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RESUMO Este trabalho analisa alguns dos impactos da crise financeira global em 
curso sobre as contas externas do Brasil. Seus mecanismos de transmissão, comer-
ciais e financeiros, são examinados de forma detalhada, de modo a avaliar a potencial 
emergência de novas vulnerabilidades. Argumenta-se que o desempenho das contas 
externas depende da interação entre fatores exógenos, que têm sido predominantes, e 
a características estruturais da economia. Conclui-se com recomendações de política 
econômica.
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aBSTRacT In this paper we analyze some impacts of the current global financial cri-
sis on Brazilian external accounts. Financial and trade transmission mechanisms are 
examined in detail in order to access new potential external vulnerabilities. We argue 
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that external accounts performance depends on the interaction between external fac-
tors, which have been more relevant, and structural characteristics of the economy. 
We conclude with policy recommendations. 

KEy WORdS: global financial crisis; trade and finance; Brazil
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1. inTROdUçãO 

O último trimestre de 2008 marcou o agravamento da crise financeira originada no 
mercado de hipotecas de alto risco (subprime) dos EUA. Seu caráter passou a ser global, 
afetando virtualmente todas as classes de ativos financeiros e comprometendo sensivel-
mente o desempenho do comércio internacional e das economias avançadas e emer-
gentes. Embora o ano de 2009 tenha sido marcado pela pior contração da economia 
mundial do pós-guerra, parece haver uma ampla convergência de percepções de que 
os mega-pacotes de socorro financeiros e as medidas fiscais contra-cíclicas evitaram a 
reprodução de uma quadro depressivo à la 1929 (EICHENGREEN, 2009). Aos poucos 
uma parcela importante da economia mundial, especialmente entre os países emergen-
tes, vai retomando os níveis de atividade pré-crise. Todavia, passados dois anos daquele 
momento de maior gravidade, os analistas se dividem entre os sugerem que o pior já 
passou e os que vislumbram um cenário de maior instabilidade nos mercados finan-
ceiros e de recuperação mais lenta no tecido produtivo dos países mais gravemente 
atingidos pela crise. O agravamento da situação fiscal na Europa parece reforçar a per-
cepção da importância de se ter cautela diante de diagnósticos mais otimistas quanto 
aos desdobramentos da conjuntura recente (IMF, 2010; IIF, 2010).

Este artigo procura avaliar os impactos da crise financeira global sobre as contas 
externas brasileiras1. O Brasil revelou uma capacidade inédita de resistência às tur-
bulências externas, experimentando uma retração modesta em sua renda no ano de 
2009, com sinais claros de plena recuperação (e superação) dos patamares pré-crise 
de desempenho no primeiro semestre de 2010. Todavia, na perspectiva aqui sugeri-
da, essa crise teve efeitos negativos importantes no balanço de pagamentos do país, 
evidenciando vulnerabilidades que poderão se agravar nesta etapa de recuperação. 
Atenção especial será dada a dois aspectos:

i) a mudança na composição dos passivos externos, com o aumento dos estoques 
de capital (sobretudo de portfólio) vis-à-vis os de dívida;

ii) a tendência de forte deterioração dos saldos comerciais. 

A crise em curso afirmou, uma vez mais, que as condições da economia interna-
cional determinam o padrão das contas externas, especialmente no caso dos países 

1 Já há uma importante literatura produzida no Brasil sobre os impactos da crise financeira global sobre a 
economia do país. Sem a pretensão de se fazer uma revisão exaustiva, sugere-se a leitura dos trabalhos 
organizados por Bacha e Goldfajn (2009), Giambiagi e Barro (2009), Velloso (2009) e Bresser-Pereira 
(2010a, 2010b). Sobre os impactos sobre o comércio exterior brasileiro, ver: Castilho (2011).
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periféricos2, como o Brasil. A evolução das contas externas brasileiras após a adoção 
do regime de câmbio flutuante foi condicionada por fatores macroeconômicos (regi-
mes cambial e monetário) e estruturais (grau de abertura financeira e comercial), 
mas sofreu uma influência fundamental destas condições. O cenário externo desfa-
vorável que caracterizou a maior parte do quadriênio 1999-2002 foi substituído por 
um ambiente benigno no âmbito das finanças e do comércio mundiais no período 
2003-2007. No ano de 2008, contudo, o aprofundamento da crise financeira interna-
cional resultou na reversão desse ambiente, com desdobramentos negativos sobre o 
desempenho do balanço de pagamentos brasileiro. 

