




254 | Inflexão da estrutura produtiva brasileira: uma análise do processo de desindustrialização 
para o período de 2003 a 2014

Gráfico 1 
Evolução das exportações brasileiras de produtos básicos e 
manufaturados no período de 1994 a 2014 (US$ bilhões)

Fonte: Ipeadata.

Após atingir o pico de participação no PIB em 1986, onde representava 
27,2% do produto, o setor industrial manufatureiro passou a perder força 
na economia nacional, apresentando constantes quedas no decorrer da 
segunda metade da década de 1980, se estabilizando nos anos 1990. 
Para os heterodoxos, essa redução da participação da indústria na econo-
mia brasileira se configura como um caso de desindustrialização precoce, 
visto que se iniciou antes do país se tornar uma nação economicamente 
desenvolvida. Além disso, o setor industrial passou a perder força não 
somente em relação ao setor de serviços (como no caso da desindustriali-
zação natural), mas também em relação ao setor primário. Nesse caso, o 
aumento da participação de outros setores na economia, em detrimento 
do setor industrial, pode resultar em efeitos perversos sobre a sociedade 
(SILVA, 2014).

Para países como o Brasil, além de deixar de gerar em-
pregos qualificados, a diminuição do peso da indústria 
cria uma dependência perigosa, uma vez que todos con-
somem produtos industriais com mais qualidade e em 
quantidades cada vez maiores. O consumo de produtos 
industrializados cresce com o crescimento da renda da 
população. A elasticidade-renda por produtos industriais 
é superior à elasticidade por produtos primários. Uma 
nação, que sem completar seu círculo industrial, vê a 
indústria de transformação perder espaço para outros 
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setores, principalmente os serviços, pode, em médio pra-
zo, enfrentar graves problemas no setor externo, com 
crescentes déficits em conta corrente e conviver com 
reduções na geração e na qualidade dos empregos (DIE-
SEE, 2011, p.4). 

A volta à especialização produtiva em bens primários vem a gerar di-
versos problemas a economia brasileira. Por não apresentar rendimen-
to de escala crescente, a produção de bens primários impossibilita o 
crescimento de longo prazo da economia. Além disso, esses bens mos-
tram baixa capacidade de gerar valor agregado. Isso ocorre, pois mesmo 
atuando como um setor dinâmico, a formação dos preços dos produtos 
oriundos do setor primário depende do mercado internacional, tornan-
do o país ainda mais dependente da conjuntura externa. Nesse caso, 
podemos tomar como exemplo o café, que sofreu diversas quedas em 
seu preço no decorrer do século XX, tendo como um de seus motivos as 
crises internacionais que levaram a uma queda da demanda. Nesse pe-
ríodo se fez necessário a implementação de políticas, como a da compra 
do excedente do café, no primeiro governo Vargas, ou da estocagem 
de produção, para manter estável seu preço no mercado internacional 
(ABREU, 2014; KALDOR, 1966).

Na visão dos ortodoxos, o caso brasileiro não configura um processo de 
desindustrialização precoce. Segundo esses, os sinais da desindustrializa-
ção da economia são decorrentes das políticas expansionistas de incentivo 
à demanda, que acarretaram na redução da competitividade da indústria 
local. Diferente da visão heterodoxa, no qual a sobrevalorização do câm-
bio reduz a competitividade do setor industrial no mercado mundial, para 
os ortodoxos a moeda nacional valorizada permite a modernização da 
estrutura produtiva do Brasil, visto que torna mais barato a importação de 
máquinas e equipamentos (SILVA, 2014).

Para Nassif (2008), em 1987, quando começou a haver significativas que-
das do setor industrial no PIB, o Brasil ainda não havia passado pelas 
transformações estruturais, como a liberação comercial e financeira, dos 
anos 1990, indicando que a desindustrialização não tem relação com as 
políticas neoliberais adotadas com o colapso do modelo de substituição 
de importações. Então, para o autor, a redução do setor industrial nesse 
período foi um reflexo da conjuntura econômica que apresentava sinais 
recessivos, além de elevada inflação. A participação menos expressiva da 
indústria foi decorrente do baixo de nível de investimentos no setor in-
dustrial e da instabilidade da produtividade. Na perspectiva do nível de 
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investimento no setor industrial, a análise de Nassif vai de encontro a uma 
das “leis de Kaldor”1, a qual mostra que há uma forte relação entre o 
crescimento do PIB com o nível de industrialização, sobretudo, a indústria 
manufatureira.

Existe outra tese ortodoxa que relaciona a industrialização com a concen-
tração de renda. Segundo esta, há uma relação positiva, e permanente, 
entre o desenvolvimento do setor industrial e a concentração de renda. 
Entretanto, para os heterodoxos, à medida que vai se desenvolvendo, 
o setor industrial promove uma melhor distribuição de renda, mas não 
negam que o processo inicial desse desenvolvimento promove sim, mas 
de forma transitória, uma concentração de renda. Oreiro (2012) explica 
esse processo de concentração de renda devido ao processo inicial de 
industrialização e indica o ponto em que o desenvolvimento da indústria 
passa a promover uma melhor distribuição de renda. Segundo o autor, no 
início do processo de desenvolvimento do setor industrial há uma forte 
migração do campo para as áreas urbanas, gerando uma grande oferta 
de mão de obra e, portanto, nesse processo transitório os salários cres-
cem abaixo do nível de produtividade, promovendo a concentração de 
renda. Entretanto, o fim do processo migratório é acompanhado por uma 
redução da concentração de renda. Nesse estágio a economia já atingiu o 
ponto de Lewis2 e o setor industrial já se apresenta bem desenvolvido. Na 
perspectiva do setor externo, o autor diz que a desvalorização da taxa de 
câmbio real tende a corroer o salário real dos trabalhadores, mas indica 
que no longo prazo esse processo se reverter, pois a desvalorização pro-
porcionará um aumento da produtividade do trabalho e do produto da 
economia, principalmente ao atingir o ponto de Lewis, onde haverá uma 
aceleração desse processo.

À vista disso, heterodoxos e ortodoxos indicam que a economia brasileira 
vem passando por um processo de desindustrialização. Entretanto, 
enquanto os heterodoxos afirmam que se trata de um processo precoce, 
que resultou da maldição dos recursos naturais, os ortodoxos afirmam 
que a redução da participação da indústria no caso brasileiro não é 

1 Através de estudos realizados por Nicholas Kaldor entre as décadas de 60 e 70, foram desen-
volvidas as Leis de Kaldor, que indicam os seguintes pontos : 1) Há uma relação positiva entre 
indústria e o produto agregado; 2) Há uma relação positiva entre o nível de exportações e o pro-
duto agregado; 3) O crescimento de longo prazo é restringido pela demanda; 4) Há uma relação 
positiva entre a produtividade da indústria e o produto industrial.
2 Ponto de Lewis é a posição na economia onde esgota-se o excesso de mão de obra, o que 
resulta no aumento dos salários reais.
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um problema estrutural, e sim conjuntural, ocorrendo em períodos 
determinados e de forma natural, sendo decorrente, dentre outras, das 
políticas macroeconômicas adotadas nas últimas duas décadas.

Retorno a especialização de bens primários

Com a adoção do modelo neoliberal nos anos 90, o setor industrial pas-
sou a perder força em grande parte dos países em desenvolvimento, visto 
que estes se apresentavam incapazes de neutralizar os efeitos negativos 
da abertura comercial e financeira. Em muitos desses países, o setor pri-
mário voltou a ganhar força, crescendo majoritariamente em detrimento 
do setor industrial.

Mesmo com sua importância e dinâmica, ao voltar a ser um setor de grande 
representatividade em uma economia, o setor primário não tem estrutura 
para afastar os problemas resultantes do processo de desindustrialização. 
Na verdade, esse processo de transição (ou retorno) de especialização pro-
dutiva tende a gerar efeitos perversos a sociedade; ou seja, a reprimariza-
ção da economia apresenta um preço caro à nação (DIESEE, 2011).

O caminho para reprimarização e seus impactos na econo-
mia

Durante parte de seu desenvolvimento, antes do setor industrial se tornar 
o mais dinâmico na economia, o Brasil foi especializado na produção e 
exportação de produtos primários. Nesse período, a economia brasileira 
era grandemente exposta a conjuntura externa, visto que os preços dos 
seus produtos dependiam do comportamento do mercado internacional, 
o que tornava o setor exportador vulnerável as situações adversas exter-
nas, como as diversas crises cambiais enfrentadas no decorrer do século 
XX, que provocavam grandes perdas econômicas e prejuízo a parte majo-
ritária da sociedade (ABREU, 2014).

Segundo Moreira e Magalhães (2014), com o enfraquecimento do setor 
industrial, o Brasil passou a apresentar um novo padrão exportador, espe-
cializado na produção de commodities e de produtos industriais de baixo 
valor agregado. A volta ao modelo primário exportador é resultado do 
processo de financeirização das empresas multinacionais, que é um fator 
determinante não apenas para a reprimarização, mas para a desindus-
trialização. Esse duplo processo confirma o novo padrão de exportação 
produtiva especializada e marca o fim do modelo de substituição de im-
portações. 
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Dentre outras, a reprimarização do processo produtivo leva a uma varia-
ção negativa geral nas condições de trabalho, além de uma redução do 
poder aquisitivo dos assalariados, visto que o mercado assalariado local 
não constitui um elemento dinâmico nesse padrão de reprodução de ca-
pital, já que grande parte da produção é destinada a mercados externos 
(MOREIRA; MAGALHÃES, 2014). 

Para Osório (2012), isso poderia ser explicado pelo fato de que o nível do 
salário médio baixo não permitia o acesso aos bens manufaturados. Ou 
seja, esses assalariados não poderiam ser vistos como consumidores, isto 
é, apenas como mão de obra necessária no processo produtivo.

O impacto negativo sobre o encadeamento produtivo e tecnológico de-
corre desse duplo processe de desindustrialização/reprimarização. O setor 
industrial gera um forte efeito encadeamento, para frente e para trás, 
que resulta em um aumento da competência tecnológica, maior compe-
tividade e geração de empregos. O novo padrão exportador, baseado na 
produção de produtos primários e manufaturados intensivos em recursos 
naturais, indica uma perda da representatividade do setor industrial na 
pauta exportadora, o que resulta na redução dos impactos positivos do 
encadeamento produtivo do setor industrial.

Grosso modo, os setores com tecnologias baseadas em 
recursos naturais e intensivas em trabalho têm maior ca-
pacidade para gerar empregos diretos. Os setores com 
tecnologias intensivas em escala, diferenciada e basea-
das em ciência, por seu turno, por possuírem, salvo exce-
ções, maior intensidade na relação capital/trabalho (no-
tadamente os intensivos em escala) e maior sofisticação 
tecnológica em seus processos produtivos, têm, por isso 
mesmo, maior capacidade não somente para promover 
efeitos de encadeamento para frente e para trás — e, 
portanto, maiores efeitos multiplicadores de renda e em-
prego — como também para produzir e difundir inova-
ções para o restante da economia (NASSIF, 2008, p.85).

A análise de Nassif (2008) é decorrente da classificação dos diferentes 
segmentos do setor industrial feita pela Organização para a Cooperação e 
Desenvolvimento Econômico (OECD), que é baseada no fator competitivo 
preponderante de acordo com o nível tecnológico.

O caminho para a reprimarização da economia está, segundo Prebisch 
(2000), associado à divisão internacional do trabalho com base no mo-
delo neoclássico de comércio. Nessa abordagem, os países deveriam se 
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especializar na produção de bens com alta disponibilidade fatorial. Então, 
os produtores experimentariam uma vantagem de custo de produção em 
relação aos demais. Segundo o modelo, o comércio levaria a ganhos tec-
nológicos, que seriam divididos de forma igualitária entre as nações espe-
cializadas na produção de bens primários e as especializadas na produção 
bens industriais. Entretanto, na realidade, isso não ocorre. Os frutos tec-
nológicos oriundos desse comércio ficam majoritariamente com os países 
especializados na produção de manufaturados, impossibilitando os países 
com a pauta exportadora especializada em bens primários a experimentar 
os reais ganhos do comércio.

Nos anos 1990, com o colapso do comunismo, entra em cena a nova di-
visão internacional do trabalho decorrente da globalização indicada pela 
hegemonia norte-americana. A nova divisão do trabalho entre países ricos 
e países de renda média se dava da seguinte forma:

As tarefas com maior valor agregado per capita, que não 
são padronizadas nem codificadas e que exigem mão 
de obra mais qualificada, composta principalmente de 
gerentes e comunicadores, seriam realizadas em países 
ricos que têm abundância desse tipo de mão de obra, 
enquanto tarefas padronizadas ou codificadas seriam 
transferidas para trabalhadores com baixos salários nos 
países em desenvolvimento (BRESSER, 2009, p.43).

