo e os preços de risco de mercado, 
além de uma série temporal para os fatores latentes.

Para tornar o modelo mais tratável e motivados por regressões irrestritas 
usando os fatores latentes alcançados no modelo afim, restringimos A

n
 e B

n
 

e os preços de risco a dependerem apenas de X
t
. Tecnicamente, esta restri-

ção é obtida impondo-se que a taxa de curto prazo tenha pesos diferentes 
de zero somente nas variáveis contemporâneas e que a dinâmica de F

t
 seja 

um VAR(1) sob a medida neutra-risco. Além disso, podemos, sem perda de 
generalidade, empregar variáveis de estado com média nula e assim temos 
que Φ

0
 = 0.19

Temos também que realizar algumas normalizações para alcançar um es-
timador não-viesado das variáveis latentes L

t
 e S

t
 por intermédio do filtro 

de Kalman. Para isso, fixamos novamente δ
0
 como a média incondicional 

da taxa de 1 mês e utilizamos pesos unitários nos fatores latentes. Obtemos 
agora, portanto, como equação da taxa de curto prazo:

 i(1)
t
 = δ

0 
+ δ′

1
F

t
 = 19,0114+δ

y
 * y

t
 + δ

π
 * π

t
 + δ

∆e
 * ∆e + L

t
 + S

t 
(14)

Além disso, como a autoridade monetária brasileira segue no período um 
regime de metas de inflação com uma regra de política monetária forward-
looking, precisamos efetuar algumas normalizações adicionais. Como 
pode ser visto em Ang et al. (2005), para este tipo de regra de política mo-
netária, alguns parâmetros associados ao horizonte de previsão não estão 
identificados. Para identificá-los, é necessário impor a ausência de correla-
ção condicional entre os fatores latentes e macroeconômicos. Finalmente, 
seguindo a estratégia da seção anterior, impusemos ausência de correlação 
entre as variáveis latentes.

19 Para isso, utilizamos o hiato do produto, inflação e variação do câmbio nominal sem a sua média 
amostral.
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Principais Resultados

As Tabelas 6 e 7 mostram os resultados da estimação. Todos os parâmetros 
encontrados são altamente significativos20 e os desvios-padrão dos erros de 
medida para as taxas de 1, 2, 3, 4, 6 e 12 meses são, respectivamente, 18, 
0, 10, 10, 0 e 50 basis points.

TABELA 6

Parâmetros Estimados – Dinâmica dos Fatores – Modelo Completo
DINÂMICA DOS FATORES (φ1)

y
t – 1

π
t – 1

∆e
t – 1

L
t – 1

S
t – 1

y
t

0,7044 (0,0215) -0,6765 (0,0206) 0,0040 (0,0001) -0,0292 (0,0009) 1,5059 (0,0384)

π
t

0,0729 (0,0023) 0,4874 (0,0152) 0,0315 (0,0010) 0,0740 (0,0024) 1,1116 (0,0311)

∆e
t

-0,6771 (0,0203) 0,2068 (0,0066) 0,3452 (0,0110) -0,8599 (0,0250) -6,4580 (0,0601)

L
t

-0,0062 (0,0002) -0,0188 (0,0006) 0,0364 (0,0012) 1,0103 (0,0140) 1,6570 (0,0405)

S
t

0,0006 (0,0000) -0,0170 (0,0005) -0,0236 (0,0007) -0,0282 (0,0009) 0,8519 (0,0253)

 DINÂMICA DOS FATORES (φ2) 

y
t – 2

π
t – 2

∆e
t – 2

L
t – 1

S
t – 1

y
t

 -0,0945 (0,0030)  -0,0037 (0,0001)  0,0521 (0,0017)  -0,2366 (0,0076)  -1,2406 (0,0337) 

π
t

 -0,0534 (0,0017)  -0,0314 (0,0010)  0,0433 (0,0014)  -0,0394 (0,0013)  -1,1321 (0,0315) 

∆e
t

 0,5930 (0,0183)  -0,7098 (0,0215)  -0,0753 (0,0024)  0,5666 (0,0175)  4,8207 (0,0582) 

L
t

 0,0450 (0,0014)  0,4345 (0,0137)  0,0697 (0,0022)  -0,1005 (0,0032)  -2,3086 (0,0480) 

S
t

 0,0105 (0,0003)  -0,0101 (0,0003)  -0,0006 (0,0000)  0,0382 (0,0012)  -0,1244 (0,0040) 

 DECOMPOSIÇÃO DE CHOLESKY DA MATRIZ DE CO-VARIÂNCIA (Θ)

y
t

π
t

∆e
t

L
t

S
t

y
t

 1,2786 (0,0409)  0*  0*  0*  0* 

π
t

 0,0440 (0,0014)  0,3392 (0,0094)  0*  0*  0* 

∆e
t

 0,0223 (0,0007)  -0,1376 (0,0044)  1,7605 (0,0537)  0*  0* 

L
t

 0*  0*  0*  0,7567 (0,0232)  0* 

S
t

 0*  0*  0*  0* 0,0765 (0,0014) 

Nota: Desvios-padrão das estimativas entre parênteses; os parâmetros com asterisco são mantidos fixos, 
como explicitado na subseção anterior.

20 Como no caso somente com variáveis latentes, a alta significância das variáveis pode ser decor-
rente da não-estacionaridade das taxas de juros no período estudado.
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TABELA 7

Parâmetros Estimados – Preços de Risco – Modelo Completo

PARÂMETROS DA TAXA DE CURTO PRAZO (δ)

δ
0
 δ

y
 δ

π 
 δ

∆e 
 δ

L
 δ

s
 

19,0114*  -0,0129 (0,0000)  -0,1145 (0,0102)  0,0355 (0,0000)  1,0000*  1,0000* 

      

MATRIZ DE RISCO (λ)

y
t

π
t

∆e
t

L
t

S
t

λ
y,t

  0,4044 (0,0129)  2,7682 (0,0513)  -0,2353 (0,0075)  1,6523 (0,0404)  6,0230 (0,0597) 

λ
π,t

  0,5297 (0,0165)  0,2510 (0,0080)  0,0463 (0,0015)  0,9248 (0,0268)  4,0563 (0,0566) 

λ
∆e, t

  0,7975 (0,0226)  -1,2714 (0,0340)  -1,1561 (0,0318)  0,0673 (0,0022)  8,7186 (0,0612) 

λ
L,t

  -0,1413 (0,0044)  0,1407 (0,0045)  0,0595 (0,0020)  -0,0406 (0,0013)  4,2363 (0,0565) 

λ
S,t

  0,6496 (0,0193)  -0,7251 (0,0218)  -0,8201 (0,0243)  -0,1783 (0,0057)  7,1741 (0,0605) 

      
PREÇOS DE RISCO (λ0)  ERROS DE MEDIDA (R)  

λ
y,t

7,2835 (0,0606)  σ2
1

 0,0316 (0,0005)  

λ
π,t

  -12,3730 (0,0620)  σ2
2 

 0,0000 (0,0000)  

λ
∆e, t

  -5,8443 (0,0595)  σ2
3 

 0,0097 (0,0001)  

λ
L,t

  -0,8252 (0,0245)  σ2
4 

 0,0103 (0,0001)  

λ
S,t

  -1,7859 (0,0424)  σ2
6 

 0,0000 (0,0000)  

   σ2
12 

 0,2453 (0,0064)  

Nota: Desvios-padrão das estimativas entre parênteses; os parâmetros com asterisco são mantidos fixos, 
como explicitado na subseção anterior.

Os Gráficos 11 e 12 mostram os pesos b
n
 correspondentes a cada fator e cada 

maturidade, que representam a resposta inicial de cada taxa a choques nestas 
variáveis. Novamente, como já era esperado, os fatores latentes representam 
claramente um fator de nível e outro de inclinação, enquanto o impacto das 
variáveis macroeconômicas é crescente em módulo com a maturidade.

Podemos interpretar estas respostas iniciais como a presença de uma certa 
inércia na taxa de inflação, que faz com que um choque inflacionário hoje 
aumente as taxas de longo prazo em decorrência do aumento das expecta-
tivas de inflação futura. Além disso, representam as defasagens do pass-
through das variações cambiais para a inflação, levando por isso também 
a um aumento maior nas taxas de maior maturidade. Finalmente, a relação 
crescentemente negativa com o hiato do produto está relacionada com os 
períodos de crise, em que temos ao mesmo tempo uma queda no hiato do 
produto e um aumento na inclinação da curva de juros.
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GRÁFICO 11

Ponderação dos Fatores Latentes nas Taxas

GRÁFICO 12

Ponderação dos Fatores Macroeconômicos nas Taxas
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Repetindo os resultados de estudos anteriores, os fatores latentes no mo-
delo só com variáveis latentes e no modelo completo são semelhantes, 
com correlação de 0,99 e 0,92 respectivamente para o nível e a inclinação, 
como pode ser visto nos Gráficos 13 e 14. Além disso, o fator de inclina-
ção é menos volátil no modelo completo, já que parte da resposta às crises 
agora está sendo captada pelas variáveis macroeconômicas.

A adequação do modelo dentro da amostra é novamente muito boa para 
todas as taxas, como pode ser observado nos Gráficos 15 e 16, melhoran-
do a adequação das taxas mais longas em relação ao modelo somente com 
as variáveis latentes e com um R2 ajustado, superior a 97% para todas as 
taxas.

Conseguimos novamente obter uma boa aproximação para taxas não incluí-
das na estimação, como pode ser verificado no Gráfico 17, que mostra os 
valores estimados para a taxa de 9 meses.

GRÁFICO 13

Fator de Nível nos Modelos
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GRÁFICO 14

Fator de Inclinação nos Modelos

GRÁFICO 15

Swap de 1 Mês – Comparação dos Modelos
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GRÁFICO 16

Swap de 12 Meses – Comparação dos Modelos

GRÁFICO 17

Swap de 9 Meses – Comparação dos Modelos
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Comparamos também a performance de previsão fora da amostra dos 
dois modelos e de um random-walk para diferentes períodos à frente, 
utilizando a métrica RMSE.21 A Tabela 8 apresenta os resultados desta 
comparação:

TABELA 8

Poder de Previsão (RMSE)
HORIZONTE 

(MESES)
RW LATENTE COMPLETO

i
t

( 1) 1 0,52 0,31 0,23

3 1,08 0,76 0,58

6 1,57 1,12 1,16

i
t

( 2) 1 0,58 0,44 0,46

3 1,08 0,80 0,74

6 1,52 1,07 1,17

i
t

( 3) 1 0,59 0,46 0,58

3 1,06 0,77 0,83

6 1,46 0,98 1,13

i
t

( 4 ) 1 0,62 0,44 0,67

3 1,07 0,69 0,89

6 1,41 0,83 1,06

i
t

( 6 ) 1 0,65 0,26 0,71

3 1,06 0,45 0,90

6 1,31 0,48 0,89

i
t

( 12) 1 0,62 0,72 0,26

3 0,93 0,68 0,36

6 1,07 0,90 0,56

Ambos os modelos possuem um poder de previsão melhor que um ran-
dom-walk22 para quase todas as taxas e horizontes. O modelo completo re-
vela melhor performance para as taxas de 1 e 12 meses, enquanto o modelo 
só com variáveis latentes vence os demais para as taxas intermediárias. 
Assim, não podemos afirmar de forma clara qual é o melhor modelo para 
previsões da curva como um todo fora da amostra.

O modelo completo também é capaz de representar diferentes formatos da 
curva de juros, conseguindo uma boa aproximação mesmo em casos de gran-
de inclinação, como pode ser observado nos Gráficos 18 a 20, que mostram 
as curvas implícitas pelo modelo e as reais em meses selecionados.

21 RMSE é a raiz quadrada da média do quadrado dos erros para cada horizonte de previsão.
22 Em geral, é extremamente difícil que um modelo em finanças tenha um poder de previsão melhor 

que o de um random-walk, o que valoriza muito os resultados aqui obtidos.
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GRÁFICO 18

Curva de Juros – Julho de 2002

GRÁFICO 19

Curva de Juros – Março de 2000
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Novamente, podemos interpretar nosso modelo como um VAR gaussiano 
e assim computar funções impulso-resposta e decomposição de variâncias. 
O cálculo das funções impulso-resposta e da decomposição de variâncias é 
baseado na decomposição de Cholesky da matriz de co-variância das ino-
vações das variáveis de estado (Σ) na ordem (y

t 
π

t
 ∆e

t
 L

t
 S

t
). Os resulta-

dos das respostas impulsionais podem ser observados nos Gráficos 21 a 23, 
nos quais apresentamos o efeito dos choques macroeconômicos nas taxas.

Os resultados obtidos em relação a choques cambiais e na inflação estão 
dentro do esperado, com uma desvalorização cambial ou uma surpresa in-
flacionária, levando a um aumento nas taxas de todas as maturidades. Já 
o efeito dos choques no hiato do produto ocasiona uma pequena redução 
inicial para um posterior aumento da taxa de 1 mês, enquanto a redução na 
taxa de 12 meses é mais persistente. Este efeito na taxa de 12 meses pode 
ser decorrente da resposta das variáveis a crises externas, em que temos 
ao mesmo tempo depreciações cambiais e reduções no hiato do produto. 
Assim, um aumento no hiato do produto é relacionado com apreciações 

GRÁFICO 20

Curva de Juros – Junho de 2003
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GRÁFICO 21

Impacto de Choques de Infl ação nas Taxas

GRÁFICO 22

Impactos de Choques Cambiais nas Taxas
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cambiais e, conseqüentemente, com reduções nas taxas longas, decorren-
tes de menores expectativas inflacionárias no futuro. Finalmente, o spread 
apresenta resultados dentro do esperado, com uma redução após choques 
de inflação (depois de um breve aumento inicial) e produto e aumento pos-
teriores a choques cambiais, decorrentes de maior expectativa de inflação 
futura. O choque de um desvio-padrão tanto na inflação quanto no produto 
tem efeitos absolutos bem menores que os choques cambiais, o que é con-
dizente com a percepção da alta vulnerabilidade externa da economia bra-
sileira no período estudado. Além de serem coerentes com o mecanismo 
tradicional de transmissão da política monetária, estes resultados podem 
evidenciar respostas concomitantes das variáveis macroeconômicas e da 
curva de juros às crises externas sofridas pelo país no período.23

23 Isto ocorre porque, após uma crise externa, verifica-se uma desvalorização cambial (que leva a 
aumento da inflação) e um aumento das taxas de juros como resposta à fuga de capitais, sem que 
tenhamos uma causalidade direta entre o aumento da inflação esperada e o aumento das taxas.

GRÁFICO 23

Impacto de Choques de Produto nas Taxas
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Podemos também decompor a variância dos erros de previsão decorrentes 
dos diferentes tipos de choque. A Tabela 9 mostra a decomposição de va-
riân cias para horizontes de previsão de 1, 12 e 60 meses.

TABELA 9

Decomposição de Variâncias
HORIZONTE

(MESES)
Y π ∆e L S

i
t

( 1)  1 0,39 0,24  0,47 96,01  2,88

12 2,21 3,01 22,93 61,46 10,39

60 2,72 2,99 23,15 60,15 10,98

i
t

( 2)  1 0,60 0,07  2,63 96,30  0,40

12 1,56 2,94 26,25 58,66 10,58

60 2,03 2,94 26,25 57,76 11,02

i
t

( 3)  1 0,97 0,02  5,95 91,51  1,55

12 1,52 2,83 29,60 53,89 12,16

60 1,90 2,84 29,46 53,37 12,42

i
t

( 4 )  1 1,35 0,02  9,56 84,19  4,89

12 1,94 2,68 32,57 48,26 14,56

60 2,23 2,70 32,37 48,03 14,67

i
t

( 6 )  1 2,08 0,32 15,98 68,37 13,25

12 3,48 2,46 36,89 37,40 19,77

60 3,64 2,49 36,68 37,48 19,71

i
t

( 12)  1 4,78 6,08 25,21 38,83 25,10

12 7,78 4,09 41,44 20,09 26,60

60 7,78 4,09 41,34 20,33 26,47

Uma série de conclusões pode ser obtida desta decomposição. Em geral, 
a variância decorrente dos fatores macroeconômicos é maior para taxas 
mais longas, ao contrário do que ocorre para as taxas americanas.24 Além 
disso, mesmo para as taxas de 12 meses, em que obtemos o maior poder 
explicativo para as variáveis macroeconômicas, os resultados são menos 
significativos que nos Estados Unidos,25 evidenciando a necessidade da 
utilização de maior quantidade de variáveis para caracterizar a dinâmica 
das taxas numa economia emergente. O fator macroeconômico que ex-
plica a maior parcela das variações é a variação do câmbio nominal, que 
pode estar representando tanto variações na expectativa de inflação futura 
(decorrente do pass-through de desvalorizações cambiais para a inflação) 

24 Como pode ser visto em Ang e Piazzesi (2003).
25 A variância explicada pelos fatores macroeconômicos em Ang e Piazzesi (2003) é de 67%, 79% e 

78% para os horizontes de 1, 12 e 60 meses, respectivamente.
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quanto variações no prêmio de risco externo. Para o horizonte de previsão 
de 1 mês, as variáveis macroeconômicas explicam em média em torno de 
13% da variância, enquanto para horizontes mais longos, em média em 
torno de 38%. Finalmente, a proporção de variância explicada pelo fator 
de nível decresce com a maturidade, ao passo que a explicada pelo fator de 
inclinação aumenta com a maturidade.