O trabalho está estruturado em mais três seções, além desta Introdução. Na 
sequência analisa-se, de forma sintética, a evolução das contas externas entre 1999 e 
2007, com ênfase para a influência dos ciclos financeiros e de preços de commodities, 
exogenamente determinados. Posteriormente são detalhados os impactos da crise 
financeira global sobre os fluxos financeiros e comerciais. As considerações finais, 
além de consolidar os resultados, destacam a relação entre o comportamento finan-
ceiro e comercial recente e a solvência externa do Brasil, retirando daí implicações 
normativas para a redução de vulnerabilidades externas potenciais. 

2. UMa SínTESE SOBRE a EvOlUçãO daS cOnTaS ExTERnaS BRaSilEiRaS 
dE 1999 a 2007

Esta seção resgata, de forma sintética, as principais características das contas exter-
nas brasileiras no período após a adoção do regime de flutuação cambial (em janeiro 
de 1999) até o limiar do contágio da crise internacional sobre a economia brasileira 
(que ocorre a partir de 2008), com ênfase no quinquênio 2003-2007, caracterizado 
pelo ambiente externo benigno no âmbito do comércio e das finanças internacionais. 
A trajetória do Balanço de Pagamentos (BOP) sofreu importantes alterações no perí-
odo em tela (ver Tabela 1). É possível identificar duas fases distintas desta trajetória. 

A primeira fase (de 1999 a 2002) caracteriza-se pela escassez de fluxos de capitais 
de natureza financeira (investimentos de portfólio e empréstimos bancários) para o 
Brasil e os demais países emergentes, que se instala após as crises asiática, russa e bra-
sileira. Esse quadriênio constituiu, na realidade, o período de baixa do primeiro ciclo 
de liquidez internacional da globalização financeira, que se inicia em 1990 e atinge 
seu auge em 2006. Assim, a ampliação do grau de abertura da economia brasileira 
na gestão Armínio Fraga Neto na presidência do BCB não teve efeitos concretos na 

2 Ver, dentre outros, Reinhart e Rogoff (2008) e Kregel (2008).
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primeira fase de vigência do regime de câmbio flutuante no Brasil3. Nesse contexto, 
os superávits da conta financeira ancoraram-se nos fluxos de investimento direto 
externo – IDE (associados, principalmente, à etapa final do processo de privatização) 
e nas operações de regularização com o FMI. 

Uma segunda característica importante desta primeira fase refere-se aos resulta-
dos anuais deficitários das transações correntes. Isso porque os superávits comerciais 
após 2001 não foram suficientes para financiar o déficit da rubrica “Serviços e rendas”, 
associado, sobretudo, às remessas de lucros e dividendos. O patamar historicamente 
elevado dessas remessas na economia brasileira (em função do seu alto grau de inter-
nacionalização produtiva) ampliou-se ainda mais devido à estratégia de política eco-
nômica adotada durante o regime de câmbio administrado (1994 e 1998), ancorada na 
ampliação da abertura financeira e da participação das empresas e bancos estrangeiros 
na economia brasileira. Esta estratégia viabilizou o financiamento do déficit da conta 
corrente neste período, mas, em contrapartida, resultou na ampliação do passivo exter-
no do país (e, consequentemente, do seu serviço). O ingresso de capitais voluntários 
foi suficiente para financiar o saldo negativo dessa conta somente no ano 2000. Assim, 
na maior parte do período 1999-2002, o balanço de pagamentos voluntário apresentou 
déficit, que atingiu o recorde de US$ 11,2 bilhões em 2002. Para fechar suas contas 
externas, o país recorreu aos empréstimos do FMI e, marginalmente, às reservas (pois, 
além do estoque reduzido, o acordo do FMI impunha um limite ao seu uso).