Para Chang (2004), a especialização oriunda da divisão internacional do 
trabalho é uma forma dos países ricos “chutar a escada” dos países em 
desenvolvimento em seu caminho para a industrialização, os impossibili-
tando realizar o catch up [alcançar os países desenvolvidos]. Segundo o 
autor, deveria haver um processo de substituição de importações através 
da implementação de barreiras alfandegárias para que, assim, os países 
em desenvolvimento pudessem experimentar um real desenvolvimen-
to industrial e econômico. O processo levaria a uma maior absorção do 
progresso tecnológico e, posteriormente, a uma maior disseminação da 
indústria local. Para Furtado (1987), esse seria o caminho para o desen-
volvimento, pois levaria a um fortalecimento da economia doméstica, a 
qual seria o motor principal para as políticas de industrialização voltadas 
“para dentro”.

Segundo List (2014), os países ricos designam medidas liberais aos países 
em desenvolvimento como sendo a “fórmula do sucesso”. Entretanto, 
tais medidas são contrárias as que realmente foram tomadas por estes 
para alcançar o patamar de economia desenvolvida. Na verdade, as me-
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didas indicadas tendem a levar os países em desenvolvimento na direção 
da especialização produtiva em bens primários, ou seja, é o caminho da 
desindustrialização, que os impossibilitará de experimentar os frutos de 
uma nação com setor industrial forte e maduro.

Toma-se aqui, como exemplo, os Estados Unidos que pregam políticas 
baseadas no livre-comércio, mas que rejeitaram as ideias de Adam Smith 
em Riqueza das nações, que aconselhava os norte-americanos a se torna-
rem uma nação dependente da agricultura, e passaram a proteger suas 
industriais incipientes. Deixando em evidência que as políticas industriais 
adotadas pelos americanos foram baseadas no protecionismo, o que os 
tornou a nação líder mundial da indústria. 

Esses fatores colaboram para que alguns países tomem decisões políticas 
que os encaminhem para um “penhasco industrial”, como o ocorrido no 
caso do Brasil com a adoção da doutrina neoliberal. Nesse caminho para 
a desindustrialização, o Brasil iria deixar de lado o PSI – Processo de Subs-
tituição de Importações, que protegia a indústria local através de tarifas 
alfandegarias e se abriria (comercial e financeiramente) para o mundo de 
forma a se torna uma economia fomentada pela agricultura e produtos 
indústrias de baixo valor tecnológico.

Qualquer nação que, valendo-se de taxas protecionistas 
e restrições à navegação, tiver levado sua capacidade in-
dustrial e sua navegação a um grau de desenvolvimento 
que impeça as outras de concorrerem livremente com ela 
não pode fazer coisa mais sábia do que chutar a esca-
da pela qual ascendeu à grandeza, pregar os benefícios 
do livre-comércio e declarar, em tom penitente, que até 
recentemente vinha trilhando o caminho errado, mas 
acaba de descobrir a grande verdade (LIST, 2014, p.295).

Destarte, temos que os países em desenvolvimento que tomam como 
norte para os seus estágios de desenvolvimento econômico a história da 
industrialização dos países desenvolvidos, baseados, por exemplo, em au-
tores como Kuznets, tendem a caminhar no sentido da especialização em 
produção de bens primários (CHANG, 2014).

A doença holandesa e seus impactos sobre a indústria bra-
sileira

O retorno a especialização em bens primários é, segundo os heterodo-
xos, resultado da doença holandesa. Segundo esses, a indústria brasileira 
vem passando por um processo de desindustrialização precoce decorren-
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te deste fenômeno, que leva a expansão da produção de bens primários 
em detrimento do setor industrial. Para os heterodoxos é o “descaso” no 
combate à doença holandesa que vem provocando impactos negativos ao 
setor industrial (SAMPAIO, 2015). 

Também conhecida como maldição dos recursos naturais, a doença ho-
landesa teve início ainda na década de 1960 nos países baixos, compro-
metendo o setor industrial desses países, em especial da Holanda, e é 
definida como a falha do mercado, de caráter estrutural, resultante da 
existência de recursos naturais baratos e abundantes. O fenômeno deve 
ser fortemente combatido, pois, caso contrário, tende a gerar desindus-
trialização. No caso, tais recursos naturais são utilizados para produção 
de commodities, sendo compatíveis com a crônica taxa de câmbio valo-
rizada. Esta, por sua vez, se apresenta mais apreciada do que a taxa de 
câmbio compatível para tornar competitivos, em âmbito mundial, os de-
mais setores da economia, em especial os que usam tecnologia de ponta 
(BRESSER, 2009).

Para Oreiro (2009), o problema central da apreciação cambial é seu efeito 
no longo prazo na estrutura produtiva da economia, que tende a espe-
cialização em bens primários e manufaturados de baixo valor tecnoló-
gico. Como esse tipo de produção possui baixo valor agregado e baixa 
elasticidade de renda nas exportações, a economia tende a apresentar 
uma redução da taxa de crescimento, o que os difere dos países que pos-
suem produção diversificada, que tendem a especialização da produção 
de bens manufaturados. 

Via de regra, países com estrutura produtiva mais diversi-
ficada e maior participação da indústria no PIB (principal-
mente a indústria com alta densidade tecnológica) tem 
uma elasticidade-renda das exportações mais alta e uma 
elasticidade-renda das importações mais baixa, apresen-
tando assim uma taxa de crescimento compatível com o 
equilíbrio do balanço de pagamentos que é mais elevada 
(BRESSER, 2009, p.2).

A falha que caracteriza a doença holandesa pode obstruir de forma per-
manente a industrialização dos países em desenvolvimento que apresen-
tam esse fenômeno visto que, devido à abundância em recursos naturais, 
as commodities apresentam-se aptas ao comércio com taxas apreciadas 
de câmbio. Ou seja, devido à profusão desses recursos, a produção de 
commodities evidencia seus baixos custos e o aumento de sua compe-
titividade, o que permite manter seus preços abaixo dos apresentados 
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pelos concorrentes em nível mundial, resultando no aumento do lucro da 
produção desses bens.

A competitividade das commodities se passa na ótica das rendas ricardia-
nas3, que beneficiam somente os proprietários das terras mais produtivas. 
Então, nessa perspectiva, como o mercado converge para uma taxa de 
câmbio de equilíbrio de longo prazo muito apreciada devido a doença 
holandesa, o setor industrial brasileiro não é capaz de competir no mer-
cado internacional. Diante disso, a indústria só se tornaria viável se sua 
produtividade fosse maior do que a dos países concorrentes, o que não é 
o caso do Brasil. 

Nos países ricos, a maldição dos recursos naturais tende a ser neutraliza-
da, não afetando o setor industrial. O processo de neutralização nesses 
países se torna mais fácil devido aos elementos políticos. Diferente dos 
países em desenvolvimento, os países ricos apresentam arcabouço polí-
tico para combater a doença holandesa, não permitindo que o câmbio 
fique demasiadamente apreciado e os salários artificialmente altos.

O Brasil, mesmo não sendo um país rico, foi capaz de neutralizar a doença 
holandesa até meados da década de 1980, mas à medida que o mode-
lo de substituição de importação foi sendo abandonado e alterado pelo 
liberalismo radical sem o acompanhamento de um sistema de impostos 
sobre as vendas de commodities a apreciação do câmbio, o desemprego, 
a redução do setor industrial, o aumento do setor de serviços e os altos 
salários médios, que são as principais características da doença holande-
sa, entraram em evidência (PALMA, 2005).

Desde então, segundo os heterodoxos, a doença holandesa passou a 
enfraquecer o sistema industrial brasileiro. O abandono das medidas de 
neutralização resultou no gap entre a taxa de câmbio do mercado, que 
equilibra a conta corrente, e a taxa de câmbio do industrial, que possibi-
lita a competição desse setor no mercado mundial. A lacuna criada em 
relação a essas taxas de câmbios não possibilita a competição no mercado 
externo do setor industrial brasileiro que utiliza alta tecnologia, embarrei-
rando investimentos e inovação.

3As rendas ricardianas são, segundo Peteraf (1993), resultantes da abundância de fatores de pro-
dução por determinada firma ou, considerando uma economia aberta, determinado país. A pro-
fusão dos fatores acarreta em menores custos e, assim, a maiores lucros, as rendas ricardianas.
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À vista disso, para que o país voltasse a apresentar crescimento econô-
mico seria necessário o uso de mecanismos, como os utilizados de forma 
“involuntária” no período  anterior aos anos 1990, para neutraliza o fe-
nômeno. Dentre outros, no caso brasileiro, durante o período indicado, 
foram utilizados os seguintes mecanismos de neutralização:

•	Tarifas a importação – Maneira parcial, mas eficiente de combater 
a doença holandesa. As barreiras sobre importações, que foram 
impostas de maneira a atuar na proteção da indústria nascente, 
protegeram a indústria manufatureira local da concorrência estran-
geira. Combatendo, assim, a maldição dos recursos naturais pelo 
lado das importações.

•	Subsídios a exportação – Apresentando-se como uma maneira 
de aumentar a competitividade das indústrias locais. Onde, na ver-
dade, se estava combatendo a doença holandesa pelo lado das 
exportações.

•	Taxas múltiplas de câmbio – Permitia proteção à indústria local, 
aumentando as exportações de bens industrializados e impedindo 
a entrada de produtos concorrentes aos produzidos das indústrias 
locais. Dessa forma, as variações ocorriam de formar a estimular a 
industrialização do país, neutralizando a doença holandesa.

Logo, mesmo ocorrendo de forma “involuntária”, visto que os políticos 
e economistas da época ignoravam a existência deste fenômeno, essas 
medidas resultaram na neutralização da doença holandesa no Brasil, o 
que permitiu o forte crescimento da economia brasileira baseado no setor 
industrial. 

É imprescindível dizer que o excesso de recursos naturais nem sempre 
deve ser apresentado como uma maldição. Os recursos naturais, na ver-
dade, se apresentam como uma vantagem para a sociedade, devido aos 
seus benefícios sociais e econômicos. Entretanto, conforme citado an-
teriormente, eles tendem a apreciar a taxa de câmbio de mercado, e é 
nessa situação, caso os efeitos não sejam neutralizados, que os recursos 
naturais atuarão de forma a prejudicar a industrialização.

Vale ressaltar a visão dos ortodoxos a respeito da maldição dos recursos 
naturais. Segundo Lederman (2007), os ortodoxos tratam a doença ho-
landesa basicamente como um problema político, onde a ênfase é dada 
a corrupção, deixado de lado o ponto propriamente econômico da sobre-
valorização do câmbio, bem como de seus impactos no sistema industrial 
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de uma nação. Nessa perspectiva, temos que os ortodoxos ignoram os 
efeitos mais perversos que a abundância em recursos naturais pode gerar 
a uma nação, como os déficits crônicos em conta corrente, que estagnam 
a economia.

Análise histórica do setor industrial brasileiro

A trajetória inicial de desenvolvimento da economia brasileira foi decor-
rente da agricultura, que se apresentava como o setor mais dinâmico da 
economia. Todavia, na década de 1930 houve o início do processo de 
industrialização da economia brasileira, que ganhou força em meados 
dos anos 1950, através das medidas tomadas no governo de Juscelino 
Kubitschek com o Plano de Metas, que visava, dentre outras, o desen-
volvimento da indústria local. O sistema industrial brasileiro continuou a 
se desenvolver nas décadas posteriores, através dos planos de desenvol-
vimento econômico, como o PAEG e o PND II, e na década de 1970 se 
tornou o setor com maior representatividade no PIB (ABREU, 2014). 

Este capítulo retrata o desenvolvimento da indústria brasileira, indicando 
as principais políticas responsáveis pelo seu desenvolvimento, bem como 
as que acarretaram em seu enfraquecimento. 

A evolução histórica da indústria brasileira

Antes de alcançar o patamar de sociedade industrializada, os países costu-
mam iniciar seu processo de desenvolvimento através de atividades agrí-
colas, que proporcionam, com o decorrer do tempo, acúmulo de capital 
aos proprietários das terras, que passam a necessitar do uso de máquinas 
e equipamentos para aumentar sua produção e, consequentemente, seus 
lucros. É a partir dessa necessidade do setor agrícola que surge a indústria. 
Promotor de uma grande geração de empregos nos centros urbanos, o 
surgimento do setor industrial vem acompanhado de uma grande migra-
ção da mão de obra do setor agrícola para o setor industrial, ou seja, uma 
grande migração do campo para os centros urbanos (FURTADO, 1987). 