Podemos também observar a evolução do excesso de retornos esperado 
(ou prêmio a termo) implícito pelo modelo para diferentes maturidades. O 
Gráfico 24 mostra uma comparação do excesso de retornos esperado para 
a taxa de 12 meses com o hiato do produto.

Podemos constatar que, em geral, o prêmio a termo é anticíclico. Este 
resultado já era esperado, já que os agentes requerem uma compensação 
maior para poupar em períodos de recessão (quando o hiato do produto é 
menor), pois têm o desejo de suavizar o consumo durante toda a vida.

GRÁFICO 24

Excesso de Retornos Esperado do Swap de 12 Meses e Hiato do 
Produto
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Finalmente, dada a grande parcela da variação das taxas associada aos 
fatores latentes, gostaríamos de verificar as variáveis adicionais que po-
deriam potencialmente explicar estes fatores. Como pode ser observado 
em Megale (2003), o prêmio de risco presente na paridade descoberta da 
taxa de juros, além de depender dos fundamentos macroeconômicos (que 
aqui podem ser representados pelo hiato do produto, inflação corrente e 
variação cambial), depende também da aversão ao risco dos investidores 
internacionais. Assim, o fator de inclinação deveria estar relacionado com 
esta variável. De fato, como pode ser verificado no Gráfico 25, o fator 
de inclinação tem uma dinâmica muito similar ao índice EMBI Global 
do JP Morgan, que pode ser utilizado como proxy para a aversão ao risco 
global,26 especialmente até maio de 2004, com uma correlação de 0,70 no 
período todo (0,83 até maio de 2004). Neste período, somente durante a 
crise eleitoral de 2002 e em meados de 2003 há um grande deslocamento 
do fator de inclinação com relação ao EMBI Global.

Por outro lado, o fator de nível está intimamente relacionado com a mé-
dia das taxas. Assim, podemos supor que esteja capturando variações na 
parcela da taxa de juros relacionada ao seu nível de longo prazo, ou seja, 
à taxa de juros real neutra e à meta implícita de inflação percebida pelos 
agentes (ou às expectativas de inflação 12 meses à frente). Para o período 
estudado, é razoável supor que a dinâmica do nível de longo prazo da taxa 
de juros seja dominada pela variação das expectativas de inflação, visto 
que a taxa de juros real neutra pode ser considerada praticamente constante 
em curtos períodos de tempo. De fato, como podemos observar no Gráfico 
26, a dinâmica do fator de nível está muito relacionada às expectativas de 
inflação,27 apresentando correlação de 0,79. A queda mais pronunciada do 
fator de nível no segundo semestre de 2003 é decorrente do afrouxamento 
da política monetária, e poderemos explicar tal resultado pela presença de 
um choque de política monetária (neste caso, negativo).

Podemos concluir que, mesmo com todas as questões ligadas ao mecanismo 
de transmissão da política monetária no Brasil, a dinâmica da curva de juros 
é bastante influenciada pelo ambiente macroeconômico, explicando uma 
parcela significativa da variação das taxas. Vale ressaltar a importância da 
inclusão de variáveis relacionadas ao setor externo numa pequena econo-
mia aberta como o Brasil, o que foi confirmado pela grande proporção da 
variação das taxas decorrente de variações no câmbio nominal (até 41%). 

26 Na realidade, como pode ser visto no gráfico, o EMBI Global tem uma relação com -1*S, o que não 
é um problema, já que os fatores latentes podem ser rotacionados arbitrariamente.

27 As expectativas de inflação utilizadas são as coletadas pelo Banco Central com diversas institui-
ções (financeiras e não-financeiras), que só começaram a ser divulgadas em novembro de 2001.
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GRÁFICO 25

Fator de Inclinação e EMBI Global

GRÁFICO 26

Fator de Nível e Expectativas de Infl ação 12 Meses À Frente
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Além disso, a inclusão de variáveis macroeconômicas melhora a adequação 
do modelo aos dados, especialmente nos períodos de maior volatilidade, 
indicando ser esta uma alternativa robusta para a modelagem de economias 
sujeitas a grandes instabilidades e altamente vulneráveis a choques.

4. Conclusões

O objetivo central deste trabalho é identificar a relação entre variáveis ma-
croeconômicas e a estrutura a termo da taxa de juros no Brasil. Podemos 
concluir que um modelo afim com dois fatores latentes fornece boa apro-
ximação para a estrutura a termo da taxa de juros brasileira com prazos 
inferiores ou iguais a 1 ano, com exceção dos períodos de grande volatili-
dade.28 Além disso, pudemos constatar que a inclusão de variáveis macroe-
conômicas consegue resolver este problema, o que corrobora a intuição de 
que a maior volatilidade das taxas numa economia emergente é decorrente 
da maior variabilidade dos fundamentos macroeconômicos.

Outro resultado importante é que, num contexto de economia emergente, 
os fundamentos macroeconômicos (representados neste caso pelo hiato do 
produto, inflação e variação do câmbio nominal) explicam até 53% da va-
riação das taxas. A noção de grande vulnerabilidade externa também é con-
firmada pelo papel relevante da variação do câmbio nominal, que explica 
até 41% da variação das taxas. Além disso, a resposta das taxas aos cho-
ques macroeconômicos ocorre da forma esperada, com um aumento nas 
taxas após choques na inflação e câmbio nominal. Finalmente, os fatores 
latentes de nível e inclinação parecem estar relacionados, respectivamente, 
com as expectativas de inflação 12 meses adiante e uma medida de aversão 
ao risco internacional.

Assim, apesar de todas as questões relacionados com a eficácia do me-
canismo de transmissão da política monetária no Brasil (conseqüencia 
de uma baixa proporção de crédito com relação ao PIB e da presença de 
uma dívida pública alta e fortemente indexada ao instrumento de política 
monetária, entre outros fatores), a dinâmica da curva de juros mostrou-
se intimamente ligada ao ambiente macroeconômico, tanto pelas formas 
tradicionais de transmissão da política monetária quanto pelo efeito que 
crises externas têm nas variáveis. Este artigo é um primeiro passo na com-
preensão desta dinâmica conjunta. Com a consolidação da estabilização e 

28 A inclusão de taxas de maior prazo provavelmente levaria à necessidade de ao menos mais um 
fator latente.
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conseqüente fortalecimento de um mercado de crédito de maior prazo, se-
rão criadas condições para estudos com taxas mais longas, permitindo uma 
compreensão ainda mais profunda desta relação, essencial para a condução 
da política monetária no país.
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RESUMO Este artigo estuda qual a 
melhor disposição de insumos escolares 
para determinar a eficiência do 
desempenho escolar estadual. Emprega-se 
o método semiparamétrico denominado 
Two-Stage Data Envelopment Analysis 
para detectar a fronteira de eficiência das 
escolas públicas estaduais de Minas 
Gerais nos níveis fundamental e médio. 
Os métodos utilizados baseiam-se em 
contribuições recentes de Simar e Wilson 
(1998), Simar e Wilson (2002) e Sampaio 
de Sousa e Stosic (2005). As bases 
censitárias do Sistema Mineiro de 
Avaliação da Educação Pública (Simave), 
do Sistema Informacional de Custo Aluno 
(Sica), além do Censo Escolar MEC/Inep, 
permitiram aplicar uma das primeiras 
análises de eficiência por escola 
desenvolvida para o ensino básico do país. 
Escolas localizadas nas mesorregiões do 
estado onde há mais abundância de 
recursos educacionais têm mais chances 
de ser mais eficientes e prestar um ensino 
de maior qualidade. Porém, existem bons 
exemplos de desempenho em regiões 
mais carentes e, em termos gerais, os 
resultados do produto educacional do 
estado podem melhorar bastante se for 
obtido maior nível de eficiência para as 
escolas estaduais.

ABSTRACT This paper studies 
what is the best output and input 
allocation for efficiency in public school 
achievements. The paper develops the 
semi-parametrical two-stage Data 
Envelopment Analysis to detect the 
efficiency frontier of public Brazilian 
Minas Gerais state schools. Methods 
based on recently papers of non-
parametrical analysis, Simar and Wilson 
(1998), Simar and Wilson (2002) and 
Sampaio de Sousa e Stosic (2005). Those 
new methods, based on DEA-bootstrap, 
have improved the robustness of analysis 
and made became possible an efficiency 
confidence intervals construction. The 
new data basis of school proficiency, 
Simave, and cost-measurement, Sica, 
either the Educational Census of 
Education Ministry, permitted this new 
application of efficiency measurement 
for schools. The results show inputs 
complementarity, in and out school. Best 
located schools, where the educational 
inputs are better, are more efficient in 
probability. However, there are some 
good examples of efficient schools 
emerging from poor regions and, in 
general terms, all stated educational 
results can improve considerably if the 

schools get to improve their efficiency. 
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1. Introdução

análise de eficiência em instituições, especialmente as públicas, 
tem assumido papel importante na literatura econômica. Do mes-

mo modo, ocorre recentemente, no Brasil, uma retomada da pauta edu-
cacional. Questões sobre o desempenho dos alunos dentro das escolas e 
sobre o importante papel que essas instituições prestam à sociedade são 
novamente levantadas, procurando enfatizar quais as novas formas de 
quantificar o problema e os caminhos a serem tomados. Uma educação de-
ficiente não se presta para desenvolver a cidadania da população, tampou-
co contribui para o enriquecimento e a distribuição de renda em favor das 
parcelas menos favorecidas. É estabelecido que a educação fundamental e 
a educação média têm potencial de aumentar a produtividade do trabalho 
e incluem-se entre as políticas que redistribuem renda. O sistema escolar 
ideal fornece iguais condições para todos. 

A avaliação de gastos e políticas públicas no âmbito municipal tem recebido 
particular atenção em artigos recentes. A partir da constituição de 1988 e com 
o estabelecimento da Lei de Responsabilidade Fiscal – LRF 2000, fica reco-
nhecida em lei a importância de uma autonomia e, ao mesmo tempo, de uma 
autogestão e controle orçamentário dos vários entes da federação. Tornou-se 
importante identificar como os gastos públicos podem ser realizados, econo-
mizando recursos, e quais as melhores práticas de gestão e administração.

Este artigo enfoca a questão sob o ângulo da eficiência na educação pú-
blica das escolas de ensino básico do Estado de Minas Gerais, ressaltando 
os insumos que contribuem para a melhoria dos resultados de aprendizado 
dos alunos e inserindo o trabalho dentro desse contexto mais amplo de co-
nhecer e medir o desempenho educacional dos alunos e das escolas.

O método não-paramétrico de Análise Envoltória de Dados (DEA – Data 
Envelopment Analysis) permite apontar as escolas que têm melhor desem-
penho em termos de custo-oportunidade, identificando as que oferecem 
melhor aprendizado aos alunos, considerando-se os recursos disponíveis. 
A escolha de Minas Gerais se justifica pelo fato de o estado refletir o con-
texto nacional, retratando a diversidade do processo de desenvolvimento 
socioeconômico brasileiro.1 Outra razão é a disponibilidade de base de da-

1 Minas Gerais é reconhecido na literatura como um caso ilustrativo das desigualdades regionais 
presentes no país [Fundação João Pinheiro (2000) e BDMG (2002)]. O estado serve de exemplo 
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dos. Têm-se, em caráter censitário, tanto uma base de dados de custo-alu-
no de escolas públicas estaduais quanto uma base de avaliação do ensino, 
ambas desenvolvidas pela Secretaria Estadual da Educação. 

O trabalho indica direções para a melhoria da eficiência educacional das es-
colas públicas estaduais de Minas Gerais. Além disso, caminha em linha com 
outros estudos paralelos sobre a avaliação do desempenho escolar e ressalta 
aspectos geralmente não abordados pelas demais pesquisas. Os resultados en-
contrados sugerem que uma complementaridade dos insumos, dentro e fora 
da escola, possibilita o seu melhor desempenho. Escolas localizadas nas me-
sorregiões do estado onde há mais abundância de recursos educacionais têm 
mais chances de ser mais eficientes e prestar um ensino de maior qualidade. 
Porém, existem bons exemplos de desempenho em regiões mais carentes. São 
identificados dois modos de produção alternativos: um de grande escala, onde 
operam os maiores municípios do estado, e outro de pequena escala, onde 
se situa a maioria dos pequenos municípios mineiros. Em termos gerais, os 
resultados do produto educacional do estado podem melhorar bastante se um 
nível maior de eficiência para as escolas estaduais for alcançado.

2. Panorama da Educação Mineira e 
Revisão da Literatura

O ensino básico brasileiro é dividido em ensino fundamental e médio. O 
nível fundamental abrange os alunos de 6 a 14 anos em escala seriada de 
nove etapas ou na forma de três ciclos de ensino que abordam as matérias 
das séries divididas de três em três.2 O ensino médio destina-se a alunos na 
idade regular de 15 a 19 anos, aplicado em três séries. Dentro das 13.336 
escolas públicas de Minas Gerais, o ensino fundamental é primordialmente 
fornecido pela esfera municipal (69% das escolas), enquanto o ensino mé-
dio fica a cargo do estado (quase 95% das escolas públicas). 

para modelos de regressão ou análise de dados, sendo considerada a pesquisa em seu território 
como uma instrutiva e importante primeira etapa de uma posterior aplicação ao caso brasileiro. 
Dessa forma, a limitação geográfica do território não se constituirá limitação às implicações ob-
tidas neste trabalho.

2 Pela nova Lei 11.274, de 6 de fevereiro de 2006, foi acrescida mais uma série ao antigo 1o grau. A pri-
meira série incorporou alunos de 6 a 7 anos do antigo terceiro ano do jardim primário. A 5� série atual 
corresponde à antiga 4� série, a 6� à antiga 5� e assim por diante. O correspondente ao 2o grau insere, 
desse modo, da 6� até a 9� série. O primeiro ciclo equivale ao período da 1� à 3� série, o segundo, da 
4� à 6�, e o terceiro, da 7� à 9�. A forma de progressão por ciclos não necessariamente se dá por forma 
seriada, pois a escola possui liberdade para estabelecer a ordem de progressão mais adequada ao seu 
método de ensino. No entanto, dado o caráter recente da medida e o período de adaptação previsto até 
2010, continuaremos a tratar o ensino fundamental da forma anterior, com apenas oito anos.
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Observa-se que o ensino no Brasil é predominantemente público. Soman-
do as escolas estaduais, federais e municipais, obtém-se que cerca de 80% 
das escolas do ensino fundamental são de competência estatal. No ensino 
médio, a parcela continua a ser significativa, cerca de 70%, perdendo um 
pouco da participação para as particulares, muito embora esse dado apenas 
reflita que o abandono escolar é maior entre as crianças provenientes de fa-
mílias mais pobres. Por conta do abandono, há menos alunos demandando 
escolas públicas no ensino médio e, por conseqüência, menor a participa-
ção delas nesse nível.

As características de uma boa educação dependem necessariamente da 
qualidade dos docentes. No Brasil, as séries do ensino fundamental são 
as que mais sofrem com a ausência de professores com ensino superior; 
no primeiro ciclo (aqui denominado da 1� até a 4� série), apenas 53% dos 
professores concluíram o curso superior. Já no ensino médio, a proporção 
é de 95% dos professores com capacitação no nível superior. Minas Gerais 
segue de perto esses números. A Secretaria Estadual de Educação investe 
na capacitação dos professores para melhorar o quadro do ensino, no en-
tanto, diversas outras medidas são necessárias para incrementar a relação 
professor/aluno de forma eficaz. Uma delas se encontra na melhoria da 
infra-estrutura das escolas [Soares e Pereira (2002)].