A segunda fase caracteriza-se por um contexto de abundância dos fluxos de capi-
tais, associado ao novo ciclo de liquidez para os países emergentes (que emerge em 
2003 e atinge seu pico em 2007) e resultados favoráveis nas transações comerciais e 
correntes com o exterior (associados à própria depreciação do período precedente, mas 
também ao forte crescimento do comércio internacional). Os déficits da conta finan-
ceira em 2004 e 2005 encobrem o comportamento de dois tipos de fluxos de capitais, 
subordinados a dinâmicas distintas: os capitais voluntários e as operações de regulari-
zação com o FMI. Em 2004 e, principalmente, 2005, o pagamento dos empréstimos aos 
FMI (contraídos entre 2001 e 2003) foi responsável por parte expressiva do déficit da 
conta financeira. Em 2005, se excluirmos esses empréstimos, essa conta foi superavitá-
ria. Já o déficit em 2006 na rubrica “investimento direto” decorreu da aquisição de uma 
mineradora no exterior pela Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), que resultou em 
uma forte saída de recursos na modalidade “investimento direto brasileiro”.

3 A ampliação da abertura financeira da economia brasileira iniciou-se no final dos anos 1980, ainda no 
governo Sarney, e foi aprofundada nos anos 1990 e 2000. A Resolução do CMN 2.689 de 26/01/2000 
ampliou ainda mais a integração financeira entre o país e o exterior ao flexibilizar as aplicações dos 
investidores estrangeiros nos mercados de ações e títulos de renda fixa e permitir o seu acesso, sem 
restrições, ao mercado de derivativos financeiros domésticos.
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Tabela 1 – balanço de pagamentos brasileiro (US$ milhões) 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Transações correntes -25.335 -24.225 -23.215 -7.637 4.177 11.738 14.199 13.643 1.551

Balança comercial (FOB) -1.199 -698 2.650 13.121 24.794 33.666 44.757 46.457 40.032

Exportações 48.011 55.086 58.223 60.362 73.084 96.475 118.308 137.807 160.649

Importações 49.210 -55.783 -55.572 -47.240 -48.283 -62.809 -73.551 -91.351 -120.617

Serviços e rendas -25.825 -25.048 -27.503 -23.148 -23.483 -25.197 -34.115 -37.120 -42.510

Rendas de investimento -18.990 -17.965 -19.838 -18.292 -18.661 -20.701 -26.181 -27.657 -29.740

Transf. unilat.correntes 1.689 1.521 1.638 2.390 2.867 3.268 3.558 4.306 4.029

Conta capital e financeira 17.319 19.326 27.052 8.004 5.111 -7.356 -8.808 16.299 89.086

Conta capital 338 273 -36 433 498 339 663 869 756

Conta financeira 16.981 19.053 27.088 7.571 4.613 -7.696 -9.470 15.430 88.330

Capitais voluntários(1) 14.016 29.377 20.331 -3.909 -156 -3.333 13.801 15.430 88.330

Investimento direto 26.888 30.498 24.715 14.108 9.894 8.695 12.676 -9.380 27.518

Investimentos em carteira 3.802 6.955 77 -5.119 5.308 -4.750 4.885 9.081 48.390

Derivativos -88 -197 -471 -356 -151 -677 -40 41 -710

Outros invest. volunt. (1) -16.586 -7.879 -3.990 -12.542 -15.207 -6.600 -3.720 15.688 13.131

Operações de Regularização 2.966 -10.323 6.757 11.480 4.769 -4.363 -23.271 0 0

Erros e omissões 194 2.637 -531 -66 -793 -2.137 -1.072 628 -3.152

Resultado global do balanço -7.907 -2.262 3.307 302 8.496 2.244 4.319 30.569 87.484

Resultado do balanço volunt. (1) -10.873 8.061 -3.450 -11.178 3.727 6.607 27.590 30.569 87.484
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração própria. Notas: (1) Exclui operações de regularização do FMI.
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Assim, o desempenho dos fluxos financeiros e comerciais  na segunda fase foi 
condicionado por algumas “heranças” da fase precedente, como pela adoção do 
regime de câmbio flutuante após a crise cambial de 1998/99, o acordo com o FMI, 
as depreciações cambiais subsequentes (em 2001 e 2002) e o aprofundamento da 
abertura financeira. 