Além disso, o desenvolvimento do setor industrial dá impulso ao comércio, 
visto a maior concentração demográfica, e alavanca o desenvolvimento 
dos serviços para atender essa nova população urbana. Vale ressaltar, que 
a mão de obra que não é absorvida pelo setor industrial, muitas vezes, é 
absorvida pelo setor de serviços, que, devido ao impulso decorrente da 
industrialização, passa a demandar uma maior quantidade de mão de 
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obra. A estrutura da participação do emprego de acordo com o nível de 
desenvolvimento da sociedade pode ser mostrada a partir da Figura 1.

Figura 1 
Evolução da participação setorial no desenvolvimento econômico

Fonte: Rowthorn e Wells (1987).

Esse processo de transição, no sentido da industrialização, teve início no 
século XVIII na Inglaterra, mas só veio a ocorrer em alguns países no sécu-
lo XX. No caso do Brasil, segundo Furtado (1987), o processo de industria-
lização teve início na década de 1930 durante o primeiro governo Vargas, 
quase dois séculos após a Inglaterra, e foi decorrente de um conjunto 
de políticas, internas e externas, como políticas fiscais expansionistas di-
recionadas a compra do excedente do café e política de desvalorização 
dos mil reis, que visavam sustentar a renda doméstica devido aos gran-
des impactos negativos decorrentes da crise de 1929. Essa foi “a fase de 
industrialização batizada como Processo de Substituição de Importações 
(PSI)” (DIESEE, 2011, p.2).

O processo de substituição de importação é um processo no qual são im-
postas barreiras para entrada de produtos estrangeiros. Segundo Prebisch 
(2000), o PSI é uma importante ferramenta para o processo industrializa-
ção de uma nação. Assim que inseridas no mercado, as indústrias, nesse 
caso conhecidas como indústrias nascentes, não têm porte para concorrer 
no mercado da indústria mundial, sendo, assim, necessária a intervenção 
do governo através de medidas protecionistas, como as barreiras alfan-
degarias, citadas anteriormente, visando barrar a entrada de produtos 
estrangeiros concorrentes. Tal medida foi uma das políticas externas to-
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madas no primeiro governo de Vargas (1930-1945), que visava proteger 
o mercado interno e a renda. 

Segundo Abreu (1990), no governo seguinte, Dutra (1946-1951) – dividi-
do em três fases – o país também passou por processo de substituição de 
importação na última fase da gestão, a qual resultou em um expressivo 
fortalecimento da indústria local, mesmo não sendo essa a intenção do 
governo, visto que foi considerado um governo não industrializante, ou 
seja, suas políticas não visavam proteger a indústria nascente. Em gover-
nos posteriores, como o de Juscelino Kubitschek, o processo de substi-
tuição de importação passou a ser mais seletivo ao ser combinado com 
outras políticas protecionistas, como a lei do similar nacional (1957), que 
tinha o objetivo de proteger a indústria local que fosse capaz de suprir 
toda a demanda interna e não reduzir os parceiros comerciais, além de 
combater a inflação, permitindo a entrada de produtos com um baixo 
nível de produção interna. Por fim, ainda estimulavam a importação de 
produtos que promovessem o desenvolvimento da indústria local, como 
máquinas e equipamentos.

Todavia, vale ressaltar que não há um consenso sobre o período que se 
iniciou o processo de industrialização na economia brasileira. Para Suzi-
gan (2000), os investimentos industriais que levaram ao início do proces-
so de industrialização no Brasil foram decorrentes, majoritariamente, do 
desempenho do setor primário exportador até 1913 e, em menor par-
te, das políticas que visavam reverter a crise de 1929, conforme afirma 
Furtado (1987). Verifica-se, então, que antes de 1929, já havia sinais de 
industrialização, onde se apresentava produção de pequenas máquinas 
e equipamentos no embrionário setor industrial doméstico. Entretanto, 
nesta análise, será considerada a visão tradicional, ou seja, a CEPALINA, 
pois são as mais aceitas e utilizadas academicamente.

Portanto, na perspectiva tradicional, o início processo de industrialização 
da economia brasileira não foi intencional, e somente em governos poste-
riores foram tomadas medidas que tinham a real intenção de industrializar 
o país, como no caso do segundo governo Vargas com a implementação 
da SUMOC 704, com as medidas desenvolvimentistas do plano de metas 
no governo de JK decorrentes do relatório da comissão mista Brasil-EUA 
elaborado ainda no segundo mandato de Vargas, que impulsionaram o 
setor industrial com a introdução de segmentos industriais pesados, e 

4 A SUMOC 70 foi uma reforma implementada em 1953 pelo ministro Osvaldo Aranha, que ins-
titui o sistema de bonificações em substituições às taxas de câmbio mistas. Além de reestabelecer 
o monopólio cambial ao Banco do Brasil. 
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com os planos de desenvolvimento no decorrer do regime da ditadura, 
como PAEG e os Planos Nacionais de Desenvolvimento (PND). 

Em 1970, com tais planos de desenvolvimento econômico, houve um 
forte aumento nos níveis de investimentos no setor industrial, principal-
mente nos segmentos produtores de bens de capital, bens intermediários, 
siderurgia e nos ramos gerados de energia. Uma mudança produtiva que 
resultou no aumento significativo do produto industrial de modo a supe-
rar o tradicional setor agrícola. 

Dessa forma, Segundo Nassif (2008), na década de 1980 a indústria bra-
sileira já estava desenvolvida e consolidada, e tal desenvolvimento ocorreu 
em detrimento da participação do setor agrícola, que apresentou uma 
queda significativa na participação do PIB. Em 1950 o setor agrícola re-
presentava 24% da produção interna, esse número reduziu de modo que 
nos anos 1980 a representatividade do setor passou para a casa dos 10%. 
Enquanto isso, o setor industrial se fortaleceu, aumentando sua represen-
tatividade na produção, no mesmo período a indústria cresceu mais de 
10%, de 18% na década de 50 para 31% na década de 1980.

Entretanto, as mudanças estruturais, que levaram ao desenvolvimento do 
setor industrial, apresentadas até então, passaram a perder força a partir 
da década de 1980. Em números, se comparada à década de 1990, houve 
uma queda da representatividade média anual da indústria de cerca de 8%. 
Os anos 1980 também apresentaram uma queda em relação às décadas 
anteriores. A retração do setor industrial nesse período pode ser explicada 
por uma queda da produtividade decorrente de uma conjuntura econômi-
ca de alta inflação e estagnação, duas fortes características da década de 
1980, também conhecida como à década perdida. (NASSIF, 2008).

Nos anos 1990, ainda segundo o autor, a queda da participação do pro-
duto industrial no país foi decorrente de relevantes mudanças estrutu-
rais, como a troca do processo de substituição de importação por um 
modelo estrutural de abertura comercial. Para Salama (2011), o processo 
de abertura comercial indiscriminado, não acompanhado de uma política 
cambial adequada e de uma política industrial apropriada, está na origem 
do processo de “desindustrialização precoce”.  Vale ressaltar, que as mu-
danças estruturais ocorridas no período foram baseadas nas dez grandes 
regras do Consenso de Washington, que, dentre outras, visavam aumen-
tar a oferta de produtos internamente para combater a forte inflação de 
demanda.  Tais medidas resultaram na reversão dos níveis tecnológicos 
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dos produtos exportados. Nesse caso, visto o aumento da concorrência 
devido à entrada de produtos produzidos no mercado externo, principal-
mente industrial, a pauta exportadora caminhou no sentido dos produtos 
primários, visto à impossibilidade da indústria local concorrer com a indús-
tria de países desenvolvidos.

Para Palma (2005), essa seria uma “nova doença holandesa”, que foi de-
corrente das grandes mudanças nas políticas macroeconômicas, somadas 
as mudanças estruturais de liberação comercial e financeira, além das brus-
cas mudanças institucionais, que acarretaram não somente na queda da 
participação do setor industrial no PIB, mas na mudança da especialização 
produtiva internacional, seguindo o modelo Ricardiano das vantagens com-
parativas, onde o Brasil, por ser abundante em recursos naturais, se espe-
cializou na produção de bens primários e manufaturados de baixo valor 
tecnológico em que a proporção capital por trabalhador é bem reduzida.

A desindustrialização no contexto das políticas de ajuste

As medidas econômicas adotadas em uma nação apresentam um impor-
tante papel na determinação do setor mais dinâmico da economia. Atra-
vés destas, setores que anteriormente se apresentavam expoentes podem 
perder força relativamente a outros setores. Foi o que ocorreu no caso do 
Brasil com as políticas adotadas baseadas na ideologia liberal do Consenso 
de Washington, que levaram a um enfraquecimento do setor industrial. 

Com o declínio do regime estruturalista na década de 1980, os países 
em desenvolvimento, salvo alguns países asiáticos, se submeteram ao 
Consenso de Washington, que indicava a liberação comercial e financei-
ra, restringindo o nacionalismo desenvolvimentista dos países de renda 
média, incluindo o Brasil. A partir de então, foram tomadas medidas na 
economia brasileira baseadas na ortodoxia convencional, que direcionam 
a elevadas taxas de juros e uma forte apreciação cambial. Esta apreciação 
decorrente da liberação financeira apresenta efeitos perversos sobre os 
países em desenvolvimento, pois os impossibilita tornar a taxa de câmbio, 
que já tem a apreciação como uma característica natural devido a abun-
dância em recursos naturais, competitiva. Tal processo resulta no compro-
metimento do setor industrial (BRESSER, 2010).

Além disso, para Bresser (2009), as medidas tomadas baseadas na ideo-
logia neoliberal do Consenso de Washington, que levam ao aumento da 
taxa de juros, resultam em uma troca da poupança interna pela poupança 
externa, onde o país fica endividado, mas não cresce. 
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Essa noção da troca de poupanças decorre do barateamento na captação 
de funding externo, que torna mais atrativo o capital externo, aumentan-
do a relação passivo externo/PIB. Essa relação tem um efeito perverso no 
longo prazo. O aumento do déficit na balança de pagamentos, decorren-
te do aumento do passivo externo, torna insustentável o financiamento 
externo de longo prazo. 

A acumulação de passivo externo poderá alcançar um 
ponto crítico após o qual ocorre uma “parada súbita” 
do financiamento externo que irá resultar numa des-
valorização forte e brusca da taxa nominal de câmbio, 
alimentando assim o processo inflacionário devido ao 
efeito pass-through, principalmente em países como o 
Brasil, onde uma parte não desprezível no índice de pre-
ços “oficial” é fortemente influenciado pelo comporta-
mento da taxa de câmbio (OREIRO; PAULA, 2009).

Além do Consenso de Washington, as medidas que fomentaram o tripé 
macroeconômico brasileiro tenderam a direcionar o país em direção a de-
sindustrialização. Após o forte ataque especulativo que assolou a economia 
brasileira na segunda metade da década de 1990, em 1999, durante o 
segundo mandato do governo de Fernando Henrique Cardoso, foi adotado 
o tripé macroeconômico, que passou a guiar a política macroeconômica 
através de sua base: metas para a inflação, câmbio flutuante e superávits 
fiscais primários. Todavia, os objetivos do tripé encaminhavam a economia 
brasileira para outras armadilhas, que somente não ocorreriam caso fos-
sem mudados seu modus operandi, são elas: juros reais elevados, taxa de 
câmbio real apreciada e baixo crescimento. Visto isso, a política adotada 
em 1999 impossibilitaria o crescimento da economia brasileira sobre bases 
sustentáveis, ou seja, o crescimento no qual a indústria se apresenta como 
o setor mais dinâmico da economia, situação interrompida praticamente 
desde o início da década de 1980 (FEIJO, NASSIF 2014; NASSIF, 2015). 

Com isso temos que, as medidas macroeconômicas tomadas para que o 
tripé macroeconômico pudesse atuar de modo a atingir os objetivos de 
sua elaboração interromperam o desenvolvimento do setor industrial. A 
tentativa de manter a inflação dentro da meta indicada no tripé provocou 
fortes impactos na indústria, visto que tais medidas induziam a apreciação 
cambial, diminuindo a competitividade dos produtos da indústria local no 
feroz mercado da indústria mundial.

O aprofundamento da política econômica baseado no 
tripé, câmbio flutuante, metas de inflação e metas de su-
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perávit primário, se revelou tão perverso nos anos 2000 
quanto o observado nos anos 90. Como uma das prio-
ridades deste modelo é preservar a inflação dentro da 
meta, sempre que a demanda for considerada aquecida 
o suficiente para tornar a inflação acima do tolerável pe-
las autoridades monetárias, a taxa de juros será aumen-
tada para conter a inflação. Entretanto, como a inflação 
no Brasil está mais relacionada com o custo de produção 
do que propriamente com o aumento do consumo, o 
controle da inflação ocorre via apreciação cambial. O au-
mento da taxa de juros amplia o diferencial com a taxa 
de juros externa, gerando um aumento da entrada de 
fluxo de capitais especulativos e, portanto, valorizando 
a taxa de câmbio, esta por sua vez reduz o custo das 
matérias-primas importadas e, assim, reduz a inflação 
(SILVA, 2014, p.96).