Nas últimas décadas, o Brasil conquistou algumas melhorias nos indicado-
res do seu quadro educacional, como o aumento da escolaridade média da 
população, a diminuição da evasão escolar e do trabalho infantil e maior 
cobertura do ensino fundamental. A evolução dos indicadores para a edu-
cação fundamental pública pode ser vista na Tabela 1, onde se destacam, 
de fato, a maior cobertura educacional, os níveis ainda preocupantes de re-
petência e abandono e a melhora das condições de infra-estrutura escolar. 

Apesar desses avanços, os problemas persistem, pois o país apresenta uma 
grande disparidade regional para a educação. A Região Sudeste possui me-
lhores indicadores do que a média nacional, enquanto o Norte e o Nordeste 
apresentam os piores indicadores. 

Para o ensino médio, o quadro é mais grave: menor cobertura e maior taxa 
de abandono. Os indicadores de menor repetência só indicam que a absten-
ção foi grande nos níveis anteriores, ocorrendo uma seleção dos alunos.3 

3 Ao analisar os indicadores de repetência e evasão brasileiros, há sempre que se considerar o fluxo 
de progressão pelas séries. Quando o número de crianças matriculadas em uma série de ensino 
passa de 100% para 50% na seguinte, isso não necessariamente implica evasão de metade dos 
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O longo caminho a ser percorrido pelo ensino básico nacional e o atraso 
do país no quesito educacional ficam ainda mais evidentes quando se leva 
em conta que os exames internacionais e a confrontação no mercado de 
trabalho mostram que a formação do nosso estudante está aquém do pre-
visto, em comparação com os de outros países em desenvolvimento. As 
evidências apontam que a qualidade da educação brasileira é menor em re-
lação aos países desenvolvidos e em desenvolvimento. A menor qualidade 
sugere que um ano de estudo no ensino fundamental brasileiro corresponde 

alunos, mas que metade dos alunos não passou de ano. As principais conclusões de Fletcher e 
Ribeiro (1989) apontam que o problema da repetência, e não propriamente o da evasão, é um dos 
mais sérios. O fato de o aluno se atrasar anos repetidos desestimula seu aprendizado e acaba no 
futuro ocasionando um abandono por conta de seu insucesso escolar.

TABELA 1

Indicadores do Ensino Fundamental: Brasil e Minas Gerais

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Brasil

Cobertura do Ensino* 0,99 0,98 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00

Merenda Escolar** 0,94 0,94 0,94 0,93 0,95 0,98 0,96

Taxa de Repetência 0,11 0,11 0,12 0,13 0,14

Taxa de Abandono 0,12 0,13 0,10 0,09 0,09

Doc Ensino Superior 0,45 0,47 0,48 0,51 0,56 0,60 0,65

Escolas com Sanitário 0,81 0,83 0,84 0,85 0,89 0,91 0,92

Escolas com Microcomputador 0,14 0,16 0,19 0,23 0,27 0,29 0,32

Minas Gerais

Cobertura do Ensino 0,99 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Merenda Escolar*** 0,95

Taxa de Repetência 0,07 0,07 0,07 0,10 0,11

Taxa de Abandono 0,11 0,08 0,06 0,07 0,07

Doc Ensino Superior 0,54 0,55 0,57 0,60 0,62 0,63 0,67

Escolas com Sanitário 0,93 0,94 0,93 0,94 0,97 0,99 1,00

Escolas com Microcomputador 0,18 0,22 0,27 0,31 0,36 0,39 0,42

Fonte: MEC/Inep (http://www.edudatabrasil.inep.gov.br/) e FNDE para merenda escolar.

* Taxa de escolarização líquida; a população foi obtida por interpolação geométrica entre 1990 e 2000.

** Para o ensino básico todo, não só para o fundamental.

*** Merenda escolar obtida com base em dados do Simave.



352 ESTUDO SOBRE UM RANKING DE EFICIÊNCIA ESCOLAR EM MINAS GERAIS

a um tempo menor de formação nos outros países. Outro motivo é a inefi-
ciência do sistema educacional, já que são gastos cerca de 4,5% do PIB, e 
os resultados, ainda assim, são decepcionantes. 4

No Brasil, a literatura sobre educação se expandiu consideravelmente du-
rante a década de 1990. No plano de crescimento e redução das desigual-
dades através da educação, temos Barros et al. (1997) e Barros e Mendonça 
(1997). Barros et al. (2001) enfocam as características familiares e refor-
çam mais uma vez por que é importante investir em educação no Brasil 
para reduzir as desigualdades e evitar a armadilha da pobreza propiciada 
pela educação.

Para avaliação de eficiência escolar municipal, alguns trabalhos se desta-
cam. Sampaio de Sousa e Ramos (1999) se concentram na eficiência dos 
gastos públicos municipais em geral, incluindo a educação. Faria e Januzzi 
(2006) analisam a eficiência de gastos na área de educação e saúde dos 
municípios do Rio de Janeiro.

Na literatura norte-americana, é obrigatório enfatizar o artigo pioneiro de 
Charnes et al. (1981), criadores do método DEA. Charnes et al. (1981) rea-
lizaram uma das primeiras aplicações de eficiência por escolas distritais, 
lançando mão do método para analisar a eficiência das escolas presentes 
no programa Follow Through. Fare Grosskopf e Weber (1989) e McCarty 
e Yaisawarng (1993) realizam extensões importantes para o método, utili-
zando bases do Estado do Missouri e de Nova Jersey, respectivamente.

Ainda no plano internacional, dois trabalhos recentes de aplicação da DEA 
à eficiência da educação se destacam: Wilson (2005) e Afonso e Aubyn 
(2005). Nesse caso a eficiência escolar é computada entre países. Os au-
tores utilizam dados de proficiência do Program for International Student 
Assessment (Pisa).5

No plano mais geral, temos a avaliação de eficiência estadual do ensino 
médio de Gasparini e Ramos (2003). Utilizando dados do Saeb para o nível 

4 Gasto referente a todos os níveis educacionais para o ano de 2002, segundo dados do Education 
at Glance 2006 da OCDE: http://www.oecd.org. Os gastos do Brasil estão no mesmo patamar que 
países de desenvolvimento semelhante, e até um pouco maior, como Austrália, 4,3%, Chile, 3,5%, 
Irlanda, 4,1% e Rússia, 3,7%. 

5 Exame aplicado entre os 28 países-membros da OCDE (Organização para a Cooperação e De-
senvolvimento Econômico), mais 14 países não-membros: Albânia, Argentina, Brasil, Bulgária, 
Chile, Hong Kong – China, Indonésia, Israel, Letônia, Liechtenstein, Macedônia, Peru, Rússia e 
Tailândia, no ano 2000.
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dos estados da federação, os autores concluem a importância dos recursos 
socioeconômicos na determinação da eficiência e identificam, em  análise 
de primeiro estágio, os estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Bahia 
e o Distrito Federal como os mais eficientes. Quando se consideram  demais 
variáveis socioeconômicas, os estados do Sudeste não apresentam bom 
desempenho, caindo no ranking. Ainda no Brasil, temos Marinho et al. 
(1997) e Façanha e Marinho (1999, 2003), aplicados às instituições fede-
rais de ensino superior brasileiro.

3. Método DEA: Data Envelopment Analysis

Os modelos de medição de eficiência, utilizando a DEA, ganharam novo 
fôlego a partir da segunda metade da década de 1990 e, principalmente 
nos anos 2000, com as incorporações de Gibels et al. (1999), Kneip et al. 
(2003) e Simar e Wilson (1998, 2002 e 2007). No entanto, seu referencial 
teórico inicial surge em Debreu (1951). A partir desse marco teórico, Farrel 
(1957) constrói o novo método não-paramétrico de mensuração da eficiên-
cia por programação linear. 

A vantagem dos modelos DEA não-paramétricos é sua flexibilidade. Tais mo-
delos assumem poucas hipóteses sobre o comportamento das variáveis e, por 
isso, não implicam nenhuma forma funcional a priori para a fronteira de edu-
cação. Captam a melhor prática existente da organização produtiva e criam 
um referencial para as instituições analisadas. Estão bem fundamentados teo-
ricamente, com base apenas nos axiomas mais fracos da teoria econômica, e 
podem aplicar mais de um produto ao mesmo tempo em uma estimação.

O conjunto de variáveis observadas é definido como L
N
 = {(x

i
, y

i
, z

i
, d

i
)}, 

no qual, além de ‘x’ e ‘y’, temos os vetores com as variáveis socioeconô-
micas das famílias, zi, e o vetor das variáveis de dotação, di. De P surge 
um processo gerador de dados que delimita uma fronteira de eficiência a 
ser captada pela DEA ou pelo método de fronteiras estocásticas.6 O método 
não-paramétrico da DEA estabelece que a fronteira será construída somen-
te com os pontos que atingiram o máximo de produto com determinado ní-
vel de insumos ou com o mínimo de inputs para dado nível de outputs. Ou 
seja, a fronteira é delimitada pela melhor prática no esquema de produção 

6 Na linguagem estatística, todos os dados que observamos na realidade possuem por trás um invi-
sível processo gerador de dados (Data Generating Process – DGP, do inglês). Portanto, o DGP é 
um processo gerador de dados conhecido como a distribuição uniforme, normal, exponencial e os 
demais processos.
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em voga. A construção de tal fronteira exige um método de programação 
linear que trabalha com o seguinte processo:

  (1)

 (2)

A equação (1) revela um procedimento de maximização onde θ
i
 é o índi-

ce de eficiência-Farrel, medido de 0 a 1, sendo a unidade o indicador de 
eficiência máxima, situação em que a observação está sobre a fronteira. A 
eficiência pode recair sobre os insumos no que é chamada de “orientada 
para o insumo”, θ

i
 x

i
, ou sobre os produtos, “orientada para o produto”, θ

i
 

y
i
, forma que foi exposta acima. A equação (2) reúne as restrições para a 

maximização presente em (1). Vale destacar alguns elementos da equação 
(2), o primeiro são os retornos constantes de escala, indicados pela letra 
‘C’, o segundo é a livre disponibilidade de insumos, ‘D’. O λ

i
 é um vetor 

de intensidade, λ = (λ
1
, λ

2
,...,λ

N
) , os λ’s denotam os pesos que pos-

sibilitam a construção de uma fronteira convexa.

Assim, por meio de programação linear, é possível construir as fronteiras 
de eficiência representadas na Figura 1. Cada uma das fronteiras indicadas 
se assenta em um tipo de rendimentos de escala e na livre disponibilidade 
de insumos e convexidade de fatores. A partir de alterações na equação de 
restrição (2), é possível obter dois outros índices além do de rendimentos 
constantes (DEA-C): o índice de rendimentos não-crescentes, DEA-N, e 
o índice de rendimentos variáveis, DEA-V. Observamos que o envelope 
DEA-V é o mais maleável, pois envolve os dados a uma distância menor 
do que as outras duas medidas.

Os pontos representam as observações (x
i
, y

i
) e, no caso da DEA-C, a fron-

teira é sempre uma reta, um plano ou hiperplano. A hipótese de retornos 
constantes pode ser alterada para a possibilidade de retornos não-crescen-
tes, ‘N’, onde uma nova restrição ∑ λ

i
 ≤ 1 não permite expansões radiais 

por um escalar maior do que 1, ou alterada para a possibilidade de rendi-
mentos variáveis de escala, ‘V’, obtidos por meio da adição da restrição 
∑λ

i
 = 1, a soma dos escalares está “presa” à unidade, indicando que a fron-

teira é construída aos pares de pontos eficientes. Na DEA-V, os pontos se 
reportam sempre a um segmento de fronteira (λ

i
 + λ

j
 = 1, onde i ≠ j).
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Acrescenta-se ao método DEA uma correção proposta e desenvolvida 
por Simar e Wilson (1998) que objetiva eliminar o viés do índice de eficiên-
cia θ

i
 obtido. O método dos autores consiste em aplicar o bootstrap para 

aproximar assintoticamente a distribuição dos estimadores de eficiência. 
Com base na técnica proposta, é possível obter uma série de estimativas 
mais confiáveis para os índices de eficiência, assim como construir inter-
valos de confiança, impossíveis de serem obtidos sem a nova técnica.

Uma segunda etapa de estimação é chamada de método de dois estágios, no 
qual, para observar a correlação dos índices de eficiência com variáveis socio-
eco nômicas, desenvolve-se uma regressão com algoritmos propostos por Si-
mar e Wilson (2007). É importante para a consistência do método considerar 
correção de observações discrepantes. Neste trabalho, recorremos aos méto-
dos de correção de outliers propostos por Sampaio de Sousa e Stosic (2005).

4. Fonte de Dados e Tratamento das Variáveis 

Neste estudo, estão combinadas três fontes de dados. Os dados do Sis-
tema Mineiro de Avaliação da Educação Pública (Simave) permitem a 
abordagem de aspectos ligados à qualidade do ensino. A base do Sistema 
Informacional Custo Aluno (Sica), por sua vez, permite tratar de aspectos 

FIGURA 1

Construção das Fronteiras de Efi ciência DEA
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associados à eficiência. O Censo Escolar do MEC/Inep possibilita cons-
truir variáveis de infra-estrutura e oferta de serviços educacionais. Essas 
três bases visam compor as variáveis de “produtos”, “insumos”, “dotação” 
e “variáveis socioeconômicas” dos alunos matriculados em determinada 
escola. É importante ressaltar que a unidade de análise é a escola. Desse 
modo, as informações sobre alunos se referem à média de suas caracterís-
ticas no estabelecimento de ensino.

O Simave é um sistema de avaliação que tem como base o Programa de 
Avaliação da Rede Pública da Educação Básica (Proeb). A cada ano, os 
alunos das turmas de 4� e 8� séries da rede pública estadual, assim como 
os alunos da 3� série do ensino médio, realizam provas em uma das disci-
plinas básicas do currículo. Dessa forma, em 2002, os estudantes fizeram 
prova de Língua Portuguesa e, em 2003, de Matemática. A comparação das 
notas é possível pelo critério de Resposta ao Item, método que permite a 
identificação do desempenho dos alunos por item específico e possibilita a 
comparação das notas entre os diversos anos do ciclo educacional. Assim 
sendo, podemos comparar a evolução das médias por série avaliada.7

A utilização de duas provas em vez de uma é justificada pela avaliação de 
que dois exames são mais representativos do que um. Credita-se isso ao 
fato de se evitar, com os dois exames, oscilações muito bruscas de média a 
que estão sujeitas as escolas com turmas muito pequenas.

A análise da distribuição das notas revela o caráter normal e bastante si-
métrico desse tipo de informação. Não foram detectados outliers e as dis-

7 Sobre o critério de Resposta ao Item, ver Soares e Pereira (2002).

TABELA 2

Resumo dos Resultados das Provas por Anos de Ensino

MÉDIA DESVIO MIN MAX

4ª série
Matemática 183.73 25.22 106.72 284.93
Português 186.72 22.86 53.25 249.86

8ª série
Matemática 237.49 20.24 164.00 315.56
Português 239.85 13.90 164.06 296.77

3ª série
Matemática 270.07 20.05 218.13 340.88
Português 269.92 12.12 208.84 331.81

Fonte: Simave 2002 e 2003.
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tribuições não requisitaram nenhuma transformação. A Tabela 2 resume as 
principais informações por disciplina e série.8

Tão importantes quanto os exames de proficiência são as informações do 
questionário socioeconômico das famílias aplicado pelo Simave. A Tabela 3 
resume as variáveis utilizadas na análise por escolas. Tais variáveis se apre-
sentam na proporção de alunos da escola.

A segunda fonte de dados dessa pesquisa é o Sistema Informacional Cus-
to Aluno (Sica), que fornece informações de gasto por aluno para cada 
escola estadual por meio da coleta de informações sobre o financiamento 
dos vários níveis de ensino: infantil, fundamental e médio. O sistema foi 
desenvolvido pela Superintendência de Planejamento da Secretaria do Es-
tado de Minas Gerais em 1997 e faz parte do Sistema de Informações sobre 
Orçamentos Públicos em Educação (Siope).9 

O Sica reúne o gasto por aluno dentro das divisões dos chamados custos 
“dentro” e custos “fora” da escola. Os custos “dentro” são compostos em 

8 Os dados originais das provas do Simave estão desagregados por alunos. Como o objetivo é apre-
sentar informações por escolas, os resultados são reportados pela média. Portanto, a distribuição 
na tabela apresentada é a de médias por escola e não dos alunos.