No período em análise, a evolução da conta financeira foi condicionada, essen-
cialmente, pelos fluxos de capitais estrangeiros (Gráfico 1). Esses fluxos, por sua vez, 
refletiram a interação de quatro fatores:

i) o ciclo de liquidez internacional para os países emergentes;
ii) o grau de abertura financeira;
iii) a gestão das políticas monetária e cambial;
iv) a taxa de crescimento econômico doméstica.

Enquanto a dinâmica financeira internacional consiste no determinante, em últi-
ma instância, desses fluxos – dada a posição subordinada e assimétrica da economia 
brasileira, assim como das demais economias periféricas, no sistema monetário e 
financeiro internacional –, os demais fatores internos, sejam os estruturais (grau de 
abertura financeira), sejam os macroeconômicos (políticas monetária e cambial e 
taxa de crescimento), constituem mediações dos impactos dessa dinâmica sobre o 
volume e a composição dos fluxos de capitais e do passivo externo do país. 

A importância dessas mediações fica evidente quando comparamos a evolução dos 
fluxos líquidos de capitais privados para os países em desenvolvimento e a trajetória dos 
fluxos líquidos de capitais estrangeiros para o Brasil (Gráficos 2 e 3). Apesar de existir 
uma correspondência entre os dois movimentos, eles não são totalmente simétricos em 
razão, exatamente, da influência dos fatores internos, estruturais e conjunturais.

No início dos anos 1990, o processo de abertura financeira do governo Collor 
viabilizou a inserção da economia brasileira no primeiro ciclo de liquidez da globali-
zação financeira. Foi exatamente o retorno dos fluxos de capitais privados para o país 
que permitiu o acúmulo de reservas internacionais entre 1992 e 1994, precondição 
para a adoção do Plano Real. Após 1998, quando o primeiro ciclo de liquidez entrou 
na sua fase de baixa, não ocorreu uma reversão simultânea dos fluxos de capitais 
para a economia brasileira devido, principalmente, às privatizações dos setores de 
telecomunicações e dos bancos públicos (com destaque para o Banespa), que resul-
taram no ingresso de IDE nesses setores. Já o aprofundamento da abertura financeira 
no ano 2000 não teve efeitos concretos sobre os fluxos financeiros para país, pois 
predominava nesse período um contexto de aversão do risco dos investidores globais 
e escassez de liquidez para os países em desenvolvimento. 
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Gráfico 1 – conta financeira anual do Brasil (us$ milhões)

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração própria.

Gráfico 2 – fluxos de capitais para os países em desenvolvimento (us$ Bilhões)

Fonte: Word Economic Outlook data base. International Monetary Fund. Elaboração Própria.

Gráfico 3 – fluxos de capitais estranGeiros para o Brasil (us$ milhões)

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração própria.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração própria.
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No caso do segundo ciclo de liquidez, que emerge em 2003, também não se obser-
va uma evolução pari passu dos fluxos privados de capitais e da entrada líquida de 
recursos para o país. Ou seja, o impacto das condições favoráveis de liquidez interna-
cional sobre o desempenho da conta financeira brasileira não foi imediato. Em 2003 e 
2004, os fluxos líquidos de capitais voluntários foram negativos. Porém, essas condi-
ções aliviaram a restrição externa e permitiram o pagamento dos compromissos com 
o FMI neste último ano. Em 2005, esses fluxos apresentaram resultado positivo, anco-
rado não somente no ingresso de IDE, mas também nos investimentos de portfólio. 
A conta capital e financeira foi negativa, em mais de US$ 9 bilhões, devido à quitação 
do empréstimo com o FMI, realizado a partir de divisas adquiridas no mercado de 
câmbio, o que explica o menor resultado global do balanço de pagamentos. 