Na análise de Palma (2007), os impactos gerados pela política de combate 
à inflação são diretos no setor industrial, visto que o câmbio apreciado 
somada ao aumento das exportações das commodities, resulta no forta-
lecimento da especialização produtiva em bens primários, em detrimento 
do setor industrial.

Dentre outros, a redução da competividade do setor industrial levou o 
setor produtivo brasileiro a especializar-se na produção de bens primários 
ou manufaturados de baixo valor tecnológico, a la vantagens comparati-
vas ricardianas. Haja vista que a produção desses bens apresenta baixos 
custos de produção, devido a abundância em recursos naturais e grande 
quantidade de mão de obra disponível, os tornando mais competitivos 
a nível mundial. Entretanto, essa dinâmica gera um grande custo para 
sociedade, principalmente no longo prazo. O desalinhamento na taxa 
de câmbio resultante da especialização de bens de baixo valor agregado 
apresenta relação negativa e significativa com o crescimento econômico, 
segundo estudo feito por Aguirre e Calderón. Ou seja, a medida que o 
país tende a se especializar na produção de bens primários, está compro-
metendo o crescimento econômico de longo prazo, e esse não pode ser 
compensando com o crescimento do fluxo de capitais, pois a taxa de cres-
cimento compatível com o equilíbrio da balança de pagamentos é pouco 
sensível a entrada de capitais (BRESSER, 2009).

Com a especialização produtiva em bens primários o crescimento da 
economia brasileira segue em função da demanda dos seus principais 
parceiros comerciais, visto que esse tipo de especialização torna o país 
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dependente principalmente da demanda externa. Nos últimos anos, o 
crescimento da economia brasileira ocorreu devido, principalmente, o 
desenvolvimento da China, que acarretou no aumento da demanda por 
commodities brasileiras, o gerou um aumento do preço dos bens primá-
rios em relação aos bens industrializados, devido à grande representati-
vidade do mercado interno da China no comércio mundial; ou seja, um 
aumento da demanda chinesa por determinados produtos resulta na ele-
vação de seus preços. O crescimento do comércio entre Brasil e China 
pode ser observado no Gráfico 2.

Gráfico 2 
Comércio exterior brasileiro nos anos de 2002, 2008 e 2013

Fonte: MDIC.

A dependência da economia brasileira à demanda chinesa compromete 
seu crescimento no longo prazo, além de impossibilitar o crescimento 
acima da média de crescimento econômico mundial, visto que o aumento 
da renda tende de aumentar a demanda por produtos com maior volume 
tecnológico (SILVA, 2014). 
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O Gráfico 3 mostra a composição das exportações brasileira de acordo 
com a classificação da OCDE, que deixa em evidência as consequências 
do aumento da demanda chinesa por produtos primários brasileiros.

Gráfico 3 
Exportação brasileira: Participações dos setores industriais por 

intensidade tecnológica no período de 1996 a 2013

Fonte: Carta Iedi 665.

A base do tripé macroeconômico ainda pode afetar outro ponto impor-
tante para o setor industrial, o nível de investimento. O regime do tripé 
gera uma elevação da taxa de juros que resulta na redução no nível de 
investimento, e a redução deste acarreta na perda da participação do 
setor industrial. 

No caso do Brasil, principalmente a partir de 2011, houve uma grande 
queda no nível de novos investimentos. Para Serrano e Summa (2012), o 
desempenho desfavorável do setor industrial é decorrente principalmente 
da queda de investimentos público e privado na indústria. Essa contração 
nos investimentos também foi consequência da tentativa de combate à 
inflação, pois, visto a relação inversa entre taxa de juros e investimentos, 
à medida que a taxa de juros ia se elevando visando reduzir o consumo, 
também reduzia os investimentos.

Os altos custos de produção, fortalecidos pela alta taxa de juros, tam-
bém reduzem a força da indústria nacional. Segundo Barros (2006), os 
elevados custos de produção industrial resultam na queda da competitivi-
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dade dos produtos industriais nacionais diante da concorrência mundial. 
O autor também fala na questão do nível de investimentos, visto que a 
redução do mesmo conduz aos estrangulamentos em infraestrutura que 
difícil à produção industrial.

Em suma, as políticas de baseadas no tripé macroeconômico levaram o 
sistema produtivo brasileiro em direção a especialização na produção de 
commodities em detrimento do setor industrial. Nesse sentido, além da 
elevada taxa de juros real, a apreciação cambial, resultante do regime 
de câmbio flutuante que visava gerar um ajuste automático na balança 
de pagamentos, mas que, na verdade, levou a moeda brasileira a uma 
tendência cíclica de apreciação, somada à alta demanda da China, enfra-
queceram o setor industrial brasileiro, reduzindo sua competitividade em 
âmbito mundial.

Análise empírica do processo de desindustrialização

Este capítulo busca evidenciar através de uma análise empírica se a eco-
nomia brasileira vem apresentando, ou não, sinais do processo de desin-
dustrialização. Dessa forma, será realizada uma avaliação do comporta-
mento de indicadores industriais e de comércio exterior para diagnosticar 
se atuação da indústria vem se reduzindo em relação aos demais setores 
da economia. 

Análise da desindustrialização na perspectiva do valor adi-
cionado 

Mesmo com os diferentes argumentos utilizados pelos autores, o concei-
to dominante sobre a desindustrialização faz referência a perda do valor 
adicionado bruto da indústria. A partir do Gráfico 4, nota-se a existência 
de uma tendência a redução da participação relativa do valor adicionado 
bruto da indústria na economia brasileira. Nessa ótica, existem dois mo-
mentos que devem ser sobrelevados. O primeiro é o ano de 2003 (primei-
ro ano do governo do governo Lula) devido às diversas políticas tomadas 
que resultaram no aumento do consumo. Além do aumento do salário 
mínimo, o aumento do crédito e os programas sociais de transferências 
de renda, como o bolsa escola, levaram uma parcela da população brasi-
leira, que anteriormente não participava do mercado interno, a consumir. 
O aumento dessa demanda era principalmente por produtos básicos, o 
que impulsionou o setor produtor de bens de baixo valor tecnológico. Ou-
tro momento a ser destacado é o último ano da segunda gestão de Lula, 
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em foram tomadas medidas que levaram ao aquecimento da demanda 
por produtos industriais. Nesse ano, foi aderida a política de redução do 
imposto sobre produtos industrializados – IPI, estimulando o consumo 
desses produtos, que chegaram a representar 16,2% do valor adicionado 
bruto total no ano de 2010. Entretanto, ainda assim, o país não foi ca-
paz de driblar, na ótica do valor adicionado, a desindustrialização que se 
apresentava desde o final da década de 1980. Ou seja, mesmo com essas 
medidas, o valor adicionado do setor industrial continuou a desacelerar, e 
isso ocorreu antes do país se tornar economicamente maduro, o que vai 
de encontro a teoria de Palma (2007) sobre a desindustrialização precoce. 

Gráfico 4 
Participação do valor adicionado bruto da indústria, agropecuária e 

serviços em relação ao valor adicionado bruto total brasileiro no período 
de 1994 a 2014

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do IBGE.

Considerando os anos da análise, o setor agropecuário apresentou que-
das até o ano de 2007. Todavia, a partir de 2008, o setor ganhou força 
e aumentou sua participação no valor adicionado total. A recuperação 
deste setor foi decorrente, principalmente, do efeito China. O setor de 
serviços também apresentou crescimento. Este, que sempre representou 
uma parcela significativa do valor adicionado total, manifestou uma ten-
dência ascendente a partir de 2004.
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Análise da desindustrialização na ótica do emprego

Para Rowthorn e Ramaswany (1999) a redução do emprego industrial no 
emprego total evidencia sinais do enfraquecimento do setor industrial. 
Essa noção é confirmada por Feijó e Carvalho (2005), que acrescentam a 
ideia de que, além da redução relativa ao emprego total, a redução em 
termos absolutos do emprego industrial representa sinais da desindustria-
lização.

Nessa perspectiva, observamos as variações do emprego industrial através 
do gráfico 5, que mostra o índice do pessoal empregado na indústria.

Gráfico 5 
Índice de pessoal empregado na indústria brasileira no período de 1994 

a 2014 (média 1994=100)

Fonte: Ipeadata.

O índice coletado no Ipeadata nos mostra que a indústria não ganhou im-
portância na geração de empregos. Na verdade, houve uma redução do 
pessoal empregado no setor industrial, o que sustenta, na perspectiva de 
Feijó e Almeida (2005), os argumentos favoráveis a presença do processo 
de desindustrialização na economia brasileira. 

Análise da desindustrialização com base no Comércio Inter-
nacional

Partindo do pressuposto da literatura de que o comércio internacional 
tem forte influência na industrial local, analisaremos o comportamento da 
balança comercial brasileira, bem como de sua composição, para concluir 
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se o setor industrial vem perdendo força no sistema produtivo brasileiro.

O Gráfico 6 mostra as variações do saldo da balança comercial. Após 
apresentar saldos negativos na segunda metade da década de 1990, 
decorrentes principalmente da implementação do plano real, a balança 
comercial veio a se recuperar nos anos 2000 apresentando consecutivos 
superávits. Entre os anos de 2002 e 2006 a balança comercial apresentou 
um aumento significativo do seu saldo em resposta a depreciação cam-
bial, que levou a um aumento substancial das exportações, enquanto as 
importações apresentaram uma redução. Em 2008, em resposta a crise, 
houve uma redução do fluxo comercial, que gerou uma queda tanto nas 
exportações como nas importações, o que manteve o saldo positivo. Em 
2011, a balança comercial mostrou sinais de recuperação e apresentou o 
maior fluxo comercial ocorrido até então. Todavia, a tendência de redução 
do saldo da balança comercial, que se iniciou em 2007, permaneceu.

Gráfico 6 
Saldo da balança comercial brasileira no período de 1994 a 2014 (U$S 

Bilhões)

Fonte: BCB.

Contudo, ao analisar o saldo da balança comercial pela composição nível 
de tecnologia, observa-se que os superávits apresentados são decorren-
tes dos saldos positivos da balança comercial dos produtos primários e 
manufaturados de média-baixa tecnologia. Enquanto isso, o saldo comer-
cial dos produtos industriais de alta tecnologia e de média-alta tecnolo-
gia apresenta recorrentes déficits, puxando o saldo da balança comercial 
para baixo. Assim, evidencia-se o enfraquecimento do setor industrial e 
a expansão da produção de commodities no sistema produtivo brasileiro, 
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fortalecendo a hipótese da desindustrialização da economia brasileira. A 
noção da desindustrialização na perspectiva do comércio internacional 
acompanhada por um aumento das exportações de bens primários indi-
ca, ainda, que a geração de divisas através do comércio internacional fica 
infinitamente dependente do preço das commodities.

Tabela 1 
Saldo da balança comercial por intensidade tecnológica no período de 

1995 

Fonte: Carta IEDI 665.

Os recorrentes superávits da balança comercial do setor primário podem 
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são apresentados no Gráfico 7. Através deste observamos o fortaleci-
mento do setor primário na pauta exportadora principalmente a partir 
de 2008 quando houve um fortalecimento do comércio com a China, 
que levou a um da demanda e, consequentemente, dos preços das com-
modities.

Gráfico 7 
Balança comercial agrícola no período de 1994 a 2014 (US$ bilhões)

Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento.

O Gráfico 8 mostra a composição das exportações brasileiras. Tomando 
como base os dados da participação do setor industrial no valor adiciona-
do total, observamos que à medida que o valor adicionado da indústria 
cai, aumentam as exportações de bens básicos e diminuem as exporta-
ções de bens manufaturados. Dessa forma, observa-se que os resultados 
vão ao encontro das teorias defendidas por Bresser (2009), o qual aduz 
que a medida que outros setores se expandem em detrimento do setor 
industrial, além da desindustrialização, a economia tende a passar por um 
processo de reprimarização da pauta exportadora. E é isso que os dados 
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brasileiros mostram. 

Enquanto o setor industrial vem apresentando recorrentes quedas em sua 
participação no valor adicionado bruto total, o setor de serviços e o setor 
produtor de bens primários apresentam um aumento de sua atuação na 
economia.

Gráfico 8 
Composição das exportações brasileiras no período de 1994 a 2014 (% 

do total)

Fonte: Funcex.

Esse duplo processo de desindustrialização/reprimarização confirma o 
novo padrão exportador brasileiro especializado em commodities. Além 
disso, evidencia “um padrão de reprodução do capital que combina acu-
mulação rentista com especialização da pauta exportadora em produtos 
básicos” (BORBA, 2015). 

Nessa dinâmica, os investimentos que viriam a estimular o setor industrial 
tornam-se subordinados a lógica rentista de acumulação.