9 Sistema recém-implementado pelo Inep: http://www.siope.inep.gov.br/apresentacao.do 

TABELA 3

Variáveis do Questionário do Simave
VARIÁVEIS SOCIOECONÔMICAS DE ALUNOS E DE SUA FAMÍLIA (SEGUNDO ESTÁGIO)

cor 1- brancos e amarelos, 0 pretos e pardos.

esc_res_fem 1- responsável do sexo feminino tem 8ª série ou mais, 
0 – caso contrário.

livros 1- mais do que 20 livros em casa, 0 caso contrário.

computador 1- computador na residência, 0 caso contrário.

ler_liv_inf 1- se o aluno leu livros de histórias infantis, 0 caso contrário.

ler_jornais 1- se o aluno leu jornais durante o ano, 0 caso contrário.

ntrab_fora 1- não trabalha fora de casa, 0 caso trabalhe.

ntrab_doméstico 1- aluno não exerce tarefas domésticas, 0 caso gaste algum tempo. 

devermat 1- se faz sempre o dever de matemática, 0 caso contrário.

reprovado 1- não reprovou de ano nenhuma vez, 0 caso tenha reprovado.

noite 1- aluno estuda à noite, 0 caso contrário.

Fonte: Simave 2003.
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diretos, com profissionais da educação e convênios, e indiretos, com o pes-
soal administrativo e as despesas gerais. Os custos “fora” são aqueles que 
não estão direcionados ao custeio do pessoal ativo e tampouco às despesas 
escolares. Neste trabalho, utiliza-se apenas o custo dentro da escola, visto 
que se enquadra melhor à análise e se refere a gastos diretamente ligados à 
nossa unidade de observação.

Por fim, a terceira fonte de dados é o Censo Escolar de 2003, realizado 
desde 1998 pelo Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais 
Anísio Teixeira (MEC/Inep). As variáveis do censo estão separadas, nesse 
artigo, em duas categorias: as agrupadas e as não-agrupadas. A primeira 
categoria engloba os modelos DEA no primeiro estágio; são informações 
que se apresentaram mais úteis de maneira agrupada. A segunda categoria 
é a das variáveis não-agrupadas, utilizadas na maneira em que estão dispo-
níveis no censo e empregadas na etapa do segundo estágio, com exceção 
das matrículas, que fazem parte dos “produtos” do primeiro estágio.10

Os dados do Simave nos mostram que, para as escolas do ensino funda-
mental, a minoria é composta por alunos brancos, 41% na 4� série, 45%, na 
8� série, alternando para uma pequena maioria (51%) no terceiro ano. Há, 
também, nesta última série do ensino médio, a presença significativa de 
escolas onde os alunos estudam à noite, 69%. Quase todos os indicadores 
socioeconômicos se destacam negativamente, com a notável exceção da 
proporção de leitura de livros (e a leitura de jornais para o caso específico 
do 3� série do ensino médio). Nas escolas do ensino fundamental, os indi-
cadores positivos são a grande parcela de alunos que não trabalha fora de 
casa, 84% e 64%, para 4� e 8� séries, respectivamente, além do número de 
alunos que fazem o dever de Matemática (71% e 55%, respectivamente, na 
4� e 8� séries), e que não são reprovados (73% na 4� e 67% na 8� série). A 
Tabela 5 reúne informações das escolas públicas estaduais mineiras.

No que tange à variável de custo, após a retirada das escolas outliers, a va-
riável cdentro apresenta ainda uma cauda direita bastante acentuada, mas 
as análises demonstraram que não seria preciso um tratamento maior do 
que o já dado. Na Tabela 6, temos a apresentação para esta variável.

10 Os termos “agrupadas” e “não-agrupadas” a que nos referimos dizem respeito à maneira como 
os dados estavam disponíveis no censo escolar. “Agrupadas” se referem a dados que constituíam 
mais de uma variável no censo e foram reunidas em uma só categoria. “Não-agrupadas” são 
apresentadas de acordo com a sua disposição no censo e representam apenas uma variável.
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TABELA 4

Variáveis Agrupadas e Não-Agrupadas do Censo Escolar

VARIÁVEIS AGRUPADAS (1º GRUPO)

qdocente v Número de professores com 3º grau licenciatura completa para 4ª série, 
8ª série e 3ª série, respectivamente.

salas Número de salas de aula de toda escola.

infra Índice de 0 a 5 que verifica presença de sanitário; energia pública; água, 
esgoto e coleta periódica do lixo.

vcm Variável obtida por Principal Component Analysis para captar 
concomitantemente presença de aparelhos de “vídeo”, “computadores” e 
recursos de “multimídia”. 

VARIÁVEIS NÃO-AGRUPADAS (2º GRUPO)

urbana 1 – se escola se situa em área urbana, 0 caso contrário.

matriculas número de alunos matriculados separados por período: 1ª à 4ª série, 5ª à 
8ª série e ensino médio.

meso dummy para mesorregião do estado.

fnde 1 – escolas que recebem o Fundo Nacional de Desenvolvimento da 
Educação, 0 caso contrário.

mere_esc 1 – escola oferece alimentação aos alunos.

Fonte: Censo Escolar MEC/Inep 2003. 

TABELA 5 

Resumo das Informações do Questionário do Simave 
Todas as Séries

VARIÁVEL 4ª SÉRIE 8ª SÉRIE 3ª SÉRIE

Cor 0.41 0.45 0.51

esc_resp_fem 0.31 0.19 0.20

livros 0.22 0.24 0.26

computador 0.13 0.11 0.11

ler_livro_inf 0.78 0.70 0.71

ler_jornais 0.44 0.45 0.62

ntrab_fora 0.84 0.64 0.47

ntrab_domestico 0.28 0.26 0.25

devermat 0.71 0.55 0.42

nreprovado 0.73 0.67 0.63

Noite – – 0.69

Fonte: Simave 2003.
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No censo escolar, a variável “condições de infra-estrutura (Infra)” provém 
da soma de cinco variáveis dummy: sani_den, observa se o sanitário está 
dentro da escola; ener_pub, capta se a escola é ligada à rede pública de 
energia elétrica; agua_pub, verifica se a escola possui sistema de água da 
rede pública; esg_pub, se a escola é ligada ao esgotamento da rede pública; 
lixo_col, se o destino do lixo é coleta periódica da prefeitura. Na Tabela 
7, nota-se que algumas escolas não possuem nenhuma condição de infra-
estrutura, sendo que é crescente, ao longo de cada série, o número das que 
apresentam algumas ou todas. Além disso, observa-se que as condições de 
infra-estrutura também evoluem com o avanço das séries.

A variável vcm de vídeo, computador e multimídia, construída pelo método 
de PCA (Principal Component Analysis), combina variáveis que, isoladas, 
não se apresentavam muito significativas, possuíam pouca correlação com 
os resultados das provas, porém eram bastante correlacionadas entre si. 
Apvídeo é o número de aparelhos relacionados à televisão, uma variável 
quantitativa obtida por meio da soma entre vvideo, vtv e parabol, quanti-
dade de videocassetes, televisores e antenas parabólicas, respectivamente. 
Comp&Imp é a variável que indica o número de aparelhos de informática 
que a escola possui. São agregados computadores (qualquer tipo) e im-
pressoras. Multimídia capta os recursos dentro da escola disponíveis aos 
alunos, pois engloba a soma das variáveis originais: biblioteca, videoteca, 

TABELA 6

Tabela com Resumo dos Custos Dentro por Série
MÉDIA DESVIO MIN MAX

4ª Série 56.49 23.38 9.06 329.33
8ª Série 52.33 17.72 4.11 180.60
3ª Série 41.02 17.20 1.34 169.85

Fonte: Sica 2005.

TABELA 7

Tabela com Resumo para Variável de Infra-Estrutura
FREQÜÊNCIA (%) MÉDIA DO 

ÍNDICE0 1 2 3 4 5

4ª série: 0.53 3.46 9.85 8.18 13.79 64.20 4.24

8ª série: 0.08 1.22 5.29 6.40 14.93 72.07 4.51

3ª série: 0.00 0.14 1.62 4.30 13.88 80.06 4.72

Fonte: Censo Escolar MEC/Inep 2003. Variável Infra construída, ver Tabela 3.
* O indicador 0 denota a completa ausência dos itens avaliados, 5 é o total.
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saltvvid (sala de TV e vídeo), sala_lei (sala de leitura) e lab_info (labora-
tório de informática).11

Do grupo das variáveis desagregadas, destacam-se matrículas, variável 
que é utilizada como indicador de “produto”. Para o caso das matrículas, é 
preciso um cuidado semelhante ao que foi abordado na parte de custos, por 
causa da dispersão considerável dos valores dessa variável, distribuição as-
simétrica à direita, com o mínimo de cinco alunos em uma pequena escola 
do primeiro ciclo até um máximo de 4.078 na maior escola em termos de 
matrícula no ensino médio. As médias de matrículas se elevam ao longo 
das séries e o desvio-padrão aumenta consideravelmente, o que pode ser 
observado na Tabela 8. As informações estão apresentadas por ciclo, ma-
trículas de 1� a 4� série foram utilizadas para a DEA 4� série, matrículas 5� 
a 8� série, para a DEA 8�, e matric_médio é o total das matrículas na 1�, 2� 
e 3� séries do ensino médio, empregada na análise da 3� série.

À medida que se avança no ciclo escolar, verifica-se a maior urbanização, 
a menor necessidade de auxílio do Fundo Nacional de Desenvolvimento 
da Educação (FNDE), ligeira queda na merenda escolar e melhoria geral 
nos indicadores de infra-estrutura e vcm (temTV, temPC, temMult, que in-
dicam apenas se a escola tem ou não os aparelhos e recursos que constam 
em vcm).

Nos três bancos de dados disponíveis, essas variáveis apresentadas foram 
as escolhidas. Para a DEA no primeiro estágio, são três variáveis de produ-
to: proficiência em Matemática, Português e matrículas por ciclo. No caso 
de insumos, são cinco variáveis: custo-aluno, quantidade de professores 
com formação superior, número de salas, indicador de infra-estrutura e 

11 Os valores do PCA foram transformados de modo a não apresentarem valores negativos que im-
possibilitam os programas computacionais de calcular a fronteira. Para vcm, adotamos a soma de 
um valor que seja suficiente para deslocar toda a distribuição da variável, obtendo apenas valores 
positivos. As transformações não distorcem a fronteira: ver Ali e Seiford (1990).

TABELA 8

Resumo do Número de Matrículas por Ciclos do Ensino

MÉDIA DESVIO MIN MAX

Matric_1ª4 (4ª série) 247.64 193.38 5 1675

Matric_5ª8 (8ª série) 419.98 252.27 8 1406

Matric_médio (3ª série) 524.38 411.25 45 4078

Fonte: Censo Escolar MEC/Inep 2003.
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vcm. Para os acontecimentos e características que afetam o resultado, mas 
não estão sob controle nem das escolas nem da Secretaria, é que se compõe 
o método de dois estágios, que conta com a presença da média das carac-
terísticas dos alunos e condições a que as escolas estão sujeitas. Algumas 
delas podem, inclusive, ser alteradas por meio de políticas públicas. O se-
gundo estágio do modelo inclui as variáveis de características socioeco-
nômicas dos alunos: dummy urbana (controle), cor, escolaridade da mãe, 
livros em casa, internet em casa, ler livros ou jornais, não trabalhar fora de 
casa, não desempenhar trabalho doméstico, realizar o dever de casa, não 
ser reprovado e, para o caso do ensino médio, estudar à noite. As variáveis 
de dotação são: urbana (controle), merenda escolar, auxílio FNDE, pre-
sença de computadores e impressoras, recursos multimídia, sanitários, se 
a escola está ligada à rede pública de energia, ao abastecimento geral de 
água e à rede de esgoto e se possui coleta de lixo. Cada um desses conjun-
tos de variáveis mencionadas, características socioeconômicas e dotação, 
compõe um tipo diferente de regressão.

5. Resultados 

O modelo de dois estágios empregado nesta seção implementa todas as 
técnicas recentes enunciadas nas seções anteriores. No primeiro estágio, os 

TABELA 9

Resumo das Informações do Censo Escolar, Variáveis
Não-Agrupadas

VARIÁVEL 4ª SÉRIE 8ª SÉRIE 3ª SÉRIE

Urbana 0.79 0.89 0.99

Fnde 0.81 0.79 0.76

Merenda 0.96 0.95 0.94

temTV 0.95 0.98 0.99

temPC 0.58 0.68 0.74

temMult 0.83 0.89 0.94

sani_den 0.94 0.97 0.98

ener_pub 0.98 1.00 1.00

agua_pub 0.83 0.91 0.96

esg_pub 0.71 0.78 0.85

lixo_col 0.77 0.86 0.93

Fonte: Censo Escolar MEC/Inep 2003.
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resultados são descritos para as 12 mesorregiões de Minas Gerais, em cada 
uma das séries. No segundo estágio, estendemos o alcance dos principais 
resultados encontrados relativos à eficiência da escola estadual mineira. 

Primeiro Estágio 

Neste primeiro estágio, o índice DEA-eficiência resume as variáveis e re-
vela aspectos que seriam difíceis de serem captados por uma análise exaus-
tiva da relação insumo-produto solucionados um a um. Assim, re giões que, 
a princípio, poderiam se sair bem na ordenação por notas não se apresentam 
como eficientes, quando considerados os insumos, enquanto outras que 
não revelavam desempenho excepcional acerca da proficiência se saem 
bem, considerando-se o baixo nível de insumos que possuem. A configu-
ração de eficiência no Estado de Minas Gerais é descrita por intermédio de 
suas 12 mesorregiões retratadas na Figura 2. Observa-se uma concentração 
das eficientes em torno da mesorregião Metropolitana.12

Para entender melhor as propriedades da eficiência por escolas e a cons-
trução de suas médias por mesorregiões, analisa-se a eficiência para cada 
uma das séries. A Tabela 10 fornece a média de produtos e insumos para 

12 A mesorregião Sul/Sudoeste poderia ser inclusa nas seis primeiras, em detrimento da mesorregião 
do Jequitinhonha, por exemplo, mas a motivação aqui é apresentar um padrão geral da eficiência 
e não uma distribuição regional da eficiência.

FIGURA 2

Efi ciência Média por Mesorregião de Minas Gerais 

Fonte: Mapa Geopolítico de Minas Gerais IGA/CETEC 1994. Modificado.
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cada uma das 12 regiões do estado no nível da 4� série. Constata-se que, 
em geral, em Minas Gerais, os custos por aluno aumentam à medida que 
se deslocam para o sul do estado. As regiões desenvolvidas do centro-sul 
possuem médias maiores tanto para o nível de insumos como para o de 
produtos, enquanto, nas mesorregiões pobres do norte, o nível de insumos 
e produtos é precário.

Percebe-se, portanto, que os resultados dos produtos estão de alguma for-
ma relacionados diretamente com o nível de insumos, mas a determinação 
de eficiência considera a melhor prática dentro de uma escala de rendi-
mentos, ou seja, eficiência é o resultado de um bom balanceamento entre 
insumos e produtos; muitos insumos e poucos produtos denotam ineficiên-
cia; muitos produtos para poucos insumos evidenciam evento improvável, 
grande chance de a observação ser outlier. 