Já no biênio 2006-2007, o desempenho da conta financeira foi condicionado, 
exclusivamente, pela dinâmica dos fluxos de capitais voluntários. Mais especifica-
mente, como, no caso do Brasil, a internacionalização produtiva e financeira é assi-
métrica – os investimentos e empréstimos de residentes para o exterior ainda têm 
uma pequena dimensão, enquanto os investimentos e empréstimos de não-residen-
tes são muito elevados –, aquele desempenho subordinou-se ao ingresso líquido de 
recursos externos no país. 

Como revela o Gráfico 3, este ingresso tem um forte crescimento em 2006 e, 
especialmente, 2007, quando atinge US$ 114,6 bilhões, valor recorde em termos his-
tóricos. Nesse último ano, a fase de alta do ciclo recente de liquidez também alcança o 
seu auge (ver Gráfico 2). Assim, apesar de ter se acoplado com um certo atraso neste 
ciclo, em 2007 a economia brasileira aproveitou ao máximo o boom de capitais exter-
nos para os países emergentes. Além das condições externas favoráveis, um conjunto 
de fatores internos estimulou a entrada de capitais estrangeiros no país.

A interação entre fatores internos e externos condicionou o desempenho das três 
principais modalidades de fluxos de capitais no período em tela. Na análise desses 
fluxos, vale lembrar a lógica diferenciada dos fluxos financeiros (investimento de 
portfólio e outros investimentos) em relação ao IDE, vinculados às perspectivas de 
crescimento econômico nos países de origem e de destino, bem como às estratégias 
das Empresas Transnacionais (ETs).

O crescimento dos fluxos de IDE para o Brasil após 2004, liderado pela moda-
lidade Participação no Capital, insere-se emum movimento de retomada dos inves-
timentos das ETs para os países em desenvolvimento (UNCTAD, 2008), estimulado 
pelo dinamismo econômico desses países e pela alta dos preços das commodities. 
No caso da economia brasileira, a conjunção desses dois fatores ocorreu somente em 
2007 e explica, em grande parte, a forte expansão dos fluxos de IDE neste ano, que 
atingiu US$ 34,6 bilhões, um crescimento de 83% frente a 2006. 
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Assim como os fluxos de IDE, o ingresso líquido de capitais nas modalidades de 
“Investimentos de Portfólio” e “Outros Investimentos” registrou forte crescimento em 
2007. No caso desses fluxos financeiros, nos anos anteriores, o desempenho das diver-
sas modalidades de fluxos foi bastante heterogêneo. Em 2005, observa-se crescimento 
somente das aquisições de ações na Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) – esti-
muladas pelas perspectivas de lucro com as ações negociadas no mercado acionário 
doméstico – e dos créditos comerciais de curto prazo (dado o elevado diferencial entre 
os juros internos e externos). Em 2006, por sua vez, com a edição da MP281 em feve-
reiro, que concedeu incentivos tributários aos investidores estrangeiros para a aquisi-
ção de títulos da dívida pública interna, as aplicações nesses títulos apresentaram uma 
recuperação significativa e praticamente instantânea .

3. O EfEiTO-cOnTágiO da cRiSE inTERnaciOnal SOBRE 
aS cOnTaS ExTERnaS BRaSilEiRaS 

A crise financeira atual, que se originou no mercado subprime norte-americano em 
julho de 2007, contaminou, logo nos seus primeiros meses, os demais países desen-
volvidos. No primeiro semestre de 2008 começou a se espraiar para alguns países 
emergentes, mas, somente em meados de setembro, quando ela se converteu em um 
fenômeno sistêmico, observou-se seu transbordamento praticamente generalizado 
para esses países. Nem mesmo aqueles com bons fundamentos e políticas econômi-
cas consideradas saudáveis ficaram incólumes.