Considerações finais

Por intermédio de uma diversificada literatura sobre desindustrialização 
em consonância com uma análise empírica de dados, pôde-se concluir 
que a economia brasileira vem passando por um processo de desindus-
trialização precoce decorrente, principalmente, da doença holandesa. 

Ao analisar o comportamento da produção industrial através da ótica do 
valor adicionado, se constatou que a economia brasileira vem passando 
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por um processo de desindustrialização. Por meio da análise de outros 
setores da economia, pode-se concluir que o setor industrial perdeu força 
não somente em relação ao setor serviços, mas também em relação a ou-
tros setores da economia, como o setor primário que vem se apresentan-
do cada vez mais forte, indicando que o processo de desindustrialização 
que a economia brasileira vem passando é de caráter precoce, conforme 
apontado pelos heterodoxos.

Na perspectiva do emprego industrial, o índice mostrou que houve uma 
queda do emprego bruto industrial, o que, baseado na teoria de Feijó e 
Almeida (2005), fortalece a hipótese de que a economia brasileira está 
passando por um processo de desindustrialização, mostrando que o setor 
industrial vem perdendo força no papel de gerador de empregos.

A interpretação através do prisma do comércio internacional também 
fortaleceu a hipótese de que a economia brasileira vem passando por 
um processo de desindustrialização. Os recorrentes superávits no saldo 
da balança comercial nos anos de foco da pesquisa tiveram uma reduzi-
da participação do setor industrial. Os dados indicam que os superávits 
apresentados são decorrentes, principalmente, da exportação de produ-
tos não industrializados e de manufaturados de baixo valor tecnológico. 
Na verdade, o setor industrial vem pressionando esse saldo para baixo. A 
partir de 2008, o saldo da balança comercial da indústria passou a apre-
sentar recorrentes déficits, indicando uma tendência de queda nos anos 
seguintes. Os dados deixam em evidência a queda da competividade do 
setor industrial, bem como o – já citado anteriormente – fortalecimento 
da hipótese da desindustrialização da economia brasileira.

Através da análise do comportamento do comércio internacional tam-
bém foi possível concluir que está havendo uma reprimarização da pauta 
exportadora. Com a queda do setor industrial na pauta de exportação, 
a participação dos produtos primários na pauta exportadora aumentou 
exponencialmente, principalmente a partir de 2008 com o fortalecimento 
do comércio com a China. A partir de então, houve um aumento expo-
nencial demanda chinesa por bens primários produzidos no Brasil, o que 
alavancou o preço e a produção desses bens.
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O IMPACTO DE FATORES EXTERNOS 
SOBRE A TAXA DE JUROS DE LONGO 
PRAZO DO BRASIL
Maria Eduarda de Lima e Silva*
Sinézio Fernandes Maia**

Resumo 
Este trabalho tem por objetivo analisar a relação entre a taxa de juros de 
longo prazo do Brasil e os fatores externos, dados pela taxa de juros de 
longo prazo (10 anos) dos Estados Unidos e a aversão ao risco global (ín-
dice VIX), de 2006 a 2016.  A abordagem empírica utilizada para captar 
a relação entre as variáveis é o modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) 
com variáveis exógenas que demonstra, por meio da decomposição da 
variância, como a taxa de juros externa explica em larga extensão a varia-
ção da taxa de juros de longo prazo local – o que pode ser atribuído ao 
grau de integração da economia local com o mercado financeiro global. 
No entanto, para verificar a efetividade da política monetária, o trabalho 
investigou qual taxa de juros local (de curto ou longo prazo) importa mais 
para influenciar o produto, concluindo ser a SELIC – o que caracteriza a 
economia brasileira e o mercado financeiro com uma curta curva de ren-
dimento (CR). 
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Abstract 
The objective of this study is to analyze the relationship between Brazil’s 
long-term interest rate and external factors, given by the United States 
long-term interest rate (10 years) and the global risk aversion (VIX Index), 
from 2006 to 2016. The empirical approach used to capture the relation-
ship between the variables is the vector autoregressive (VAR) model with 
exogenous variables that demonstrates, by the variance decomposition, 
how the external interest rate explains to a great extent the variation of 
the local long-term interest rate. This can be attributed to the degree of 
integration of the local economy with the global financial market. Thus, 
in order to verify the effectiveness of the monetary policy, the work inves-
tigated which local interest rate (short or long term) has more influence 
to the product, and concluded that it is the SELIC, what characterizes the 
brazilian economy and financial market with a short yield curve (YC).

Keywords: Financial Market, Monetary Policy, Vector Autoregressive 
(VAR).

JEL Classification: G15, E40, C01.
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Introdução
De acordo com Moreno (2008), no início dos anos 1990, o interesse de 
controlar a inflação em países emergentes, fez crescer o uso da taxa de 
juros de curto prazo como canal de transmissão da política monetária. 
Nesse contexto, o autor destaca que uma questão de interesse particular 
é como mudanças na taxa de juros de curto prazo, estando relacionadas 
com as taxas de juros de longo prazo.  

Segundo Jain-Chandra e Unsal (2012), a taxa de juros de longo prazo de 
uma economia é determinada por um conjunto de fatores, domésticos 
e externos. Os fatores domésticos podem ser analisados sob diferen-
tes aspectos, entre eles a expectativa em relação à política econômica, 
inflação futura e prêmios de risco. Com relação aos fatores externos, 
pode-se citar a expectativa de mudanças na taxa de câmbio, o grau de 
aversão ao risco dos investidores externos, entre outros. No entanto, é 
importante destacar que a relevância desses fatores pode variar de acor-
do com o grau de integração financeira das economias com o mercado 
global.

Os autores afirmam ainda que, quanto maior a integração econômica dos 
mercados emergentes com o mercado financeiro internacional e quanto 
maior o papel desempenhado pelos investidores externos no mercado de 
capital das economias de mercados emergentes (EMEs), mais sensíveis po-
dem se tornar os rendimentos dos títulos de longo prazo locais aos fatores 
externos.  De acordo com os autores, a maior influência dos fatores ex-
ternos sobre a taxa de juros de longo prazo, poderia prejudicar a relação 
entre a política de taxa de juros de curto e longo prazo, tornando menos 
efetivos os mecanismos de transmissão da política monetária e, portanto, 
mais difícil para os elaboradores da política econômica dessas economias 
garantirem a estabilidade macroeconômica e financeira. 

De acordo com Jain-Chandra e Unsal (2012) é importante analisar a de-
composição da relação entre as taxas de juros de curto e longo prazo 
para avaliar seus efeitos sobre a atividade econômica. Se essa relação não 
for adequada, a política monetária não apresentará impacto significativo 
sobre a atividade econômica. Segundo os mesmos, a análise dessa relação 
é ainda mais importante para os mercados financeiros das EMEs, princi-
palmente, os mercados de títulos. As economias emergentes, por serem 
mais vulneráveis, podem ser mais afetadas pelas variações das condições 
no mercado financeiro global. 
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Deve-se assim, identificar a importância relativa dos fatores externos so-
bre o rendimento das obrigações de longo prazo da economia nacional, 
a fim de reconhecer qual a contribuição das condições do mercado finan-
ceiro global sobre as variáveis brasileiras, tais como prêmio de risco e os 
spreads bancários. 

Autores como Ciarlone,  Piselli  e  Trebeschi  (2009) e Moreno (2008), aler-
tam para o fato de que num cenário econômico global muito favorável 
tais variáveis podem ser reduzidas a um nível muito baixo, diminuindo a 
taxa de juros de longo prazo e expondo a economia brasileira, bem como 
outras economias de mercado emergente, a uma possível mudança súbita 
do comportamento dos investidores internacionais.

A importância de avaliar a questão se dá pelo fato de que, desde a década 
de 1990, a taxa de juros se tornou o principal canal de transmissão da 
política monetária. Desde então, uma das principais questões de interesse 
é entender a relação entre a taxa de juros de curto e longo prazo, uma 
vez que as decisões dos bancos centrais se propagam através da primeira 
até a última, quando então alteram as decisões de consumo e produção. 
Desse modo, é necessário identificar os efeitos dos fatores externos sobre 
a taxa de juros de longo prazo, pois estes podem interferir no funciona-
mento da política monetária nacional e na estabilidade das séries macroe-
conômicas nacionais. 

Dessa forma, este trabalho tem como objetivo avaliar a importância re-
lativa dos fatores externos na determinação da taxa de juros de longo 
prazo no Brasil e sua relação com os mecanismos de transmissão da 
política monetária na economia brasileira entre os anos de 2006 a 2016. 
Para cumprir com seus objetivos, o estudo estimou dois modelos VAR 
com variáveis exógenas. O primeiro modelo verificou a relação entre 
os fatores externos e a taxa de juros de longo prazo brasileira, além de 
decompor a relação com o mercado de capital local, especificamente o 
de títulos, avaliando a resposta das obrigações do governo brasileiro às 
inovações nos fatores externos, com diferentes maturidades. Já o se-
gundo modelo, avaliou a relação entre o produto mensurado pelo índice 
de atividade econômica do Banco Central e a taxa de juros de curto e 
longo prazo.

Como já citado, a importância relativa dos fatores externos para a de-
terminação da taxa de juros de longo prazo será analisada por meio da 
metodologia de um modelo de vetor autor-regressivo – VAR. 



Revista Desenbahia n0 23 / Out. 2017 | 287

De acordo com Tomazzia  e  Meurer  (2009), desde os estudos seminais 
de Bernanke e Blinder (1992) e Sims (1992), uma extensa literatura vem 
sendo desenvolvida para a aplicação de modelos VAR na mensuração dos 
efeitos de choques de política monetária em variáveis macroeconômicas, 
visto que essa abordagem metodológica é amplamente utilizada para 
avaliar a interdependência e o relacionamento dinâmico entre as variáveis 
de um sistema.

Fundamentação teórica

De acordo com Taylor (1995), o mecanismo de transmissão da política 
monetária consiste “no processo através do qual decisões da política mo-
netária são transmitidas através do produto e da inflação”1. O autor afir-
ma que há diferentes visões acerca desses mecanismos que diferem de 
acordo com o peso que cada uma atribui ao crédito, taxa de juros, taxa 
de câmbio, preço dos ativos e o papel dos bancos comerciais e instituições 
financeiras. Do mesmo modo, Matsumoto (2000) afirma que a importân-
cia relativa de cada um dos canais de transmissão condiciona a efetividade 
da política monetária como um todo.

O principal objetivo do Banco Central do Brasil (BCB) consiste na manu-
tenção da estabilidade de preço, sendo a taxa de juros a variável opera-
cional da política monetária. 

Segundo Mendonça (2001), entre as diversas taxas de juros existentes no 
mercado – como taxas de empréstimos, poupança, financiamento, entre 
outras com diferentes periodicidades, de curto, médio e longo prazo – a 
que está à sua disposição é a taxa de juros do mercado de reservas ban-
cárias, a taxa SELIC. Desse modo, o BCB dá atenção a cinco mecanismos 
de transmissão da política monetária: i) taxa de juros; ii) taxa de câmbio; 
iii) preço dos ativos; iv) crédito; v) expectativas. 

A visão geral sobre os mecanismos de transmissão foi iniciada a partir do 
canal da taxa de juros, que consiste na visão mais ortodoxa dos efeitos 
de transmissão da política monetária através da economia afetando suas 
variáveis reais. Seus efeitos são descritos na visão tradicional do modelo 
IS/LM Keynesiano e, de acordo com Matsumoto (2000), o canal de juros 
passa pela quantidade de moeda e pela taxa de juros.  

 1Tradução da autora.  
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Dessa forma, o Banco Central utiliza a taxa de juros de curto prazo como 
instrumento de transmissão da política monetária, o que permite a propa-
gação da política monetária até a taxa de juros de longo prazo, afetando 
assim a taxa de juros real. Logo, a política monetária será refletida sobre 
o custo de capital, que, por conseguinte, terá efeitos sobre o nível de in-
vestimento e consumo. Em última instância, afeta a produção agregada, 
bem como o nível dos preços. 