Pode-se dividir a ordenação entre as seis primeiras e seis últimas mesorre-
giões. O critério para a classificação é a média das eficiências. Logicamen-

TABELA 10

Média dos Produtos e Insumos por Mesorregião: 4ª Série
PRODUTOS INSUMOS

CÓDIGOMESORREGIÃO ESCOLAS Pmate Pport Alunos Custo Qdoc Salas Infra Vcm

310001 Noroeste de 
Minas

54 187.43 188.94 274.91 57.01 4.89 21.09 4.48 20.35

310002 Norte de Minas 411 165.86 167.49 195.89 43.47 2.15 15.74 3.20 19.74

310003 Jequitinhonha 191 171.89 175.24 218.36 49.80 2.34 16.23 3.72 19.45

310004 Vale do Mucuri 98 164.25 176.36 223.64 58.49 3.57 18.02 4.06 19.61

310005 Triângulo Mineiro 192 194.11 198.61 292.97 66.44 7.44 23.03 4.77 20.76

310006 Central Mineira 55 190.02 191.64 199.91 63.34 3.38 19.29 4.55 20.26

310007 Metropolitana 527 188.63 192.56 340.25 55.64 5.17 23.21 4.70 19.80

310008 Vale do Rio 
Doce

303 180.28 183.17 188.15 62.72 3.43 15.88 4.05 20.05

310009 Oeste de Minas 90 204.56 206.15 221.52 78.72 5.92 20.10 4.58 20.50

310010 Sul/Sudoeste de 
Minas

183 200.12 197.40 281.28 66.16 6.19 21.26 4.82 20.66

310011 Campo das 
Vertentes

61 201.63 199.92 223.57 75.29 5.44 18.85 4.31 20.00

310012 Zona da Mata 293 188.75 193.28 208.58 64.97 4.78 18.34 4.53 19.79

310013 Minas Gerais 2458 183.73 186.72 247.64 58.41 4.36 19.21 4.24 19.98

Fonte: Elaboração própria, com base no Sica 2003, Simave 2003 e Censo Escolar 2003.
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te, o uso de médias esconde muitas nuanças dentro de cada uma das mesor-
regiões. A ordenação de eficiência é sensível ao tipo de índice adotado. No 
que se refere ao método de construção, pode variar de forma significativa. 

O ranking aqui empregado é o DEA bootstrap (DEA_c*), proposto por 
Simar e Wilson (1998). A eficiência é corrigida por smooth-bootstrap de 
maneira que se obtêm o intervalo de confiança para o índice e uma distri-
buição mais confiável após a aplicação da técnica. Outra ordenação foi ob-
tida a partir do estimador jackstrap, de Sampaio de Sousa e Stosic (2005), 
denominado DEA_ss. O índice Sampaio-Stosic detecta outliers e confec-
ciona novos índices após descartar as observações superinfluentes. Após a 
exclusão dos outliers, a mesorregião que mais se beneficiou foi a do Norte 
de Minas, passando para o primeiro grupo. As escolas outliers prejudica-
vam a comparação da região como um todo.13

A terceira ordenação construída foi a de número de escolas eficientes por 
total de escolas pertencentes à mesorregião. A Região Metropolitana é a 
que possui o maior número de escolas eficientes, embora seja também a que 
possui a maior fração da população e mais escolas, por isso o quociente 
nº eficientes/total de escolas apresenta um resultado relativo. Observa-se 
que a Zona da Mata é a que mais perde posições em relação ao rank1. O 
contrário ocorre com a mesorregião Norte de Minas: a região possui uma 
razão elevada de escolas eficientes sobre o total de escolas.

A última coluna da Tabela 11 resume o número de escolas eficientes com 
retornos decrescentes de escala (Decresc), útil para observar a incidência de 
rendimentos decrescentes em cada mesorregião. O número de eficientes varia 
de acordo com o uso da DEA-C, DEA-N ou DEA-V. Por construção, há sem-
pre mais escolas eficientes na DEA-V do que na DEA-C. A primeira é mais 
flexível, aborda qualquer tipo de variação da escala. Neste trabalho, o DEA-C 
é rejeitado apenas para a 3� série do ensino médio. No entanto, a construção 
dos três índices é importante para captar as escolas por grupo de retornos de 
escala. A Tabela 12 apresenta essas informações em mais detalhes.

Os dados descritos na Tabela 12 confirmam a intuição inicial: as regiões 
que possuem melhores níveis de insumo, melhores condições de infra-es-
trutura e condições socioeconômicas acima da média do estado apresentam 

13 Embora qualquer escola eficiente do estado possa servir de comparação para todas as outras, 
independentemente da região específica, a proximidade geográfica traz semelhança nos inputs e 
outputs. Com isso, a localização mais provável de influência de um outlier ocorre nas escolas do seu 
entorno. 
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TABELA 11

Ordenação das Mesorregiões para a 4ª Série

CÓDIGO MESORREGIÃO ESCOLAS DEA_c* Rank1 DEA_ss Rank2 quocient Rank3 Decresc

310009 Oeste de Minas 90 0.654 1 0.757 4 0.033 6 2

310007 Metropolitana 527 0.650 2 0.767 1 0.047 4 6

310011 Campo das 
Vertentes 61 0.650 3 0.747 3 0.082 1 1

310012 Zona da Mata 293 0.647 4 0.747 6 0.017 11 1

310006 Central Mineira 55 0.646 5 0.744 7 0.055 2 3

310003 Jequitinhonha 191 0.641 6 0.755 5 0.016 12 0

310001 Noroeste de 
Minas 54 0.629 7 0.731 10 0.019 10 0

310010 Sul/Sudoeste de 
Minas 183 0.629 8 0.732 9 0.027 7 3

310008 Vale do Rio Doce 303 0.623 9 0.734 8 0.040 5 6

310002 Norte de Minas 411 0.623 10 0.760 2 0.054 3 4

310005 Triângulo Mineiro 192 0.621 11 0.724 11 0.021 8 2

310004 Vale do Mucuri 98 0.607 12 0.701 12 0.020 9 0

310013 Minas Gerais 2458 0.635 0.748 0.037 28

Fonte: Construção dos índices de eficiência por elaboração própria, com base em variáveis do primeiro 
estágio.

TABELA 12

Distribuição das Escalas de Rendimento por Mesorregião
CÓDIGO MESORREGIÃO ESCOLAS CONSTANTE DECRESCENTE CRESCENTE

310001 Noroeste de Minas   54 0.00% 98.15% 1.85%

310002 Norte de Minas  411 5.35% 89.54% 5.11%

310003 Jequitinhonha  191 5.26% 89.47% 5.26%

310004 Vale do Mucuri   98 5.10% 91.84% 3.06%

310005 Triângulo Mineiro  192 2.09% 97.38% 0.52%

310006 Central Mineira   55 3.57% 91.07% 5.36%

310007 Metropolitana  527 3.99% 94.87% 1.14%

310008 Vale do Rio Doce  303 3.63% 92.74% 3.63%

310009 Oeste de Minas   90 2.30% 97.70% 0.00%

310010 Sul/Sudoeste de Minas  183 2.69% 96.77% 0.54%

310011 Campo das Vertentes   61 5.00% 91.67% 3.33%

310012 Zona da Mata  293 4.41% 94.58% 1.02%

310013 Minas Gerais 2458 3.13% 94.34% 2.52%

Fonte: Construção dos retornos de escala sobre informações de eficiência 4ª série, 1º estágio.
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mais escolas operando com retornos decrescentes de escala, enquanto as 
regiões mais carentes têm maior tendência a apresentar proporções mais 
elevadas de escolas com rendimentos constantes e crescentes. A Região 
Metropolitana e o Oeste de Minas, por serem mais populosos e apresen-
tarem as maiores escolas, possuem um dos maiores níveis de escolas com 
rendimentos decrescentes, ao passo que as regiões do Jequitinhonha e Nor-
te de Minas, por serem o oposto das primeiras regiões, possuem muitas 
escolas com rendimentos crescentes. 

Para a 8� série (Tabela 13), há poucas modificações em relação ao quadro 
de eficiência apresentado anteriormente. Cabe ressaltar que é a série com 
maior número de escolas na esfera estadual e que o ganho nas médias das 
notas é significativo (mais de 50 pontos). A média de eficiência é maior, as 
escolas se encontram mais perto da fronteira nesta série. Com exceção de 
algumas mudanças de posição um pouco mais drásticas para a mesorregião 
Sul/Sudoeste, que subiu para segundo lugar no rank1, e a Metropolitana, 
que caiu para nono, a ordenação da 8� série corresponde à da 4� série. 

TABELA 13

Ordenação das Mesorregiões para a 8ª Série

CÓDIGO MESORREGIÃO ESCOLAS DEA_C* RANK1 DEA_SS RANK2 QUOCIENT RANK3 DECRESC

310003 Jequitinhonha 163 0.766 1 0.964 2 0.043 4 2

310010 Sul/Sudoeste de 
Minas 259 0.765 2 0.942 5 0.039 6 8

310011 Campo das 
Vertentes 70 0.762 3 0.903 8 0.043 5 1

310009 Oeste de Minas 117 0.759 4 0.902 10 0.026 10 1

310012 Zona da Mata 292 0.758 5 0.880 7 0.034 8 4

310006 Central Mineira 62 0.758 6 0.867 3 0.032 9 1

310002 Norte de Minas 347 0.756 7 0.866 1 0.069 1 3

310008 Vale do Rio Doce 307 0.755 8 0.864 6 0.046 3 5

310007 Metropolitana 557 0.753 9 0.858 4 0.050 2 14

310005 Triângulo Mineiro 226 0.743 10 0.853 9 0.035 7 4

310004 Vale do Mucuri 71 0.738 11 0.825 11 0.014 11 0

310001 Noroeste de 
Minas 60 0.737 12 0.819 12 0.000 12 0

310013 Minas Gerais 2531 0.755 0.844 0.043 43

Fonte: Construção dos índices de eficiência por elaboração própria, com base em variáveis do 1º estágio.
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Para entender a mudança na posição relativa da Metropolitana, é preciso 
observar o rank2. Nessa segunda classificação, a região volta ao grupo 
dos seis primeiros, porque, na oitava série, a Região Metropolitana possui 
relativamente muitas escolas eficientes (rank3): são 14 escolas e todas elas 
na parte decrescente dos ganhos de escala (decresc).14

Entre os primeiros lugares, a mesorregião de Campo das Vertentes merece 
novamente destaque: continuou na terceira posição. A Oeste de Minas sai da 
primeira posição, mas fica em 4º, continuando no grupo dos seis primeiros. 
Sobre as variáveis de Campo das Vertentes e Oeste de Minas, ocorre um 
efeito de “transbordamento”, pois os indicadores dessas duas mesorregiões, 
muitas vezes, não são tão melhores quanto os da Metropolitana, mas são mais 
uniformes. Por isso, apesar de não terem os picos das notas, seus resultados 
são eficientes. Observe-se que, no rank2, essas duas regiões não se saem tão 
bem: isso se deve ao fato de a ordenação DEA_ss ser menos suave. 

Por outro lado, o desempenho é mais fraco, em termos de eficiência, na 
mesorregião do Vale do Mucuri, novamente em 11º, no Noroeste de Minas 
e no Triângulo Mineiro. As duas primeiras apresentam resultados precários 
em termos de produtos, a última possui um nível de insumos elevado, mas 
resultados fracos, ainda não condizentes com sua quantidade de insumos.

Na 3� série do ensino médio, conforme Tabela 14, há algumas mudanças 
mais importantes. A primeira delas diz respeito à alteração do índice DEA, 
principal a ser utilizado. Sob o teste de rendimento de escala de Banker 
(1993) e Simar e Wilson (2002), rejeitamos a hipótese de rendimentos 
constantes para a função de produção educacional, indicando que a aná-
lise ideal é feita pelo índice de retornos variáveis DEA-V. Esse fenômeno 
está relacionado à segunda mudança principal para o 3º ano: o sistema de 
ensino médio é bem mais complexo que o das séries anteriores, uma vez 
que a média de eficiência DEA-C é extremamente baixa (0.534). Portanto, 
conjecturamos que se faz necessária uma abordagem mais ampla. O uso 
da DEA-V satisfaz em parte esse anseio. Por outro lado, o uso de mais 
indicadores de produtos e insumos seria bem-vindo para tratar dessa maior 
complexidade. No entanto, reforçamos que a base da 3� série possui menos 
escolas (1.419) e é mais heterogênea do que as anteriores.

Um terceiro ponto que distingue a 3� série é a apresentação de uma elevada 
aderência entre escolas declaradas eficientes pela SEE/MG e a identifi-

14 A correção do bootstrap confere um intervalo maior para os eficientes, trazendo sua correção para 
baixo. O modelo Sampaio-Stosic (DEA_ss) mostra, também, uma queda de posições para esta 
região, mas não tão grande quanto a do bootstrap.
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cação de eficiência pelo índice Sampaio-Stosic. A correlação de uma or-
denação com a outra é de 0.17, que pode ser considerada elevada, já que, 
das 250 eficientes da lista DEA, mais de 20% (68 escolas) eram também 
consideradas eficientes pela Secretaria, obtidas por outro método.

Quanto à ordenação, percebemos semelhança com a da 8� série. Em parte, 
essa evidência é verificada por conta de muitas escolas fornecerem simul-
taneamente o segundo ciclo do fundamental e o ensino médio, mas não 
necessariamente a classificação de uma mesma escola em diferentes séries 
é idêntica, ou mesmo próxima, dependendo do comportamento de todas as 
oito variáveis do modelo. A Central Mineira se destaca positivamente, pu-
lando para a primeira posição nas duas primeiras ordenações. Sul/Sudoeste, 
Campo das Vertentes e Zona da Mata continuam se situando bem. O Triân-
gulo Mineiro é a novidade, aparecendo pela primeira vez no grupo dos seis 
primeiros, e a Metropolitana e o Jequitinhonha não estão mais no primeiro 
grupo, mas ocupam a 5� e 6� posições no rank2, enquanto o Triângulo Mi-
neiro cai para 9º nessa ordenação.

TABELA 14

Ordenação das Mesorregiões para a 3ª Série do Ensino Médio

CÓDIGO MESORREGIÃO ESCOLAS DEA_V* RANK1 DEA_SS RANK2 QUOCIENTRANK3 DECRESC

310006 Central Mineira   39 0.897  1 0.920  1 0.077  2  2

310010 Sul/Sudoeste 
de Minas  169 0.895  2 0.914  3 0.047  7  8

310009 Oeste de Minas   74 0.892  3 0.914  4 0.014 11  1

310011 Campo das 
Vertentes   53 0.889  4 0.906  8 0.038  8  2

310012 Zona da Mata  184 0.888  5 0.910  7 0.049  5  8

310005 Triângulo 
Mineiro  136 0.883  6 0.902  9 0.051  4  6

310007 Metropolitana  352 0.878  7 0.912  5 0.063  3 16

310003 Jequitinhonha   62 0.877  8 0.912  6 0.048  6  2

310008 Vale do Rio 
Doce  146 0.873  9 0.896 11 0.027 10  3

310004 Vale do Mucuri   32 0.868 10 0.898 10 0.031  9  1

310002 Norte de Minas  138 0.867 11 0.917  2 0.101  1  3

310001 Noroeste de 
Minas   34 0.864 12 0.885 12 0.000 12  0

310013 Minas Gerais 1419 0.903 0.903 0.052 52

Fonte: Construção dos índices de eficiência por elaboração própria, com base em variáveis do 1º estágio.
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As regiões de fraco desempenho se repetem: Vale do Rio Doce e Mucuri, 
Norte e Noroeste de Minas. Para o caso específico do Norte de Minas, cabe 
uma interessante ressalva: em todas as tabelas de classificação, apesar de estar 
situada entre as últimas posições para o rank1, a mesorregião se sai bem nos 
ranks 2 e 3. Isso ocorre porque há algumas escolas boas na Região Norte, mas, 
apesar disso, a grande maioria é de escolas pobres, com fraco desempenho.

Por meio dos resultados para as três séries, é possível construir os gráficos 
da evolução do nível real das variáveis de produto e dos ganhos advindos 
da maior eficiência. Entre as retas da fronteira factível e as retas do que 
foi efetivamente realizado, existe um espaço onde é possível atuar com 
melhorias para as escolas. Não é possível que todas as escolas sejam efi-
cientes, mas há meios de aprimorá-las de modo que o desempenho dos 
alunos seja melhor. 

Segundo Estágio

No estágio anterior, calculamos os índices de eficiência considerando 
três variáveis de output mais cinco variáveis de insumos. No segundo 
estágio, é realizada uma regressão dos índices de eficiência obtidos para 

GRÁFICO 1

Notas Observadas por Série em Comparação com Fronteira de 
Efi ciência Factível

Mat. Efic.

Port. Efic.

8ª Série4ª Série 3º Ano

Fonte: Dados da fronteira de eficiência e do Simave 2002 e 2003.
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cada escola, considerando-se as variáveis das condições físicas e de lo-
calização e as variáveis de “dotação”. Essa etapa permite identificar as 
variáveis que afetam o nível de eficiência, mas não estão sob o controle 
da gerência das escolas. 