O efeito-contágio da crise sobre as regiões emergentes ocorreu mediante vários 
canais de transmissão – que derivam das múltiplas relações de interdependência entre 
as economias emergentes e avançadas –, muitos dos quais se autorreforçaram (CEPAL, 
2008; IMF, 2008; ROSALES, 2010). Dentre os mecanismos de transmissão que surtiram 
impacto direto sobre os mercados de câmbio e o balanço de pagamentos, destacam-se:

i) a retração dos investimentos de portfólio em um contexto de crescente aversão 
ao risco e preferência pela liquidez;

ii) a diminuição e, após a falência do Lehman Brothers, a virtual interrupção dos 
créditos externos, inclusive daqueles direcionados ao comércio exterior;

iii) a queda dos fluxos de IDE diante da desaceleração nos países avançados;
iv) a redução da demanda externa desses países e dos preços das commodities;
v) o aumento das remessas de lucros pelas filiais das ETs e dos bancos estrangeiros;
vi) a redução das transferências unilaterais dos imigrantes.

Dois canais adicionais, que não têm impacto direto sobre as contas externas, 
verificaram-se em alguns casos: a retração mais forte do crédito interno pelas filiais 
dos bancos estrangeiros, e; as operações com derivativos cambiais, que tiveram um 
papel importante nas depreciações cambiais na Coréia, Brasil e México. 
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O impacto desses canais, todavia, foi heterogêneo entre as economias emergentes 
devido a um conjunto de características específicas – dentre os quais, os graus de aber-
tura financeira e comercial, a estrutura da pauta de comércio exterior, os regimes cam-
bial e monetário, o grau de vulnerabilidade externa e de descasamento de moedas; a 
situação das contas públicas – bem como às respostas de política econômica. Se, em um 
primeiro momento (especificamente, no último trimestre de 2008), o efeito-contágio 
da crise atingiu todas as moedas emergentes de forma praticamente indiscriminada, ao 
longo de 2009 as diferentes situações macroeconômicas (especialmente, os resultados 
em transações correntes e das contas públicas e a proporção do endividamento externo 
ou doméstico em moeda estrangeira) condicionaram não somente as trajetórias das 
taxas de câmbio e de juros e dos níveis de atividade e emprego, mas também o grau de 
liberdade e a eficácia das iniciativas anticíclicas de política econômica.

No segundo semestre de 2009 – quando emergiu uma nova etapa da crise global, 
caracterizada pela melhoria significativa dos mercados e instituições financeiras e pela 
recuperação das economias avançadas (IMF, 2010) –, a liquidez abundante, as taxas 
de juros oficiais historicamente baixas e a menor aversão ao risco dos investidores 
fomentaram os fluxos de capitais para as economias emergentes com melhor situação 
macroeconômica, os quais já ensaiavam uma retomada no primeiro semestre do ano. 
Adicionalmente, aquela recuperação (mesmo que ainda frágil) teve efeitos positivos 
sobre o comércio mundial e, assim, sobre as exportações destas economias. Nesse con-
texto, dois importantes canais de transmissão da crise deixaram de atuar no caso de 
vários países emergentes, convertendo-se, novamente, em fontes de estímulo (para os 
mercados financeiros ou para atividade produtiva) e/ou resultando em outros desafios 
para a política econômica (como a necessidade de impor restrições aos fluxos de capitais 
diante da trajetória de apreciação cambial). Assim como os mecanismos de contágio 
na fase de aprofundamento da crise, o retorno dos fluxos de capitais e a evolução mais 
favorável do comércio mundial também tiveram implicações diferenciadas sobre os 
diversos países emergentes, em função das mesmas características mencionadas acima.

Nas seções 3.1 e 3.2, analisa-se o efeito-contágio da crise sobre, respectivamente, 
os fluxos de capitais e o comércio exterior brasileiro. 