Ainda conforme o autor, o seguinte caso pode ser citado como exem-
plo: uma política monetária contracionista, que reduz o nível de liquidez 
da economia (M9), eleva as taxas de juros nominais. Dada a rigidez dos 
preços nominais no curto prazo, por sua vez, os juros reais sobem (i8), 
provocando queda nos níveis de investimento e de consumo (I9, C9) com 
reflexos negativos na demanda agregada (D9) e, consequentemente, re-
dução na produção agregada (Y9). Esquematicamente, tem-se:

M 9Y i 8Y E 9Y e 9Y, NX 9Y Y 9

O canal da taxa de câmbio2, de acordo com Mishkin (1996), afeta a com-
petitividade do produto nacional e as exportações líquidas. Diante de uma 
política monetária contracionista, a taxa de juros doméstica é elevada, 
provocando a entrada de capitais externos e levando à apreciação da taxa 
de câmbio (E9). Se o nível de preços domésticos e externos é mantido 
constante, então a taxa de câmbio real também é apreciada (e9). Relati-
vamente o produto local se torna mais caro frente ao produto importado. 
Por conseguinte, a indústria nacional se torna menos competitiva e reduz 
o volume de exportação (NX9). Logo, o nível de produto diminui. Esque-
maticamente, a relação é dada por:  

M 9Y  i 8Y E 9Y e 9Y NX  9Y Y 9

De acordo com Mendonça (2001), o nível de preços pode ser afetado de 
duas formas pelo mecanismo do câmbio. De forma direta, sobre os preços 
dos bens comercializáveis no mercado internacional (tradebleas) e indire-
tamente de duas formas:

9

2Uma observação importante, é que este canal pressupõe a flexibilidade da taxa de câmbio
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i) o uso de matérias-primas importadas na elaboração de 
bens domésticos

– quando a taxa de câmbio sofre apreciação (deprecia-
ção), o custo de produção desses bens diminui (aumen-
ta), o que implica provável redução (aumento) no preço; 

ii) substituição de bens domésticos por similares impor-
tados – quando a taxa de câmbio sofre apreciação, o 
preço dos bens importados diminui.  Esse efeito acarreta 
o deslocamento de parte da demanda dos bens domésti-
cos por similares importados, tendo por resultado a que-
da na demanda agregada e menor pressão sobre o nível 
de preços (MENDONÇA, 2001).

De acordo com Mishkin (1996) e Mendonça (2001), os economistas mo-
netaristas acreditam que, ao contrário do paradigma IS/LM, a análise da 
política monetária deve se concentrar nos efeitos sobre o preço dos ativos 
relativos ao invés do preço de apenas um único ativo, a taxa de juros. 
Assim, a análise dos preços dos ativos deve envolver dois canais de trans-
missão: i) a teoria de investimento do q de Tobin; ii) o efeito da riqueza 
real sobre o consumo. 

O q de Tobin é a relação entre o valor de mercado da firma e o custo 
de reposição do capital. Se q é alto, maior que 1, a firma pode comprar 
novos equipamentos e realizar investimentos a um custo relativamente 
baixo. Por outro lado, se q menor que 1, não induz as firmas a acréscimos 
de capital. 

Mendonça (2001) explica que a relação existente entre o preço das ações 
e a política monetária pode ser compreendida pelos efeitos de uma polí-
tica contracionista. A contração monetária eleva a taxa de juros tornando 
os títulos mais atraentes do que as ações, o que por consequência acarre-
ta a queda no preço das ações e, portanto, uma queda em q, que implica 
em redução no nível de investimento e diminuição do produto. Esquema-
ticamente, a relação pode ser representada como segue:  

M9Y i 8Y PA 9Y q 9Y I9Y Y

Segundo Tomazzia e Meurer (2009), outra forma pela qual a política mo-
netária pode afetar o q de Tobin, é através do custo de reposição pelo ca-
nal da taxa de câmbio. O efeito de uma política contracionista na taxa de 
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câmbio resulta no aumento dos preços dos insumos importados e eleva o 
custo de reposição. 

Outro meio de transmissão da política monetária, através dos preços dos 
ativos, ocorre através do efeito da riqueza sobre o consumo. Esse canal 
traz como referência a teoria do ciclo de vida de Modigliani, em que os 
agentes utilizam a poupança e os ativos para suavizar o consumo ao lon-
go da vida. Em momentos de contração da política monetária, os ativos 
tornam-se menos líquidos, pressionando para baixo seu preço. Assim, a 
redução do preço dos ativos, implica em diminuição do patrimônio dos 
agentes, o que denota uma provável queda do consumo. Mendonça 
(2001) ressalta que apesar desse canal ser importante para países como 
os Estados Unidos e Inglaterra, no Brasil ele possui pouca relevância, uma 
vez que a participação dos indivíduos no mercado de capital é pequena.

De acordo com Matsumoto (2000), o canal do crédito focaliza atenção 
no poder de influência do choque monetário sobre a quantidade de cré-
dito e débito ofertada e demandada na economia. Sob tal enfoque, dois 
mecanismos se destacam: o canal de empréstimos bancários e o canal do 
balanço de ativos e passivos das empresas. O primeiro canal trata dos efei-
tos das medidas de política monetária sobre o volume de crédito ofertado 
pelas instituições financeiras aos tomadores finais. Uma contração da po-
lítica monetária reduz o nível de liquidez do sistema financeiro, resultan-
do na redução do volume de empréstimos concedidos pelos bancos. Por 
conseguinte, a redução do nível de recursos disponível diminui o nível de 
investimento e o produto da economia.  

Matsumoto (2000) afirma que os balanços patrimoniais das empresas e 
instituições financeiras podem ser afetados por choques monetários, que 
podem ter suas composições alteradas e, assim, ser refletida em sua dis-
ponibilidade e capacidade de conceder e contrair empréstimos. Já Men-
donça (2001) mostra que a relação ocorre da seguinte maneira: um me-
nor numerário na economia significa que o lucro líquido das economias 
é menor e, portanto, os emprestadores possuem menor colateral e as 
possíveis perdas oriundas da seleção adversa são maiores (SA 8). Logo, 
o volume de recurso disponível para o financiamento de investimentos é 
menor (RE 9) e o nível de atividade da economia é reduzido (Y 9).

Esquematicamente, a relação é dada por:

M 9Y i 8Y PA 9Y SA 8Y & RE 9Y I 9Y Y 9
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O último mecanismo de transmissão são as expectativas, em que o ca-
nal se propaga na economia através de operações do BCB sobre a taxa 
de juros. Por meio de alterações sobre esse instrumento, as expectativas 
futuras dos agentes são afetadas e o BCB pode restabelecer a confiança 
dos indivíduos.  Um aumento na taxa de juros, na tentativa de evitar um 
aumento da inflação, pode ter efeito negativo sobre o nível de produto 
no curto prazo. No entanto, o BCB pode restabelecer a confiança no 
desempenho futuro da economia, implicando em taxas de juros meno-
res de longo prazo. A redução do custo de capital, alterando o custo de 
oportunidade dos agentes, serve como estímulo ao investimento e eleva 
o nível do produto.

1º fase: M 9Y  r 8 Ict 9Y Yct 9; e

2º fase: CDF E 8Y ilp 9Y  Ilp 8Y Ylp8

Mendonça (2001) ressalta que enquanto a literatura internacional atri-
bui pouca relevância para o canal das expectativas, o BCB o considera 
fundamental para o caso brasileiro em função da incerteza associada ao 
processo de desenvolvimento econômico e político do cenário nacional.

Metodologia 

Esta seção apresenta uma breve descrição das variáveis utilizadas, dos 
procedimentos estatísticos e da abordagem teórica da metodologia eco-
nométrica, modelo de Vetores Autor-regressivos – VAR, utilizada para rea-
lização das análises apresentadas neste estudo.  

Análise dos dados

A análise dos dados compreende o período de dezembro de 2006 a de-
zembro de 20163. Os dados foram coletados da base do Ipeadata ma-
croeconômico e no sitio do Investing.com4, sendo que as fontes dos da-

 9Y  i 8Y

3O período de análise corresponde a disponibilidade dos dados e está alinhado com demais 
estudos da literatura que investigaram o mesmo tema.

4O Investing.com é um site que coleta dados sobre índices, ações, câmbio, títulos, futuros, op-
ções, taxas e produtos, além de fornecer informações relacionadas ao mercado financeiro e ao 
cenário econômico, assim como ferramentas de análise técnica. O site existe desde 2007 e é de 
âmbito global.
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dos obtidos no IPEADATA são o Banco Central do Brasil - BCB e o Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE. Além desses, também foram 
consultados dados do Chicago Board Options Exchange – CBOE. 

As variáveis utilizadas neste trabalho estão relacionadas na Tabela 1 a 
seguir:

Tabela 1  
Nome, descrição e fonte das variáveis utilizadas

Variável Sigla Descrição Fonte 

Índice VIX vix Índice de aversão ao risco global CBOE

Taxa de juros de longo 
prazo externa

t-note
Rendimento dos títulos de 10 anos dos 
EUA

CBOE

Taxa de juros de juros de 
longo prazo doméstica

lp_brasil Títulos com maturidade de 10 anos
Investing.com Bra-
sil

Taxa de juros de juros de-
longo prazo doméstica

c_brasil Títulos com maturidade de cinco anos
Investing.com Bra-
sil

Taxa de juros de juros de 
longo prazo doméstica

u_brasil Títulos com maturidade de um ano
Investing.com Bra-
sil

Expectativa de inflação expec
IPCA (%a.a.) anualizado para os próxi-
mos seis meses

BCB/Boletim

Taxa de câmbio câmbio R$-/U$$-comercial venda - fim período BCB/Boletim

Exportação ex

U$$ milhões transformado para R$ por 
série de taxa de câmbio comercial R$/
U$$ venda, fim de período, deflator 
(IPCA)

BCB/Boletim

Nível de produto ibcbr
proxy do nível de produção de vários se-
tores - dessasonalizado (2002=100)

BCB Outras/SGS

Instrumento de política 
monetária

selic Taxa Overnight/Selic (%a.m.) BCB/Boletim

Taxa de juros de longo 
prazo

tljp Deflator (IPCA) - (%a.m.) BCB/Boletim

Crescimento do produto dl_cresc
Calculado a partir da 1º diferença do log 
natural do IBC-Br

Elaboração própria 
a partir de dados 
do BCB Outras/
SGS

Fonte: Elaboração própria.
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O índice de volatilidade VIX da CBOE é uma medida que se baseia nos 
preços de opções do S&P 500 e mensura as expectativas dos agentes para 
os próximos 30 dias. Este índice foi introduzido em 1993 e de acordo 
com Ciarlone, Piselli e Trebeschi (2009) é considerada uma boa medida 
para o apetite de risco dos investidores internacionais e da volatilidade do 
mercado. 

Segundo Ramos (2016), a base de dados do CBOE mostra que momen-
tos de pico da série do índice VIX coincidem com os momentos de maior 
perda na bolsa americana. Em outubro de 2008, mês cujo rendimento da 
bolsa foi de menos 16,9%, o índice atingiu o nível de 60. O mesmo pode 
ser observado em setembro de 2011, período no qual o índice atingiu o 
patamar de 43, enquanto que as perdas da bolsa foram de 7,18%. 

Os títulos brasileiros, com diferentes maturidades, foram incluídos a fim 
de verificar a importância relativa dos fatores externos sobre o mercado 
de capital nacional. Alinhados com as ideias de Ciarlone, Piselli e Trebeschi 
(2009), Moreno (2008) e Jain-Chandra e Unsal (2012), mensurar o grau 
de participação e integração de agentes externos no mercado financeiro 
dos países emergentes, é necessário para avaliar a importância relativa 
dos fatores externos para influenciar a taxa de juros de longo prazo local 
e, assim, verificar os possíveis efeitos de variações nas condições do mer-
cado financeiro global sobre a economia doméstica.

A taxa SELIC é a taxa básica da economia brasileira e serve de referên-
cia para o cálculo das demais taxas. De acordo com Tomazzia e Meurer 
(2009), o Banco Central a utiliza como instrumento de transmissão da 
política monetária e propagação para a taxa de juros de longo prazo. 
Dessa forma, a autoridade monetária pode alterar a taxa real de juros, o 
custo de oportunidade dos agentes e, portanto, consumo e investimento. 
Assim, pode transmitir suas decisões para as variáveis reais da economia, 
afetando a inflação e o produto. 

O presente estudo pretende analisar duas questões. A primeira é qual a 
importância relativa dos fatores externos na condução da taxa de juros 
de longo prazo local. Para tanto, este trabalho estimou a relação entre a 
taxa de juros de longo prazo doméstica, a política monetária local, dada 
pela SELIC e a taxa de juros de longo prazo externa. Para decompor essa 
relação, o sistema VAR verificou a resposta dos rendimentos dos títulos 
brasileiros com diferentes maturidades (um, cinco e 10 anos) a inovações 
nos fatores externos, VIX e T-note. Dessa forma, foram estimados três 
modelos VAR, que incluem como variáveis endógenas a taxa de câmbio, 
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o crescimento do produto e a expectativa de inflação, além da SELIC e as 
taxas de juros de longo prazo, doméstica e externa. Como variáveis exó-
genas, foram incluídas as exportações como demanda externa e a aversão 
ao risco global (mensurado pelo VIX).				  