Foram realizadas seis regressões pelo modelo de dois estágios, e o índice 
de eficiência empregado precisou ser alterado para o inverso do índice 
anterior (1/δ

i
). O intervalo para essa transformação se situa de 1 a ∞. O 

valor 1 continua definindo a eficiência, mas a escala percorre sentido 
inverso: quanto maior o índice, menor a eficiência. A interpretação para 
os coeficientes das regressões ocorre, portanto, da seguinte maneira: se 
o parâmetro é positivo, o resultado se afasta da eficiência; se negativo, 
aproxima-se. As regressões (1) e (2) na Tabela 15 são estimações das 
normais truncadas obtidas por máxima verossimilhança (MV), já que as 
variáveis regredidas possuem o limite inferior de valor igual a 1. As duas 
primeiras regressões seguem o algoritmo#1 proposto em Simar e Wilson 
(2007) e utilizado também em Afonso e Aubyn (2005).

TABELA 15 

Resultados das Regressões Dois Estágios para 4ª Série
REGRESSÃO 

(1)
REGRESSÃO 

(2)
REGRESSÃO 

(3)
REGRESSÃO 

(4)
REGRESSÃO 

(5) (Tobit1)
REGRESSÃO 

(6) (Tobit2)

constante 1.238***
(0.05)

0.253**
(0.12)

1.847***
(0.05)

1.554
(0.03)

1.841***
(0.05)

1.584***
(0.05)

urbana 0.136***
(0.05)

-0.216***
(0.01)

0.084***
(0.01)

-0.075***
(0.02)

0.081***
(0.01)

0.164***
(0.01)

Fnde 0.071
(0.09)

0.035***
(0.01)

0.033***
(0.01)

0.041***
(0.01)

mere_esc 0.001
(0.10)

0.002
(0.02)

0.002
(0.02)

0.074***
(0.02)

Cor 0.025
(0.13)

-0.013
(0.03)

-0.012
(0.03)

-0.018
(0.03)

esc_resp_fem -0.385**
(0.16)

-0.145***
(0.04)

-0.139***
(0.03)

-0.100***
(0.03)

livros -0.189
(0.18)

-0.127***
(0.04)

-0.121***
(0.04)

-0.125***
(0.04)

computador -0.143
(0.12)

-0.088*
(0.05)

-0.083*
(0.04)

-0.170***
(0.05)

ler_livro_inf -0.041
(0.10)

-0.104***
(0.03)

-0.100***
(0.03)

-0.090
(0.03)

continua
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REGRESSÃO 
(1)

REGRESSÃO 
(2)

REGRESSÃO 
(3)

REGRESSÃO 
(4)

REGRESSÃO 
(5) (Tobit1)

REGRESSÃO 
(6) (Tobit2)

ler_jornais -0.088
(0.13)

-0.056**
(0.03)

-0.054**
(0.03)

-0.052**
(0.03)

ntrab_fora 0.092
(0.12)

-0.135***
(0.04)

-0.130***
(0.04)

-0.122***
(0.04)

ntrab_
domestico

0.053
(0.11)

-0.006
(0.03)

-0.005
(0.03)

-0.005
(0.03)

devermat -0.087
(0.11)

-0.102***
(0.03)

-0.098***
(0.03)

-0.103***
(0.03)

nreprovado 0.137***
(0.00)

0.060**
(0.03)

0.058**
(0.03)

0.028
(0.03)

apvideo 0.120***
(0.01)

0.045***
(0.00)

comp_imp -0.054
(0.04)

-0.016***
(0.00)

multimid 0.223
(0.15)

0.064***
(0.00)

Sani_den -0.098
(0.10)

-0.023
(0.02)

Ener_pub -0.101***
(0.03)

agua_pub 0.019
(0.02)

Esg_pub -0.037
(0.12)

-0.015
(0.01)

lixo_col 0.052***
(0.00)

0.008
(0.01)

sigma_hat 0.599 0.899 0.226 0.191 0.222 0.223

Fonte: Elaboração própria, com variáveis escolhidas para o segundo estágio.
* Significativa a 10%; ** Significativa a 5%; *** Significativa a 1%. 

A primeira regressão utiliza as informações do questionário Simave como va-
riáveis primárias. As informações se referem à turma de alunos por escolas e, 
na regressão, estão devidamente controladas para escolas urbanas ou rurais. 
Na segunda regressão, as variáveis são os indicadores de dotação presentes 
nos dados do censo escolar, onde também há correção urbano-rural. Essas 
duas primeiras regressões servem de “guia” para as quatro demais, pois são 
mais rigorosas na construção dos intervalos dos testes de hipóteses e rejeitam 
a hipótese nula com menor freqüência. As regressões (3) e (4), na Tabela 15, 
são regressões normais-truncadas por máxima verossimilhança, sem seguir, 
no entanto, os passos do algoritmo Simar e Wilson (2007). Nas regressões 
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(5) e (6) temos o modelo Tobit na forma usual de regressão de dois estágios. 
A diferença na regressão (6) é a utilização da eficiência não-corrigida no re-
gressando.15 Na quarta série, com exceção de ntrab_fora, todas as variáveis 
significativas apresentam a mesma direção das regressões (1) e (2). 

Os sinais das variáveis significativas se apresentam na direção esperada. A 
surpresa é urbana, o coeficiente das regressões (1), (3), (5) e (6) é positivo, 
indicando que, se a escola é urbana, essa tende a ser uma escola menos 
eficiente em probabilidade.16 Esse coeficiente pode ser interpretado em 
termos de eficiência técnica. As escolas rurais possuem, em média, menos 
recursos do que as localizadas nas cidades, mas muitas delas não são seria-
mente reprimidas em seus resultados por conta disso. No quesito das notas, 
as rurais não perdem tanto quanto seria de esperar, quando se leva em conta 
que possuem relativamente menos insumos, ou, por outro lado, as urbanas 
não estão fazendo jus às melhores condições e não se saem relativamente 
melhor do que as rurais. A última interpretação ganha reforço porque, ao 
controlarmos as regressões pelas condições de infra-estrutura, menores no 
meio rural (regressões 2 e 4), o coeficiente negativo passa a indicar que as 
escolas urbanas apresentam melhor desempenho.

Outra variável de destaque é a escolaridade da responsável feminina (esc_
resp_fem). É, em termos absolutos, o maior coeficiente e confirma toda a 
literatura que aponta que as condições familiares importam para o rendi-
mento das crianças. A análise de eficiência indica que, das escolas declara-
das eficientes, há maior proporção de mães de alunos que possuem acima 
do ensino fundamental completo. As escolas eficientes absorvem filhos 
de pais com maior escolaridade ou pais mais instruídos optam, com maior 
freqüência, por matricular seus filhos em escolas eficientes.

Ter livros em casa (livros) aponta melhores condições socioeconômicas dos 
alunos. As eficientes possuem alunos com maior acervo em sua biblioteca 
particular. Embora não significativo em (1), o sinal dessa variável é esperado 
e se assinala como significativo a 1% em todas as outras regressões, como se 
verifica, também, para a 3� série. Não podemos dizer o mesmo para o caso 
dos alunos que não trabalham fora (ntrab_fora). Apesar de, nas demais re-
gressões, o coeficiente se apresentar significativo e na direção esperada pela 
intuição, as informações não se confirmam na primeira regressão.

15 Mesmo usando uma regressão em sua versão mais simples, os dados parecem apontar para a dire-
ção esperada.

16 Se nos deslocarmos do meio rural para o urbano, maior será a proporção de escolas ineficientes 
nesse meio.
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A indicação sobre se os alunos na sala de aula lêem (ler_livro_inf) é tam-
bém um interessante ponto afirmativo de eficiência. As escolas eficientes 
podem ser aquelas que conseguem estimular mais a leitura, ou então são 
aquelas que atraem alunos com maior interesse por leitura. Em igual ma-
neira, isso vale para a realização do dever de Matemática (devermat).

O coeficiente de nreprovado é positivo, o que indica que as escolas que me-
nos reprovam são as ineficientes.Tal resultado reflete a relação custo-bene-
fício entre fluxo escolar e qualidade do ensino. Os programas de progressão 
continuada reduzem a taxa de reprovação, mas, ao mesmo tempo, afetam 
negativamente o desempenho dos alunos nas disciplinas, uma vez que alu-
nos com ainda pouca habilidade em determinado conteúdo são introduzidos 
em novos conteúdos cujo aprendizado depende do conteúdo anterior.

Quanto a algumas variáveis de infra-estrutura, os resultados parecem cor-
roborar interpretações de que muitas das práticas pedagógicas empregadas 
nas escolas não conseguem aproveitar muito bem os recursos disponíveis 
[Oliveira e Schwartzman (2002)]. O número de aparelhos de TV, apvideo, 
evidencia esta questão: várias das escolas ineficientes possuem televisão, 
em Minas Gerais; TV não é um recurso escasso para as escolas, tanto que 
um número considerável de escolas da 4� série possui dez ou mais televi-
sores (120 escolas).17 O resultado aponta que as escolas eficientes não têm 
tantos televisores. O mesmo ocorre para multimid, ou seja, a presença de 
biblioteca, videoteca, sala de TV e vídeo, sala de leitura e laboratório de 
informática não contribui para o desempenho escolar. 

Todavia, observa-se o contrário para o caso dos computadores (comp_imp). 
Na 4� série, são 1.024 escolas sem computador; destas, 82 (8%) foram de-
claradas eficientes; das 629 com 10 ou mais computadores, 13 (18,7%) 
eram eficientes. Os computadores nas escolas contribuem para sua eficiên-
cia. A explicação que se delineia pode ser a seguinte: a técnica pedagógica 
vigente consegue utilizar o computador como uma ferramenta na melhoria 
do ensino, enquanto os demais recursos parecem não estar contribuindo 
tanto, o que pode sugerir subutilização ou uma utilização não-proveitosa 
para as notas dos alunos em Português e Matemática.

Para o caso da 8� série (Tabela 16), duas novas variáveis passaram a ser es-
tatisticamente significantes: merenda escolar (mere_esc), que mostra que as 

17 13 das 49 escolas sem nenhum televisor foram definidas como eficientes. Em parte, por se saírem 
bem mesmo com a completa ausência de um dos recursos que se revelam em um baixo vcm que, na 
maioria dos casos, vem acompanhado de baixa infra-estrutura. No entanto, 7 daquelas 13 são, na 
verdade, outliers.
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TABELA 16

Resultados das Regressões Dois Estágios para 8ª série 
REGRESSÃO 

(1)
REGRESSÃO 

(2)
REGRESSÃO 

(3)
REGRESSÃO 

(4)
REGRESSÃO 

(5) (Tobit1)
REGRESSÃO 

(6) (Tobit2)

constante 0.444***
(0.08)

1.202***
(0.01)

1.396***
(0.03)

1.268***
(0.04)

1.397
(0.03)

1.263***
(0.03)

urbana 0.370***
(0.05)

0.019***
(0.00)

0.097***
(0.01)

0.006
(0.01)

0.094***
(0.01)

0.126***
(0.01)

Fnde 0.034
(0.11)

0.009
(0.01)

0.009
(0.01)

0.012
(0.01)

mere_esc 0.168
(0.14)

0.044***
(0.01)

0.043***
(0.01)

0.082***
(0.01)

cor -0.164
(0.21)

-0.076***
(0.02)

-0.074***
(0.02)

-0.045***
(0.02)

esc_resp_fem -0.414*
(0.21)

-0.099***
(0.03)

-0.096***
(0.03)

-0.098***
(0.03)

livros -0.191
(0.30)

-0.074***
(0.03)

-0.073***
(0.03)

-0.057**
(0.03)

internet 0.093
(0.15)

0.025
(0.04)

0.025
(0.03)

-0.005
(0.04)

ler_livro -0.135
(0.14)

-0.111***
(0.02)

-0.108***
(0.02)

-0.095***
(0.02)

ler_jornais 0.016
(0.02)

0.015
(0.02)

-0.011
(0.02)

ntrab_fora -0.062
(0.14)

-0.049***
(0.02)

-0.048***
(0.02)

-0.043**
(0.02)

ntrab_
domestico

-0.012
(0.03)

-0.012
(0.03)

-0.005
(0.03)

devermat -0.014
(0.16)

-0.044***
(0.02)

-0.043***
(0.02)

-0.054***
(0.02)

nreprovado 0.121***
(0.00)

-0.001
(0.02)

-0.001
(0.02)

-0.012
(0.02)

apvideo 0.011***
(0.00)

0.011***
(0.00)

comp_imp -0.008***
(0.00)

-0.008***
(0.00)

multimid 0.027***
(0.01)

0.027***
(0.00)

sani_den 0.021*
(0.01)

ener_pub -0.098***
(0.04)

agua_pub 0.034***
(0.01)

esg_pub 0.032***
(0.01)

0.028***
(0.01)

lixo_col 0.048***
(0.00)

0.042***
(0.01)

sigma_hat 0.525 0.104 0.112 0.104 0.111 0.123

Fonte: Elaboração própria, com variáveis escolhidas para o segundo estágio.
* Significativa a 10%; ** Significativa a 5%; *** Significativa a 1%. 
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escolas com merenda escolar são, em média, menos eficientes. Essa variá vel 
indica uma relativa carência das escolas, pois poucas dispensam a merenda 
escolar (menos de 5%). Cor se apresenta negativa, indicando que, quanto 
maior a proporção de alunos brancos, maior a eficiência, fator explicado 
também pela disparidade das condições familiares. Destacamos, novamente, 
a importância da escolaridade da responsável feminina (esc_resp_fem), de ter 
minibiblioteca em casa (livros), da maior proporção de alunos que lêem com 
freqüência (ler_livro), de não trabalhar fora (ntrab_fora) e de realizar o de-
ver de casa (dever_mat). A não-reprovação (nreprovado) continua indicando 
escolas mais fracas e é, novamente, significativa apenas na regressão (1). A 
análise de apvideo é ratificada, assim como a importância do computador é 
reforçada para 8� série, sendo significante a 1% no modelo mais rigoroso (2). 
As demais características seguem as considerações feitas para 4� série.

No modelo de dois estágios da 3� série, cujos resultados são apresentados 
na Tabela 17, o índice de eficiência empregado no regressando é o DEA-V. 
Poucas variáveis das duas primeiras regressões conseguiram atingir a conver-
gência da MV. No modelo (1), temos somente urbana, que deixou de ser sig-
nificativa (quase totalidade das escolas do ensino médio são urbanas) e esc_
resp_fem, que continua significativa a 1%, indicando que maior escolaridade 
dos pais colabora com a eficiência dos alunos e da escola. Para os modelos 
menos rigorosos como o Tobit, urbana volta a ser significativa. Cor apresenta 
os mesmos resultados da 8� série e se confirma novamente a importância da 
leitura de livros. Os aparelhos de vídeo e TV confirmam as tendências ante-
riores. Computadores deixam de ser significativos em (2) e (4).

TABELA 17

Resultados das Regressões Dois Estágios para 3ª Série

REGRESSÃO 
(1)

REGRESSÃO 
(2)

REGRESSÃO 
(3)

REGRESSÃO 
(4)

REGRESSÃO 
(5) (Tobit1)

REGRESSÃO 
(6) (Tobit2)

constante 0.829***
(0.13)

-2.147
(0.01)

1.192***
(0.02)

1.109***
(0.06)

1.190***
(0.02)

1.127***
(0.02)

urbana 0.111
(0.12)

0.038**
(0.02)

-0.010
(0.02)

0.034**
(0.01)

0.073***
(0.02)

fnde 0.000
(0.00)

-0.000
(0.00)

0.001
(0.00)

mere_esc 0.012*
(0.01)

0.010*
(0.01)

0.021***
(0.01)

cor -0.076***
(0.01)

-0.071***
(0.01)

-0.059***
(0.01)

(continua)
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REGRESSÃO 
(1)

REGRESSÃO 
(2)

REGRESSÃO 
(3)

REGRESSÃO 
(4)

REGRESSÃO 
(5) (Tobit1)

REGRESSÃO 
(6) (Tobit2)

esc_resp_fem -0.531***
(0.00)

-0.071***
(0.02)

-0.064***
(0.02)

-0.088***
(0.02)

livros -0.024
(0.02)

-0.021
(0.02)

-0.013
(0.02)

internet 0.016
(0.02)

0.015
(0.02)

0.004
(0.02)

ler_livro -0.053***
(0.01)

-0.049***
(0.01)

-0.047***
(0.01)

ler_jornais -0.012
(0.01)

-0.011
(0.01)

-0.013
(0.01)

ntrab_fora -0.024*
(0.01)

-0.021*
(0.01)

-0.039***
(0.01)

ntrab_
domestico

-0.012
(0.02)

-0.011
(0.02)

-0.005
(0.02)

devermat -0.013
(0.01)

-0.011
(0.01)

-0.022*
(0.01)

nreprovado -0.005
(0.01)

-0.004
(0.01)

-0.008
(0.01)

apvideo 0.004***
(0.00)

comp_imp 0.012
(0.10)

+0.000
(0.00)

multimid 0.202
(0.24)

0.007***
(0.00)

sani_den 0.069***
(0.01)

0.001
(0.01)

ener_pub -0.076
(0.06)

agua_pub 0.023**
(0.01)

esg_pub 0.000
(0.00)

lixo_col 0.014**
(0.01)

noite 0.029***
(0.01)

0.056***
(0.01)

0.027***
(0.00)

0.023***
(0.00)

sigma_hat 0.233 0.633 0.057 0.057 0.054 0.059

Fonte: Elaboração própria, com variáveis escolhidas para o segundo estágio.
* Significativa a 10%; ** Significativa a 5%; *** Significativa a 1%. 
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A nova variável acrescentada é noite, que indica a porcentagem de alu-
nos que estudam à noite em determinada escola. Ao contrário das séries 
anteriores, para a 3� série, essa variável é uma medição importante já que 
grande parte dos alunos deste nível (70%) estuda neste turno. As escolas 
que ofertam aulas no horário noturno estão mais propensas à ineficiência, 
o que parece refletir muito as condições dos alunos que estudam à noite, 
com menor disponibilidade de tempo por conta da dupla jornada e a preca-
riedade das condições sociais.