3.1 PanORaMa daS cOnTaS ExTERnaS E dOS flUxOS dE caPiTaiS 
nO BiêniO 2008-2009

As contas externas brasileiras tiveram uma evolução bastante distinta nos dois anos 
marcados pelo efeito-contágio da crise econômica e financeira mundial. Enquanto 
em 2008 o balanço de pagamentos brasileiro foi superavitário em somente US$ 2,97 
bilhões, em 2009 este balanço foi superavitário em US$ 46,6 bilhões, segundo maior 
valor da série histórica do BCB, perdendo apenas para o resultado recorde de 2007 
(ver Tabela 2). A seguir, detalham-se os condicionantes desta trajetória diferenciada. 
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O balanço de pagamentos em 2008 conseguiu lograr um resultado positivo graças 
ao superávit de US$ 28.297 milhões da conta financeira, que foi mais do que suficien-
te para financiar o déficit de US$ 28.192 milhões das transações correntes, o primeiro 
desde 2002 e o pior resultado desde 1999 (associado tanto à deterioração da balança 
comercial, como ao aumento das remessas de lucros e dividendos em um contexto de 
aceleração do crescimento econômico até o terceiro trimestre do ano).

O superávit da conta financeira em 2008, embora 63,9% inferior à cifra de US$ 88,3 
bilhões registrada em 2007, foi o terceiro maior da série história do BCB, superando 
os resultados de 2005 e 2006 (ver Tabela 1), quando os fluxos de capitais para os países 
emergentes tiveram um melhor desempenho do que em 2008, que marca o início da 
fase de baixa do ciclo de liquidez da presente década. Obtido graças ao ingresso líquido 
de capitais estrangeiros no valor de US$ 52,4 bilhões, este superávit pode ser conside-
rado elevado diante do contexto externo adverso.

Um conjunto de fatores externos e internos contribuiu para atenuar a retração 
dos fluxos de capitais estrangeiros para o Brasil em 2008 (e, assim, o contágio da crise 
sobre a evolução da taxa de câmbio brasileira até setembro). Em primeiro lugar, a 
performance do investimento direto estrangeiro (IDE) foi excepcional. Este atingiu o 
valor recorde em termos históricos de US$ 45 bilhões, sendo a única modalidade de 
capital externo que cresceu em 2008 em relação a 2007 (em torno de 30%). Apesar da 
menor participação no total dos empréstimos intercompanhias (de 33,3%), eles res-
ponderam por 61,3% desse crescimento devido à sua taxa de expansão mais elevada, 
de 76,2% frente à taxa de 15,3% da modalidade participação no capital.

A distribuição dos ingressos brutos de IDE (Tabela 3) evidencia que o perfil seto-
rial manteve a tendência observada em 2007. Esses ingressos foram estimulados pelas 
perspectivas de lucro nos setores produtores de commodities (principalmente extrati-
va mineral e biocombustíveis) e nas indústrias baseadas em recursos naturais (como 
metalurgia e produtos alimentícios), dada a trajetória altista dos preços desses bens até 
meados de 2008, que constituiu, em certa medida, um dos efeitos colaterais da crise 
financeira internacional , bem como pelo maior dinamismo do mercado interno, que 
favoreceu investimentos nas indústrias automobilística e de máquinas e equipamentos. 

Já os fluxos financeiros retraíram-se 87,6% na comparação com 2007. A queda foi 
mais intensa no caso dos “Investimentos de portfólio”, que registraram saída líquida 
de US$ 767 milhões, em função do resgate das aplicações em ações no país pelos 
investidores estrangeiros e do pagamento de títulos emitidos no exterior. Em con-
trapartida, a modalidade “Outros investimentos”, que inclui os empréstimos contra-
tados junto a bancos e organismos multilaterais, ainda obteve um saldo positivo de 
US$ 8,1 bilhões (contudo, 74,3% menor que o observado em 2007), ancorado no 
ingresso líquido de empréstimos e financiamentos de longo prazo (US$ 13,3 bilhões), 
já que as modalidades de curto prazo tiveram um desempenho desfavorável, espe-
cialmente a  “Empréstimos e financiamentos – demais setores CP (curto prazo)”, que 
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se refere à captação de recursos no exterior pelos bancos para realizar operações de 
arbitragem de juros ou conceder crédito ao comércio exterior (Tabela 2). 