A segunda questão pretende investigar qual taxa de juros, de curto ou de 
longo prazo, é mais importante para influenciar as flutuações do produto. 
Para decompor a relação entre o produto e as taxas de juros de curto e 
longo prazo, o segundo modelo utilizou a TJLP, definida como o custo 
básico de financiamento concedido pelo Banco Nacional do Desenvol-
vimento (BNDES) e, portanto, mais relevante para a tomada de decisões 
econômicas e análise financeira para os agentes domésticos. 

Segundo Costa e Oliveira (2003), os financiamentos são concedidos pelo 
BNDES para projetos de desenvolvimento e, portanto, a taxa de juros de 
longo prazo influencia aspectos relacionados ao produto da economia. 
Como proxy do produto real será utilizado o Índice de Atividade Econô-
mica do Banco Central (IBC-Br). O modelo é ainda composto pela taxa de 
câmbio, pela expectativa de inflação e crescimento do produto, a variável 
exportação foi incluída como exógena.

Dessa forma, este trabalho estimou quatro modelos VAR, que foram divi-
didos em duas partes. A primeira parte, na qual constaram os três primei-
ros modelos, investigou a relação dos fatores externos com a taxa de juros 
de longo prazo local. O último modelo decompôs a relação entre as taxas 
de juros de curto e longo prazo doméstico com o produto. Finalmente, 
os modelos foram estimados em nível, seguindo a orientação de Sims 
(1980), apresentada por Enders (2004). 

De acordo com os autores, a recomendação contra a diferenciação, mes-
mo que as séries tenham raiz unitária, consiste no fato de que a análise do 
modelo VAR pretende determinar as inter-relações entre as variáveis do 
sistema e não testar a significância estatística dos parâmetros estimados.

A Figura 1 expõe a trajetória das variáveis utilizadas, durante o período 
analisado neste estudo.
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Figura 1: Representação da trajetória das variáveis entre 2006.02 - 2016.12

Modelo de Vetores Autorregressivos – VAR

Desde as críticas de Sims (1980) aos modelos de equações simultâneas 
(modelos de equações múltiplas em que as variáveis são inter-relaciona-
das), que deram início ao modelo de Vetores Autorregressivos (VAR), o 
uso desses modelos se difundiu rapidamente entre os economistas, princi-
palmente para os estudos na área de macroeconomia. A sua popularidade 
é atribuída, em grande parte, a percepção de que tais modelos permitem 
a análise das relações entre as variáveis a partir de um conjunto mínimo 
de restrições de identificação (PFAFF et al., 2008; CAVALCANTI, 2010). 

Devido à inter-relação inerente ao sistema, essas equações não podem ser 
estimadas de forma direta, pois a técnica de estimação padrão, por Míni-
mos Quadrados Ordinários - MQO requer que os repressores não sejam 
correlacionados com o termo de erro. 

Segundo Enders (2004), o sistema primitivo pode ser representado matri-
cialmente por:

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 = Γ0 + Γ1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  
 				  

							       (1)

No entanto, pode-se reduzir o sistema primitivo à forma padrão por ope-
rações de álgebra matricial e torná-lo estimável pelo método de mínimos 
quadrados ordinários (PAIXAO; FONSECA; MAIA, 2008).
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O termo B representa a matriz de coeficientes contemporâneos, 𝐵𝐵−1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 = 𝐵𝐵−1Γ0 + 𝐵𝐵−1Γ1𝐵𝐵−1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝐵𝐵−1𝜀𝜀𝑡𝑡         (2) 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝐴𝐴0 + 𝐴𝐴1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡    
 é a 

matriz de termos constantes, 𝐵𝐵−1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 = 𝐵𝐵−1Γ0 + 𝐵𝐵−1Γ1𝐵𝐵−1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝐵𝐵−1𝜀𝜀𝑡𝑡         (2) 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝐴𝐴0 + 𝐴𝐴1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡    

   é a matriz que contém os coeficientes 
das variáveis defasadas. Pré-multiplicando por B

_1 permite obter o modelo 
de vetores autor-regressivos (VAR) na forma padrão:

𝐵𝐵−1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 = 𝐵𝐵−1Γ0 + 𝐵𝐵−1Γ1𝐵𝐵−1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝐵𝐵−1𝜀𝜀𝑡𝑡         (2) 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝐴𝐴0 + 𝐴𝐴1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡    

				    		    (2)

							       (3)

A equação (3) representa o sistema na forma padrão, onde: 𝐵𝐵−1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 = 𝐵𝐵−1Γ0 + 𝐵𝐵−1Γ1𝐵𝐵−1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝐵𝐵−1𝜀𝜀𝑡𝑡         (2) 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝐴𝐴0 + 𝐴𝐴1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡    

 é o vetor 
de variáveis, A0  o vetor de intercepto, A1 a matriz de coeficientes e 𝐵𝐵−1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 = 𝐵𝐵−1Γ0 + 𝐵𝐵−1Γ1𝐵𝐵−1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝐵𝐵−1𝜀𝜀𝑡𝑡         (2) 

𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝐴𝐴0 + 𝐴𝐴1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡    
 o 

vetor de termo de erros. De acordo com Enders (2004), se supõe que 𝐵𝐵−1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 = 𝐵𝐵−1Γ0 + 𝐵𝐵−1Γ1𝐵𝐵−1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝐵𝐵−1𝜀𝜀𝑡𝑡         (2) 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝐴𝐴0 + 𝐴𝐴1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡    

 
seja um processo ruído branco, com média zero, variância constante e 
individualmente serialmente não autocorrelacionado. 

Enders (2004) observa que a questão com a qual nos deparamos é se a 
forma primitiva, equação (1), é identificável pelos estimadores MQO do 
modelo VAR padrão, equação (3). Isso só poderá ser possível se impostas 
restrições ao sistema primitivo. A justificativa para tal é dada pelo fato de 
que o modelo primitivo tem mais parâmetros do que o modelo na forma 
padrão. 

De acordo com Maia (2002), a imposição do conjunto de restrições ao 
modelo VAR permite saber se o sistema pode ou não ser estimado e se 
existe ou não somente uma solução.  

Um dos métodos de identificação mais comuns é através da decomposi-
ção de Choleski, que determina restrições sobre os coeficientes do siste-
ma primitivo e, segundo Cavalcanti (2010), impõe uma estrutura recursiva 
à matriz de relações contemporâneas entre as variáveis do modelo – de 
modo que a primeira variável não seja afetada contemporaneamente por 
nenhuma das demais, a segunda seja afetada apenas pela primeira, a 
terceira seja afetada pelas primeiras duas, e assim por diante - e, então, 
tornar o sistema exatamente identificável. 

Além da aplicação de modelos VAR, é possível obter os modelos VAR 
com Correção de Erro - VEC. Tais modelos devem ser aplicados nos casos 
em que as variáveis não são estacionárias e são co-integradas de mesma 
ordem. O teste de co-integração a ser aplicado é o de Johansen, que 
consiste em verificar se há uma combinação linear entre as variáveis. Nes-
ses casos, as variáveis irão compartilhar o mesmo processo de tendência 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 = Γ0 + Γ1𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  
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estocástica. Caso seja verificada a relação, conclui-se que as variáveis do 
sistema apresentam uma relação de longo prazo. 

Os modelos VEC podem ser representados matematicamente por:

∆𝑥𝑥𝑡𝑡 = Γ1𝑥𝑥𝑡𝑡1 + ⋯+ Γ𝑘𝑘−1𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑘𝑘+1 + 𝜋𝜋𝑘𝑘−1𝜖𝜖𝑡𝑡  (4)

O teste de co-integração de Johansen consiste em determinar o posto 
da matriz  pelas estatísticas de teste do traço e do máximo autovalor. Se 
o posto for igual a zero, significa que a matriz tem posto nulo, não há 
co-integração e o modelo a ser estimado é um VAR. Se o rank da matriz 
for igual ao número de variáveis do modelo, então o posto está completo 
e deve-se estimar um sistema VEC havendo, portanto, uma relação de 
longo prazo entre as variáveis.

Para cumprir com os objetivos deste trabalho, os seguintes passos foram 
seguidos: 

a) definição do conjunto de variáveis que compôs o modelo com base na 
teoria econômica; 

b) avaliação da ordem de integração das variáveis (testes de raiz unitária); 

c) identificação do número de defasagens ótimas; 

d) avaliação da existência de uma relação de longo prazo usando testes 
de co-integração; 

e) estimativa do VAR ou do VEC, em caso de co-integração. 

Resultados e discussões

Como apresentado na metodologia, inicialmente foram realizados os tes-
tes de raiz unitária aumentada, de Dickey Fuller (ADF) e de Phillip-Perron 
(PP), quase todas as variáveis apresentaram raiz unitária em nível, sendo 
estacionárias em primeira diferença.  Os resultados, portanto, mostram 
que as séries são I(1), com exceção da variável exportação que foi esta-
cionária em nível pelo teste PP, mas não foi pelo teste ADF, cujo resulta-
do variou conforme o componente determinístico utilizado (intercepto e 
tendência). A outra exceção foi a variável expectativa de inflação, que foi 
estacionária em nível e cujos resultados coincidiram em ambos os testes. 
A variável de crescimento do produto também foi estacionária em nível.
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Para completar os testes de especificação das séries, foi realizado o tes-
te de raiz unitária com quebra estrutural, de Zivot e Endrews (1992). 
Esse teste tem como hipótese nula a ocorrência de um processo de raiz 
unitária com drift, como hipótese alternativa um processo estacionário 
com quebra estrutural que pode ocorrer de três formas: i) mudança no 
intercepto; ii) mudança na tendência; iii) mudança em ambos os termos 
determinísticos. O resultado do teste de Zivot e Andrews coincidiu com 
o resultado do teste de PP enquanto que as variáveis expectativa de 
inflação, exportação e crescimento do produto foram estacionárias em 
nível. 

Como observado através dos testes de raiz unitária, as variáveis apresen-
taram ordem de integração diferente, não possibilitando realizar o teste 
de co-integração de Johansen para investigar a existência ou não relação 
de equilíbrio de longo prazo entre as variáveis. Ou seja, se há vetores de 
combinação linear entre as variáveis. Desse modo, o modelo estimado, 
para ambas as questões de interesse desse estudo, foi um VAR. 

Após ter sido identificada a ordem de integração das variáveis, tendo 
como propósito garantir a condição de estacionariedade das séries, defi-
niu-se o número ótimo de defasagens (p) do modelo. A escolha dos lags 
ótimos foi realizada através do Critério de Minimização da Informação de 
Schwartz (SC), de Hannan-Quinn (HQ), de Akaike (AIC) e Erro de Previsão 
Final (FPE). Entre os números de defasagens apontados pelos testes e de 
acordo com o princípio da parcimônia, para os quatro sistemas tratados 
neste trabalho, foi adotada uma defasagem, o VAR (1).  

A ordem de entrada das variáveis no modelo seguiu outros artigos e os 
resultados do teste de causalidade de Granger, assim, as variáveis foram 
ordenadas da mais exógena para a mais endógena, isto é, da variável que 
reage mais lentamente a mudanças no cenário econômico para a variável 
mais dinâmica. Dessa forma, a ordenação seguida para os três primeiros 
sistemas, deu-se por: crescimento do produto, câmbio, SELIC, expectativa 
de inflação, juros externos e juros domésticos (ordenados por maturida-
de). A ordem adotada para o último modelo seguiu: produto, SELIC, câm-
bio, expectativa de inflação, TJLP e crescimento do produto. 

Antes de apresentar os principais resultados dos quatro modelos VAR es-
timados neste estudo, foram realizados testes de diagnóstico para avaliar 
o ajuste dos dados aos modelos. Os testes necessários foram de autocor-
relação, heterocedasticidade, normalidade e estabilidade. 
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Os modelos que apresentaram autocorrealação, foram homocedásticos e 
satisfizeram a condição de estabilidade, isto é, as raízes do polinômio esta-
vam dentro do círculo unitário e, assim, puderam ser utilizados para análise. 
Verificou-se ainda que os modelos não apresentaram distribuição normal. 

Segundo Ribeiro, Leite e Justo (2016), a hipótese de normalidade para 
dados nacionais raramente é aceita. Isto pode ser justificado pela vola-
tilidade das séries macroeconômicas brasileiras. Mesmo não tendo sido 
satisfeitas as condições desejáveis, os modelo foram utilizados. 

A análise dos resultados foi feita a partir da decomposição da variância, 
que identifica o percentual do erro de previsão da variância atribuído a 
choques na própria variável versus os choques ocorridos nas demais variá-
veis do sistema. Por meio destes instrumentos, pode-se verificar a impor-
tância relativa de choques nas diferentes taxas de juros sobre o produto e 
sobre o rendimento dos títulos, com diferentes maturidades, do governo 
brasileiro. 