6. Considerações Finais

Os resultados obtidos neste trabalho mostram, de maneira geral, que as 
escolas selecionadas como eficientes provêem ensino de melhor qualidade 
a um custo relativamente menor do que as outras escolas. Alguns fatores, 
como a infra-estrutura, desempenham papel importante para propiciar tal 
resultado. Ademais, enquanto a presença de computador nas escolas contri-
bui para incrementar o indicador de eficiência, equipamentos subutilizados 
como televisores e outros aparelhos correlatos (parabólica e vídeocassete), 
além de alguns outros recursos, como bibliotecas, videotecas e laboratórios 
de ciências, não ocasionam o mesmo resultado.

Outros indicadores importantes de eficiência da escola são as variáveis refe-
rentes às condições familiares dos alunos. A escolaridade da mãe, o estímulo 
à leitura, ter livros em casa, não exercer trabalho remunerado e cultivar o 
hábito do estudo contribuem para o melhor desempenho nas provas de Mate-
mática e Português. Na verdade, tanto a família quanto a escola parecem ser 
responsáveis pelo bom resultado nas provas. A escola desempenha um papel 
importante no estímulo à leitura e no hábito de estudo, assim como o de for-
necer o ambiente mínimo para que os alunos se desempenhem bem. A família 
complementa a escola, já que as mães de maior escolaridade e as famílias 
com maiores recursos educacionais são, em geral, mais seletivas na escolha 
da instituição. No sistema público, a escolha não é totalmente livre e está atre-
lada à proximidade da residência familiar. Dessa forma, as escolas eficientes 
captam, também, um efeito da vizinhança; as melhores condições dos alunos 
que ingressam facilitam a trajetória do aproveitamento dos recursos. 

A análise por mesorregiões destaca que as melhores áreas de eficiência são 
as regiões centrais de Minas: Metropolitana, Campo das Vertentes, Oeste 
de Minas, Central e Zona da Mata. Entre as regiões pobres, Jequitinhonha 
é um exemplo positivo e, em algumas análises, também o Norte de Minas, 
por obter bons resultados mesmo com poucos recursos. 
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Por fim, cabe ressaltar que este trabalho pioneiro sobre o tema eficiência 
na provisão de serviço público em educação no Brasil é mais uma contri-
buição para formulação de políticas públicas. A experiência mineira, refle-
tindo as disparidades socioeconômicas do país, evidencia que se faz mister 
conjugar maior destinação de assessoria técnica (em alguns casos, também 
financeira) aos municípios localizados em regiões mais pobres, que apre-
sentam a vantagem de operar com rendimentos constantes ou crescentes, 
com a realocação de recursos naqueles onde a ineficiência não é fruto da 
escassez de insumos, mas sim de seu mau aproveitamento (por exemplo, 
nos municípios mais desenvolvidos). Para o primeiro grupo, o acréscimo 
marginal nos insumos representará ganhos proporcionais (ou mais que pro-
porcionais) nos resultados, ao passo que, no segundo, a readequação pode 
torná-los mais eficientes.
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Conferência Anual da Academy of 
Management 

Representante do BNDES: André Luiz de Souza Guimarães, administra-
dor do Departamento de Risco (DERISC) da Área de Crédito (AC).
Data: 8 a 13 de agosto de 2008.
Local: Anaheim, Califórnia (EUA).
Promoção: Academy of Management.
Página eletrônica do evento: http://meeting.aomonline.org/2008/.

André Luiz de Souza Guimarães apresentou dois artigos (em co-autoria 
com Alan B. Eisner, da Pace University) na conferência anual da Academy 
of Management, o maior encontro de administração do mundo. A conferên-
cia contou com a presença de mais de 9.000 pessoas, de 83 países, e teve 
a participação de acadêmicos de renome como James March, Jay Barney e 
Daniel Levinthal. Apresenta-se aqui o resumo dos artigos. Os interessados 
em obter versões integrais podem entrar em contato com o primeiro autor 
por e-mail: aguimaraes@bndes.gov.br.

Predicting Health Plan Insolvency Using 
Financial Data – André Luiz de Souza Guimarães 
e Alan B. Eisner

Em entrevista à Gazeta Mercantil de 21 de janeiro de 2005, Fausto Pe-
reira dos Santos, presidente da Agência Nacional de Saúde Suplementar 
(ANS), órgão responsável pela regulação do mercado brasileiro de planos 
de saúde, afi rmou que cerca de trezentos operadoras de plano de saúde 
(OPS) enfrentam difi culdades fi nanceiras signifi cativas. Esse cenário, de 
certa forma, passou a fi car mais evidente com a efetiva regulação do setor 
após a Lei 9.656/98, embora não seja tão diferente da situação vivenciada 
por outros sistemas privados de saúde no mundo. De 1980 a 1990, 180 
OPS quebraram nos Estados Unidos. No fi m dos anos 1990, por exemplo, 
hospitais e médicos de Nova Jersey sofreram perdas de cerca de US$ 150 
milhões com a quebra de duas OPS. Considerando o forte aumento nos 
custos da saúde e o aumento da utilização dos serviços em função do enve-
lhecimento da população, essa tendência está longe de mudar e é prudente 
estar atento à saúde fi nanceira das empresas de planos de saúde.

Dada a relevância das operadoras de planos de saúde na prestação de serviços 
de saúde e sua grande importância para clientes individuais e empresariais, 
assim como para profi ssionais e empresas prestadoras de serviços de saúde, é 
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importante poder antecipar a capacidade futura das operadoras de prover os 
serviços contratados. Para isso, desenvolveu-se um modelo de previsão de in-
solvência específi co para operadoras de planos de saúde. Por meio de uma re-
gressão logística sobre 17 indicadores fi nanceiros de cerca de 600 operadoras 
de planos de saúde brasileiros, desenvolveu-se um modelo capaz de prever 
a insolvência de uma operadora após um ano e analisou-se a precisão deste 
modelo específi co em comparação com um modelo geral bastante popular, o 
escore Z” de Altman.

Embora existam alguns estudos de previsão de insolvência de empresas de 
planos de saúde, os modelos existentes baseiam-se nas características do 
plano, do mercado e da regulação, não incluindo uma ampla variedade de 
indicadores fi nanceiros. Este estudo toma um caminho diferente, partin-
do de um conjunto completo de indicadores fi nanceiros de operadoras de 
plano de saúde brasileiras, para os anos de 2004 a 2006. Identifi cam-se os 
indicadores mais signifi cativos na análise da solvência de uma operadora 
e desenvolve-se um modelo de regressão logística capaz de estimar a pro-
babilidade de insolvência em um ano (PI) de uma operadora de plano de 
saúde. O desempenho do modelo desenvolvido é comparado ao desempe-
nho do escore Z” de Altman, modelo de previsão de insolvência aplicado a 
empresas abertas, a fi m de avaliar a importância de um modelo específi co 
para OPS frente a um modelo genérico. 

A análise tem por base uma amostra de 706 OPS brasileiras referentes a 
2004, incluindo 28 insolventes (i.e., que se tornaram insolventes em 2005). 
O estudo compreende sete seções: a primeira delas introduz o contexto do 
estudo, enquanto a segunda apresenta uma revisão da literatura relevante 
sobre metodologias de previsão de ruína. Primeiro, a escolha de utilizar 
uma regressão logística para desenvolver um modelo de avaliação de risco 
de insolvência específi co para a saúde suplementar é apresentada e jus-
tifi cada. Em seguida, apresentam-se uma visão geral e uma análise dos 
estudos mais recentes sobre insolvência em operadoras de planos de saúde. 
Na seção seguinte, elabora-se sobre a metodologia utilizada, descrevendo a 
amostra, os ajustes efetuados, as variáveis utilizadas e o método de análise 
empregado. A quinta seção apresenta o modelo de regressão logística para 
prever a insolvência de uma OPS, em um ano.

Resumo do modelo logístico:

Log
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Onde:

AT = Ativo Total
LL = Lucro Líquido;
PI = Probabilidade de Insolvência;
PC = Passivo Circulante;
PL = Patrimônio Líquido;
RT = Receita Total (Líquida)

Valores sugeridos para corte:

Vermelho (alta probabilidade de insolvência): maior que 0,040
Amarelo (alguma probabilidade de insolvência): entre 0,025 e 0,040
Verde (insolvência improvável): menor que 0,025

Aplicação:

O modelo pode ser implementado em planilha eletrônica, com a fórmula:

= 1/(1+EXP(1)^-(-4,834+1,206 * LN (PC/PL) -5,716 * LL/AT+0,242 * RT/AT) ).

Na sexta seção, esse modelo é discutido, validado e comparado ao escore 
Z” de Altman. A última seção apresenta as conclusões do estudo, ressal-
tando o valor do desenvolvimento de um modelo específi co, para estimar 
probabilidade de insolvência, em um ano, de uma OPS.

O estudo amplia a literatura existente por considerar um conjunto comple-
to de indicadores fi nanceiros e obter um modelo de regressão logística para 
a estimativa da probabilidade de insolvência, em um ano, de operadoras de 
planos de saúde. Avaliou-se o desempenho do modelo específi co desenvol-
vido sobre uma amostra de validação, comparando a sua precisão em rela-
ção ao escore Z” de Altman. Os resultados confi rmam nossas expectativas. 
O desempenho, em termos de precisão, de um modelo específi co para OPS 
é superior ao desempenho do modelo geral. Os resultados indicam, entre-
tanto, que modelos gerais como o escore Z” de Altman podem ser razoa-
velmente efi cazes se utilizarmos um ponto de corte ajustado, embora sua 
confi abilidade (i.e., variação de desempenho para diferentes amostras) seja 
inferior à do modelo específi co. Em outras palavras, os resultados indicam 
que a previsão de insolvência de operadoras de planos de saúde é mais 
precisa e confi ável quando se utiliza um modelo específi co. Finalmente, 
espera-se que estudos futuros possam desenvolver um modelo ainda mais 
abrangente que incorpore medidas fi nanceiras, assim como características 
estruturais das operadoras e sua situação concorrencial.
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Working Capital Management, Profi tability and 
Solvency in Healthcare – André Luiz de Souza 
Guimarães e Alan B. Eisner

Neste estudo, discute-se o modelo Fleuriet para a administração do capital 
de giro, que é capaz de auxiliar na visualização da estrutura do fi nanciamen-
to do capital de giro das empresas e, assim, pode levar a gerentes mais bem 
informados e melhores decisões. Os resultados da análise de variância de 
uma amostra de 621 operadoras de planos de saúde mostram que diferentes 
estruturas de capital de giro estão associadas a diferentes níveis de lucrativi-
dade, liquidez e solvência, o que sugere uma ordem de preferência alterna-
tiva à teorizada por Fleuriet-Braga e indica que uma determinada estrutura 
– quando o ativo circulante fi nanceiro excede o passivo circulante oneroso e 
o ativo circulante cíclico excede o passivo circulante cíclico – está associa-
da a níveis superiores de lucratividade, liquidez e solvência. Os resultados 
reiteram a importância de uma gestão efi ciente do capital de giro para o bom 
desempenho e a sobrevivência das operadoras de planos de saúde.

O artigo se divide em seis seções. Seguindo essa introdução, uma breve re-
visão da teoria apresenta as hipóteses estudadas. A terceira seção apresenta 
a metodologia, descrevendo a amostra, as variáveis estudadas e os métodos 
de análise utilizados. A quarta seção apresenta os resultados da análise e 
é seguida por uma discussão dos resultados, que oferece uma revisão das 
interpretações quanto à atratividade dos tipos do modelo Fleuriet e sugere 
uma subdivisão dos tipos que pode ser útil para explicar a diferença entre 
os resultados do teste empírico e a teoria proposta por Fleuriet, Kehdy 
e Blanc (1978), Braga (1991) e Marques e Braga (1995). Finalmente, a 
última seção apresenta as conclusões, que reiteram a importância de uma 
administração do capital de giro efi ciente para a saúde da empresa.

Neste estudo, executou-se uma análise de variância simples (i.e., entre-gru-
pos, univariada), a fi m de explorar o impacto da estrutura de fi nanciamento 
do capital de giro na solvência (i.e., escore Z”), lucratividade (i.e., margem 
de lucro operacional) e liquidez (i.e., capital de giro/vendas, necessidade 
de capital de giro/vendas, saldo de tesouraria/vendas) de operadoras de 
planos de saúde. As variáveis inspecionadas apontaram diferenças estatis-
ticamente signifi cativas, ao nível de p<0,001, para os seis tipos de estrutura 
de fi nanciamento do capital de giro. A variável referente à insolvência mos-
trou um impacto bastante forte (cf. Cohen, 1988), conforme indica o alto 
eta-quadrado (i.e., η2=0,53). A lucratividade representada pela margem de 
lucro operacional (i.e., η2=0,30) e a liquidez medida pelo capital de giro 
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sobre as vendas líquidas (i.e., η2=0,21) também observaram fortes efeitos. 
Separadamente, os dois componentes do capital de giro, necessidade de 
capital de giro/vendas líquidas (i.e., η2=0,07) e saldo de tesouraria/vendas 
líquidas (i.e., η2=0,08), observaram efeitos de média intensidade.

Resumidamente, a amostra analisada não suporta as hipóteses de que as 
estruturas do fi nanciamento do capital de giro – quando avaliadas em ter-
mos de lucratividade, solvência e liquidez – exibem a ordem de preferência 
teórica, em que uma estrutura do tipo I é a melhor, seguida por uma do tipo 
II como a segunda melhor, tipo III é insatisfatório, tipo IV é a pior estrutura, 
tipo V é uma estrutura ruim e tipo VI é uma estrutura de alto risco. Em vez 
disso, os resultados mostram que, entre os seis tipos de estrutura de fi nancia-
mento do capital de giro, o tipo II é superior, claramente melhor que o tipo I 
em termos de liquidez, lucratividade e solvência. Além disso, os resultados 
mostram que, entre os seis tipos de estrutura de fi nanciamento do capital de 
giro, o tipo V é o pior deles, sendo claramente inferior ao tipo IV.

Os resultados mostram incongruências na análise da situação fi nanceira 
das diferentes estruturas de fi nanciamento do capital de giro. Os resultados 
deste estudo indicam que o modelo Fleuriet permite uma útil visualização 
da estrutura de fi nanciamento do capital de giro das empresas. Entretan-
to, inferências sobre quais estruturas são preferíveis claramente merecem 
maior escrutínio.

Parece possível que a literatura corrente tenha guiado administradores e 
suas empresas na direção errada. Os resultados confi rmam que diferentes 
estruturas do fi nanciamento do capital de giro estão associadas a diferentes 
níveis de lucratividade, liquidez e solvência. Entretanto, os resultados não 
corroboram a ordem de preferência sugerida por Braga e seus colegas. Em 
vez disso, com base em resultados empíricos, propõe-se uma ordem de 
preferência alternativa e listam-se as principais considerações gerenciais 
associadas a cada tipo de estrutura. 

Os resultados apontados neste artigo são importantes e têm relevância aca-
dêmica e prática. Academicamente, os resultados auxiliam a esclarecer al-
gumas concepções equivocadas na literatura corrente sobre a atratividade 
de cada estrutura de fi nanciamento do capital de giro quando consideradas 
sob a ótica da lucratividade, liquidez e solvência. O estudo também suge-
re que componentes do modelo dinâmico de Fleuriet podem ser variáveis 
importantes no desenvolvimento e no aperfeiçoamento de modelos de pre-
visão de insolvência. Para reguladores e gestores de políticas públicas, este 
estudo aponta que os modelos apresentados podem ser úteis na regulação 
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econômico-fi nanceira. Uma aplicação potencial seria no foco da regulação 
presencial afi rmativa a empresas com estrutura de capital de fi nanciamento 
defi ciente ou com alto risco de insolvência, algo bastante desejável quando 
se considera que, freqüentemente, as agências regulatórias dispõem de um 
número reduzido de especialistas qualifi cados para efetuar a análise econô-
mico-fi nanceira de um grande número de empresas reguladas.

Finalmente, para administradores, os resultados reiteram a importância da 
gestão efi ciente do capital de giro, mostrando que o modelo desenvolvido 
por Fleuriet e seus colegas pode ser uma útil ferramenta na visualização, 
na compreensão e no auxílio ao planejamento das necessidades de capital 
de suas empresas. O artigo dá ainda orientação prática, com base empírica 
sólida, sobre quais tipos de estrutura de fi nanciamento do capital de giro 
são preferíveis.
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IV Jornada de Economia da Saúde

Representante do BNDES: Rodrigo Mendes Leal, economista do Depar-
tamento de Operações Sociais, da Área de Inclusão Social.
Data: 20 a 22 de agosto de 2008.
Local: Salvador (BA).
Promoção: Associação Brasileira de Economia da Saúde (Abres).

O tema da Jornada deste ano foi fi nanciamento e qualifi cação do gasto em 
saúde: fontes de recursos que assegurem a viabilidade do SUS e a melhoria 
do gasto por meio da presença da Avaliação Tecnológica em Saúde.

O evento consistiu em quatro sessões especiais e diversas sessões de apre-
sentações de trabalhos acadêmicos. As sessões especiais abordaram os te-
mas: a) Financiamento do SUS: trajetória e perspectivas; b) Financiamento 
do sistema de saúde; c) Qualifi cação do gasto e avaliação econômica de 
tecnologias de saúde; e d) Qualifi cação dos gastos e práticas observadas 
na saúde suplementar. Para mais detalhes sobre o evento e a associação 
organizadora, ver www.abresbrasil.org.br.

Entre os diversos trabalhos acadêmicos apresentados, registra-se mais de-
talhadamente um estudo do economista Rodrigo Mendes Leal, em par-
ceria com João Boaventura Branco de Matos, especialista em regulação 
da Agência Nacional de Saúde (ANS), denominado Evolução dos gastos 
médicos de planos de saúde no Brasil.

O ponto de partida do trabalho em questão é o aumento intenso das des-
pesas com saúde, nos países desenvolvidos e em desenvolvimento. Nesse 
contexto, o objetivo do trabalho é analisar, para os planos de saúde médi-
cos no Brasil (que atendem a cerca de um quarto da população), a evolução 
dos custos, segundo seus dois componentes, preço e quantidade. 

Para este fi m, foram utilizados os dados, de 2002 até 2006, do Sistema de 
Informações de Produtos (SIP) da agência reguladora do setor (ANS), que 
apresentam desagregação segundo o tipo de contrato e segundo categorias 
de serviços médicos. Foram calculados índices de variação, com base na 
metodologia de números-índice e na defi nição atuarial que indica que o 
custo por seguro (valor) pode ser separado na freqüência de uso dos bene-
fi ciários (quantidade) e no custo dos serviços (preço). 

O primeiro componente, o índice de preços, representa o aumento dos 
custos unitários e pode ser determinado principalmente pela infl ação dos 
insumos e pela incorporação tecnológica. O índice de quantidade, por sua 
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vez, representa o incremento de utilização pelos benefi ciários, que pode ter 
relação com algumas categorias de fatores, tais como: a) sociais, como a 
popularização dos serviços (especialmente pela inclusão das regiões mais 
pobres) e a generalização dos procedimentos (num contexto de ampliação 
dos cuidados para a saúde); b) demográfi cos, como aumento da participa-
ção dos idosos – que tendem a uma utilização mais intensa – na população; 
e c) perfi l epidemiológico.

Entre os resultados obtidos, observou-se que as variações de valor apresen-
taram trajetória crescente, corroborando a expectativa com base no com-
portamento internacional dos gastos em saúde. A análise segundo os dois 
componentes apontou que as variações dos índices de preço foram supe-
riores às dos índices de quantidade, em todos os períodos. No que se refere 
à trajetória de evolução no tempo, o índice de preço apresentou alguma os-
cilação, enquanto o índice de quantidade revelou uma taxa de crescimento 
mais intensa. Alguns dos desafi os discutidos ao fi nal do estudo apontam 
para a importância de averiguar os determinantes dessa evolução dos com-
ponentes dos custos e de investigar a mesma questão com os dados do SUS 
– as duas ações na direção de uma avaliação do papel das políticas públicas 
para o setor saúde.

O evento ofereceu relevante capacitação sobre o tema, e seu excelente 
conteúdo permitiu aprofundar a discussão sobre os resultados do estudo 
em questão, que embora sejam específi cos do setor de saúde suplementar, 
podem contribuir para uma refl exão preliminar, mais ampla, sobre a evo-
lução do cenário do complexo produtivo da saúde (indústria e serviços), 
relevante para a avaliação das ações do BNDES no segmento.

Em primeiro lugar, o crescimento mais intenso da trajetória da quantidade 
utilizada, no tempo, é um resultado esperado do aprofundamento do acesso 
aos serviços de saúde, num contexto de melhoria social com a genera-
lização dos serviços e de progressão demográfi ca com o envelhecimen-
to do perfi l etário. Além disso, cabe ressaltar o aumento da importância 
relativa das doenças crônico-degenerativas, associadas de modo geral à 
utilização intensa e periódica dos serviços. Todavia, o Brasil é um caso 
de transição incompleta na direção do padrão epidemiológico dos países 
desenvolvidos, pois ainda persiste a relevância da morbidade-mortalidade 
por motivo das doenças infecciosas e de causas externas. Para a redução 
desse fenômeno, são elementos fundamentais as políticas de prevenção e 
de atenção primária, que tendem a refl etir em um aumento, num contexto 
mais estruturado, da quantidade utilizada, especialmente numa primeira 
etapa, na qual o maior grau de informação dos cidadãos pode levar a uma 
maior procura pelos serviços de saúde.
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Esse cenário, de expansão da demanda dos serviços de saúde, reforça a im-
portância do fortalecimento dos investimentos no complexo produtivo da 
saúde no país, englobando os prestadores de serviços e a indústria, fornece-
dora de importantes insumos como medicamentos e equipamentos, segmen-
tos que atualmente resultam em relevantes défi cits comerciais. Na esteira da 
Política de Desenvolvimento Produtivo (PDP) e do PAC Saúde, cabe regis-
trar que os investimentos para o desenvolvimento do setor são justifi cados 
não somente pela sua relevância social, com destaque para a necessidade 
de recursos dos prestadores de serviços públicos, mas também por consistir 
em um vetor de desenvolvimento e de geração de riqueza, dada a sua im-
portância na dinâmica de inovação e nas despesas de P&D, bem como na 
geração de emprego e renda. Nesse contexto, destaca-se que o segmento dos 
serviços, o elo fi nal da cadeia, cumpre um papel central no que se refere à 
geração de elevado volume de emprego, predominantemente de alta qualifi -
cação, e no que se refere à inovação, pois é responsável pela ratifi cação, ou 
não, das inovações da indústria, ao mesmo tempo em que gera inovações no 
âmbito de sistemas, de gestão e de procedimentos terapêuticos.

Uma segunda questão, não menos signifi cante, é a que deriva da impor-
tância do componente variação de preços na evolução dos custos da saúde 
suplementar, resultado que aponta para a necessidade do aprofundamento 
das pesquisas e políticas relacionadas ao aumento da efi ciência produtiva 
e da efetividade dos gastos em saúde. Nesse ambiente, pode ser inserida a 
diretriz, do Ministério da Saúde, de redução da vulnerabilidade do sistema 
de saúde, indo além da questão dos défi cits comerciais setoriais, na execu-
ção da PDP.

Nessa conjuntura, é de suma relevância a ampliação da efi ciência na presta-
ção de serviços de saúde, para a qual é fundamental a expansão de políticas 
associadas à melhoria da gestão dos serviços, envolvendo aspectos como 
sistemas de informação, otimização das aquisições de insumos e os con-
troles de custos e de qualidade. Para essa ampliação da efi ciência, também 
é essencial o fortalecimento da Avaliação Tecnológica em Saúde (ATS), de 
modo a proporcionar um processo criterioso de incorporação tecnológi-
ca (notadamente procedimentos de alta complexidade ou medicamentos), 
com base não somente na análise econômica estática, mas também nas 
diretrizes de redução da vulnerabilidade e de aumento da efetividade do 
sistema de saúde.
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Simpósio Tendências e Inovação no Setor 
Automotivo

Representante do BNDES: Tiago Toledo Ferreira, economista do Depar-
tamento de Indústria Pesada, da Área Industrial.
Data: 1o de setembro de 2008.
Local: São Paulo (SP).
Promoção: SAE Brasil.
Página eletrônica do evento: http://www.automotivebusiness.com.br/ten-
dencias2008.html.

A emergência de novas tecnologias e a maior abertura comercial introdu-
ziram pressões competitivas que impulsionaram diversas transformações 
vivenciadas pela indústria automotiva desde o início da década de 1990. 
Mais recentemente, fatores relacionados ao meio ambiente e à segurança 
entraram na agenda, balizando os esforços de desenvolvimento tecnoló-
gico. Nesse cenário, eventos como o simpósio Tendências e Inovação no 
Setor Automotivo são fundamentais para avaliar os movimentos recentes e 
apontar possíveis rumos para a indústria.

Das diversas exposições do evento, as duas que trataram de temas de 
maior interesse do BNDES fundamentam este relato, quais sejam: a pales-
tra “Challenges and Global Trend”, de Wim van Acker (Roland Berger), 
e o painel “A Engenharia Brasileira Pode Competir Globalmente?”, que 
contou com a participação de Steve Kenner (Ford), Renato Mastrobuono 
(Iveco) e João Alvarez Filho (Volkswagen). 

Acker elencou temas-chave para o desenvolvimento do mercado automotivo:

• Demografi a – crescimento menor, bastante diferenciado entre as regiões;

• Urbanização – as cidades concentram a maior parte da população e no-
vas supercidades surgirão;

• Segurança – o número de mortos em acidentes crescerá com o aumento 
da frota, tornando a questão mais evidente;

• Política ambiental – aumento da regulação, que será mais rígida; e

• Digitalização – aumento da tecnologia de mídia; por exemplo, conecti-
vidade entre os carros e GPS.
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O principal ponto discutido foi a questão ambiental que, no curto prazo, 
exigirá tanto a migração energética – em direção a fontes mais limpas e 
renováveis – quanto medidas que reduzam o consumo.

A busca por menor consumo envolve medidas que vão desde downsizing 
dos carros – motores mais fracos e carros menores – a mudanças de mate-
riais, passando pela melhoria na aerodinâmica e introdução de componen-
tes que aumentem a efi ciência dos motores. Em termos de materiais, es-
pera-se que os materiais compostos substituam os metais em movimento, 
substituição similar àquela em curso na indústria aeronáutica.

Não menos importante, a migração energética dos veículos é necessária em 
face do provável esgotamento das reservas de combustíveis fósseis. Esse 
movimento será desenvolvido em, pelo menos, vinte anos. O álcool não as-
sumirá posição de combustível global, mas será adotado em determinados 
mercados, sendo o norte-americano o principal; difi cilmente, será utilizado 
na Europa. Um fator-chave para o sucesso do combustível é a existência 
de área cultivável e o desenvolvimento de fontes alternativas para não pre-
judicar a oferta de alimentos. Wim van Acker acredita que estamos longe 
de viabilizar a célula de combustível, o que torna inviável o hidrogênio. Os 
híbridos ganharão espaço até que se esclareça qual é a solução energética 
defi nitiva, sendo promissor o padrão diesel-elétrico ou o carro elétrico para 
duas pessoas com baterias recarregáveis. Além de energias alternativas, o 
expositor sugere que pesquisas precisam buscar aumentos de efi ciência 
energética no padrão atual, o que redundaria em ganhos ambientais signi-
fi cativos no curto prazo.

Em relação ao Brasil, o palestrante sugere a manutenção do foco no padrão 
fl ex-fuel, desenvolvendo soluções para maximizar a efi ciência. A adoção de 

TIPOS DE ESTRUTURA FINANCEIRA NO MODELO FLEURIET

TIPO
CAPITAL DE GIRO

(CDG)

NECESSIDADE DE

CAPITAL DE GIRO (NCG)

SALDO DE TESOURARIA

(ST)

I ≥ 0 < 0 ≥ 0

II ≥ 0 ≥ 0 ≥ 0

III ≥ 0 ≥ 0 < 0

IV < 0 ≥ 0 < 0

V < 0 < 0 < 0

VI < 0 < 0 ≥ 0

Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995).
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tecnologias híbridas, que envolvam energia elétrica, facilitaria a inserção 
internacional da produção brasileira. O atendimento aos requisitos interna-
cionais de segurança e meio ambiente é necessário, se o país tenciona estar 
entre os líderes do setor. 

Tendo em vista essas transformações, a principal questão passa a ser o 
posicionamento da indústria nacional, sendo a capacitação da engenharia 
automotiva nacional crucial para a melhora da inserção externa da indús-
tria automobilística brasileira.

A engenharia nacional é ágil, criativa, competente e tem credibilidade, na 
opinião de Renato Mastrobuono. Aliados ao baixo custo relativo de nossos 
engenheiros, esses fatores explicam a presença de tantos centros de desen-
volvimento tecnológico de montadoras no país. A diversidade energética 
é uma vantagem competitiva do Brasil. Mastrobuono refuta o conceito de 
carro mundial e defende que os projetos competitivos precisam: ser mo-
dulares e fl exíveis, contemplar modelos básicos e desenvolver soluções 
orientadas ao atendimento de demandas do mercado interno.

Steve Kenner apontou a China, a Índia e a Rússia como principais concor-
rentes brasileiros, por terem padrão de especialização produtiva similar ao 
nosso – carros compactos. Assim como Mastrobuono, Kenner é contrário 
ao conceito de carro mundial. Prefere pensar em módulos globais que fun-
cionam como base para o desenvolvimento de produtos específi cos para 
cada tipo de mercado. A produção desses módulos demanda centros de 
tecnologia integrados a diferentes laboratórios e centros em todo o mundo 
que disponibilizem as tecnologias mais avançadas desenvolvidas.

A especialização na produção de carros compactos representa enorme po-
tencial de exportação de projetos e automóveis para os mercados emer-
gentes. No entanto, a concorrência global é acirrada e a indústria local 
precisa avançar, fornecendo soluções sofi sticadas tecnologicamente e mais 
seguras a preços competitivos. 

Desdobramentos para o Banco

O BNDES desempenha papel fundamental por meio do apoio a projetos 
no âmbito do Programa de Engenharia Automotiva. A atração de projetos 
viabiliza a exportação de novos produtos e abre novos mercados para a 
indústria nacional. O grande desafi o é aumentar a penetração do programa 
no segmento de autopeças.
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Adicionalmente, na palestra “Eliminando Elos Frágeis na Cadeia de Supri-
mento: Qualidade e Gargalos diante dos Novos Patamares de Produção”, 
Letícia Costa, vice-presidente da Booz & Company, expôs conclusões de 
pesquisa desenvolvida nas empresas de autopeças brasileiras. Ela apontou 
a baixa qualidade relativa dos processos e do investimento como um dos 
fatores que prejudicam a competitividade das fi rmas nacionais. A listagem 
de segmentos críticos, que enfrentam maior difi culdade para expandir a 
produção, foi outro ponto interessante apresentado na palestra. O objetivo 
passa a ser apoiar a melhora de qualidade e a expansão dos segmentos 
críticos, promovendo ganhos de efi ciência e adensando a cadeia, o que 
aumenta a agregação de valor à produção local.