Inicialmente, a análise da decomposição da relação entre a taxa de juros 
de longo prazo externa, que toma como referência os rendimentos dos 
títulos de 10 anos do governo dos Estados Unidos, a política monetária 
brasileira, dada pela taxa SELIC e a taxa de juros de longo prazo local, 
dada pelo rendimento dos títulos com diferentes maturidades, estimado 
pelo método VAR, demonstrou que a taxa de juros externa e a aversão ao 
risco global, são fatores importantes para explicar a taxa de juros de longo 
prazo local. Igualmente, observa-se que, pela análise da decomposição da 
variância exposta na Tabela 3, a taxa de juros dos EUA desempenha um 
papel mais relevante sobre os juros locais com o aumento da maturidade 
dos títulos. De acordo com Jain-Chandra e Unsal (2012) esse resultado é 
esperado e consistente com as observações de Peiris (2010), o qual afir-
ma que os investidores estrangeiros são mais ativos no fim da curva de 
rendimento. 

A análise da decomposição da variância demonstrou que, logo após 
a implantação de mudanças no rendimento das obrigações de longo 
prazo dos EUA, as taxas de juros domésticas de longo prazo foram mais 
afetadas por suas próprias inovações. No primeiro período, a variação 
dos títulos de um, cinco e 10 anos de maturidade explicam 69,25%, 
63,77% e 69,87% do valor de sua própria variância, respectivamente. 
Ao observar o último período, percebe-se que a taxa de juros de longo 
prazo externa, é a variável que explica melhor a dinâmica da série de 
juros de longo prazo nacional. 
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Tabela 2 
Decomposição da Variância Contribuição da taxa de juros de longo 

prazo dos EUA para os rendimentos dos títulos domésticos por 
maturidade

Período dl_cresc cambio selic expec t_note u_brasil

1 1,0242 2,5204 0,9364 4,5224 21,7426 69,2545

5 4,1328 0,9955 3,9596 4,3673 30,9948 55,55

10 4,4149 0,6306 3,355 3,8547 44,5897 43,155

15 3,9411 0,6887 2,548 2,898 55,9914 33,9328

Período dl_cresc cambio selic expec t_note c_brasil

1 3,9411 9,7299 3,42e􀀀3 4,4246 20,3852 63,7789

5 8,8317 5,5367 0,0014 5,6182 41,4914 38,5079

10 6,6114 3,9518 0,2385 4,1476 58,6497 26409

15 5,359 3,2579 0,3779 3,7244 65,8577 21,4231

Período dl_cresc cambio selic expec t_note lp_brasil

1 1,9686 6,928 7,77e􀀀4 0,9328 21,0732 69,8662

5 11,6027 3,9871 0,0262 2,932 42,9422 38,2741

10 8,5117 3,0401 0,0452 2,3952 58,4441 27,1566

15 7,002 2,5712 0,0675 2,3553 64,9033 22,4934

Fonte: Elaboração própria com base nas estimativas.

Ao analisar a influência sobre o rendimento das obrigações com dife-
rentes maturidades (um, cinco e 10 anos), a partir da decomposição da 
variância, observa-se que a taxa de juros de longo prazo dos EUA contri-
buiu mais para explicar as variações das respectivas obrigações do que a 
própria taxa de juros de curto prazo doméstica dada pela SELIC (Figura 
2)5. Como destacado na metodologia, os modelos VAR que visam de-
compor a relação entre fatores externos e a política monetária doméstica, 
por meio da análise da resposta dos rendimentos de longo prazo locais a 
choques nos rendimentos dos Estados Unidos, ainda incluem expectativa 
de inflação, câmbio, crescimento do produto e aversão ao risco global. 
Os resultados demonstraram que cerca de 60% das variações dos rendi-
mentos de longo prazo locais podem ser explicados pela taxa de juros de 
longo prazo americana. Os resultados encontrados neste estudo foram 

5Elaborado a partir da estimação da decomposição da variância ao longo de 15 períodos.
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corroborados pelos resultados estimados no trabalho de Jain-Chandra e 
Unsal (2012), que se propôs a avaliar os efeitos dos fatores externos sobre 
a taxa de juros de longo prazo de países emergentes, mais especificamen-
te os países asiáticos. 

Figura 2  

Importância relativa da taxa de juros dos EUA sobre a taxa de juros de longo prazo do Brasil 

-2006-2016 (em percentual)

Fonte: Elaboração própria com base nas estimativas.

A importância relativa dos fatores externos varia de acordo com o grau de 
integração da economia brasileira com o mercado financeiro global. De 
acordo com dados do Industrial (2017) – IEDI, o Brasil se encontra entre os 
dez principais destinos de Investimentos Estrangeiros Diretos (IED) e, ape-
sar da proporção da participação de investidores estrangeiros no mercado 
de capital nacional ter diminuído nos últimos anos devido à volatilidade 
das séries macroeconômicas brasileiras desde o ano de 2009, quando o 
Brasil foi atingido pela crise financeira de 2008, de acordo com dados 
da BM&FBovespa (2017), a participação dos investidores estrangeiros nas 
distribuições de ações públicas, voltou a se recuperar e aumentou nos últi-
mos anos. Em 2011 representava 55,3% do volume total da distribuição, 
já em 2015 correspondia a 71,6%.
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Como se pode observar, ao decompor a relação entre os fatores externos 
e a taxa de juros de longo prazo doméstica, conclui-se que os rendimen-
tos de longo prazo do governo do Brasil são influenciados de forma sig-
nificativa pelos juros de longo prazo da economia dos Estados Unidos. No 
entanto, isto não significa que mudanças induzidas na política monetária 
não tenham efeitos sobre o nível de atividade da economia local. Des-
tarte, foram apresentados os resultados do modelo VAR que decompôs 
a relação entre a taxa de juros (de longo e curto prazo) verificando qual 
seria mais importante para explicar as variações do produto.

Em geral, segundo os autores Jain-Chandra e Unsal (2012), a taxa de juros 
de longo prazo desempenha um papel mais importante na transmissão da 
política monetária na maioria dos países. De acordo com a teoria, as ope-
rações do Banco Central sobre a taxa de juros de curto prazo se propagam 
até a taxa de juros de longo que afeta o custo do capital e gera estímulo 
ao investimento e eleva o nível de produto da economia. No entanto, os 
resultados deste trabalho, assim como o estudo dos referidos autores para 
as economias de mercado emergente da Ásia, concluíram que a taxa de 
juros de curto prazo exerce um papel mais importante para explicar as va-
riações do produto. Isto é, o canal de juros de transmissão monetária atua 
mais pela taxa de juros de curto prazo. Como se observa na Tabela 4, no 
último período, a SELIC e a TJLP explicam respectivamente 25% e 8,5% da 
variação do produto. Também é possível observar que, logo após ocorrer 
mudanças na política monetária, não houve efeitos sobre o produto.  

Tabela 3  
Decomposição da Variância - Relação entre as taxas de juros e o produto

Período ibcbr selic expec cambio Tljp dl_cresc

1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5 90,395 6,2571 0,4924 0,1993 1,3885 1,2678

10 74,6507 18,7855 0,7831 0,1420 4,0166 1,6221

15 66,1716 24,5185 0,5291 0,5119 6,4171 1,8517

20 63,1509 24,9835 0,3430 0,9913 8,4821 2,0493

Fonte: Elaboração própria com base nas estimativas.

A justificativa para a maior importância da taxa de juros de curto prazo 
frente à taxa de juros de longo prazo pode ser atribuída à curta curva 
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de rendimento do país. Segundo Carvalho (2005) e Hermann (2011), o 
encurtamento da estrutura a termo da taxa de juros ou “curva de rendi-
mento” (CR) do país é decorrente dos longos anos de instabilidade per-
sistente da economia em termos de câmbio, juros e preço e, ainda asso-
ciado às vulnerabilidades da economia brasileira como os desequilíbrios 
fiscais. Dessa forma, os empresários são mais vulneráveis a flutuações na 
taxa de juros de curto prazo (taxa SELIC) do que seriam se a economia 
apresentasse um comportamento mais regular. Tal quadro, associado às 
elevadas taxas de juros de curto prazo, contribuem para desestimular o 
desenvolvimento do setor de operações com maturidade mais longa do 
sistema financeiro brasileiro. 

Carvalho (2005), afirma que uma curva de rendimento curta associada às 
elevadas taxas de juros de curto prazo reduz a eficácia da política mone-
tária, pois eleva os vazamentos da circulação industrial para a circulação 
financeira, ou seja, os estímulos gerados pela política monetária não são 
transmitidos aos segmentos mais longos da economia, onde possam in-
fluenciar o investimento e o consumo. O autor apresenta duas razões 
para isso: i) devido à volatilidade das séries macroeconômicas, a aversão 
ao risco em relação à economia brasileira é alta e o horizonte de previsão 
é baixo, logo as decisões tomadas no período corrente são mais impor-
tantes; ii) os elevados rendimentos do mercado financeiro aumentam o 
custo de oportunidade e os agentes preferem as aplicações financeiras a 
realizar investimentos produtivos. 

Considerações finais

Este trabalho procurou investigar a importância relativa dos fatores exter-
nos e domésticos na condução da taxa de juros doméstica de longo prazo 
do Brasil. A justificativa é atribuída ao fato de que, desde os anos da dé-
cada de 1990 o principal canal do mecanismo de transmissão da política 
monetária se dá através dos juros. Desde então, uma questão de interesse 
particular tem sido entender a relação entre a taxa de juros de curto e de 
longo prazo, pois as decisões dos bancos centrais se propagam através da 
primeira até a segunda e, por meio dessa, atingem as variáveis reais da 
economia, alterando as decisões de consumo e investimento e elevando o 
nível de produto. Logo, identificar a extensão dos fatores externos sobre a 
taxa de juros de longo prazo local é necessário, vez que podem interferir 
na efetividade da política monetária e tornar mais difícil a garantia da 
estabilidade macroeconômica e financeira das variáveis nacionais. 
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É importante ressaltar que a influência dos fatores externos sobre o mer-
cado financeiro local, varia de acordo com o grau de integração da eco-
nomia doméstica com o mercado financeiro global. Como se vê, o Brasil 
está relativamente bem integrado com o mercado financeiro global e, 
em um rank mundial, encontra-se entre os principais destinos de IED, as-
sim, apesar da proporção da participação dos investidores estrangeiros no 
mercado financeiro doméstico ter diminuído nos últimos anos, devido ao 
aumento da vulnerabilidade da economia local, os investidores estrangei-
ros representam uma larga parcela do mercado de capital nacional, cerca 
de 50% e em 2015 está proporção aumentou e atingiu o nível de 70% 
da distribuição das ações da bolsa de valores do Brasil. 

Logo, conclui-se que, a partir dos resultados da estimação dos modelos 
VAR, os fatores externos, taxa de juros de longo prazo externa dado pelo 
rendimento dos títulos de 10 anos dos Estados Unidos, e a aversão ao 
risco global, índice VIX, possuem elevado poder de explicação sobre a 
taxa de juros de longo prazo local, até maior do que o instrumento de 
política monetária doméstica, a taxa de juros de curto prazo, dado pela 
taxa SELIC. 

Ao chegar a esse resultado, pode-se concluir que a aplicação da política 
monetária implicaria em poucos impactos sobre o produto, uma vez que, 
a maior parte da variância da taxa de juros de longo prazo local é expli-
cada pela taxa de juros dos EUA, portanto, a economia nacional estria 
a mercê do desempenho da economia americana. No entanto, este tra-
balho também se propôs a avaliar qual taxa de juros (de curto ou longo 
prazo) é mais importante para explicar a dinâmica da série do produto. 
A partir da decomposição da variância, considera que a série que melhor 
explica a variância do produto é a taxa SELIC. Portanto, as decisões de 
política monetária permanecem efetivas sobre o produto. Isto pode ser 
atribuído a “curta” curva de rendimento do mercado financeiro decorren-
te da elevada incerteza associada às séries macroeconômicas brasileiras. 
Assim, as decisões tomadas no período corrente são mais importantes em 
relação às previsões realizadas acerca das decisões políticas e econômicas 
futuras.  

A principal limitação deste trabalho se refere ao número de observações 
utilizadas, apesar do período de análise (10 anos) ser compatível com ou-
tros trabalhos que pretendiam analisar a mesma questão e foram realiza-
dos em outros países. Além de corresponder a disponibilidade dos dados, 
a estimação do modelo VAR com um número maior de observações po-
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deria atribuir maior robustez aos resultados. Adicionalmente, os trabalhos 
futuros poderão avançar nessa questão, ao considerar que no mercado 
financeiro fatores não observáveis podem influenciar as decisões dos in-
vestidores. Para tanto, poderão se valer da abordagem do Modelo de Fator 
Dinâmico Generalizado (MFDG). Segundo, Forni et al. (2001), que fornece 
a estimação de um fator comum não observável e, por sua vez, está re-
lacionado aos fatores globais, isto é, índice VIX, taxa de juros externa e o 
produto da economia dos EUA como uma proxy da economia mundial.
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