Tabela 2 – balanço de Pagamentos brasileiro 2007-2009 (US$ milhões)

2007 2008 2009

Resumo do balanço 87.484 2.969 46.651

Transações correntes 1.551 -28.192 -24.334

Balança comercial 40.032 24.836 25.347

Serviços e rendas -42.510 -57.234 -52.945

Serviços -13.219 -16.672 -19.260

Rendas de investimento -29.740 -41.107 -34.287

Conta capital e financeira 89.086 29.352 70.551

Conta financeira 88.330 28.297 69.423

Saida de capitais brasileiros -25.332 -24.138 -19.926

Fluxo de capitais estrangeiros 114.372 52.435 89.348

Investimento estrangeiro direto 34.585 45.058 25.949

Participação no capital 26.074 30.064 19.906

Empréstimos intercompanhias 8.510 14.994 6.042

Fluxos financeiros 79.787 7.377 63.400

Investimento estrangeiro de portifólio 48.104 -7.67 46.159

Ações no país 24.613 -10.850 32.097

Renda fixa no país 20.482 15.289 10.077

Ações no exterior 1.604 3.285 4.974

Renda fixa no exterior 1.405 -8.491 -989

Bônus -7.880 -3.003 94

Notes e commercial paper 5.633 -1.552 -516

Títulos curto prazo 3.651 -3.935 -5.67

Outros investimentos estrangeiros 31.683 8.143 17.241

Crédito comercial-fornecedores CP 17.378 3.966 5.145

Emprést. e financiam. de mais setores CP 13.770 -8.148 1.486

Emprést. e financiam. de mais setores LP 64 13.321 7.175
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração própria.
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Tabela 3 – Participação no capital – Ingressos brutos

US$ milhões Particip. total %

2007 2008 2009 2007 2008 2009

Total 34.335 44.457 31.679 100,0 100,0 100,0

agricultura, pecuária e extrat. mineral 4.751 12.995 4.581 13,8 29,2 14,5

Extração de petróleo e gás natural 797 1.339 2.655 2,3 3,0 8,4

Extração de minerais metálicos 3.073 10.645 1.299 8,9 23,9 4,1

Industria 13.481 14.013 13.465 39,3 31,5 42,5

Metalurgia e siderurgia 4.699 4.984 3.753 13,7 11,2 11,8

Veículos, reboques e carrocerias 861 964 2.163 2,5 2,2 6,8

Coque, derivados de petróleo e 
     biocombustível

1.644 1.568 1.344 12,2 3,5 4,2

Produtos alimentícios 1.752 2.226 450 5,1 5,0 1,4

Prod. de borracha e material plástico 494 671 436 1,4 1,5 1,4

Máquinas e equipamentos 454 651 388 1,3 1,5 1,3

Serviços 16.103 17.449 13.634 46,9 39,2 43,0
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração própria.

No caso dos fluxos financeiros, alguns fatores contribuíram para sustentá-los nos 
primeiros oito primeiros meses de 2008 e, assim, amortecer o resultado anual desfa-
vorável, associado, sobretudo, ao desempenho do quarto trimestre, quando o setor 
externo brasileiro é contaminado pelo efeito-contágio da crise financeira interna-
cional. Por um lado, os investimentos de portfólio em ações de empresas brasileiras 
foram impulsionados no primeiro semestre pela forte alta dos preços das commo-
dities e pela elevação da classificação do risco de crédito soberano do Brasil para 
“grau de investimento” pela agência internacional de classificação de risco de crédito 
Standard & Poors (S&P) no dia 30 de abril (seguida pela agência Fitch no dia 29 de 
maio de 2008), que provocou uma euforia de curta duração nos mercados de ativos 
brasileiros, em particular, pela falta de antecipação do movimento.

As aplicações em títulos públicos de renda fixa no país foram estimuladas pelo 
aumento do diferencial entre os juros interno e externo, decorrente da alta da taxa 
Selic a partir de abril em um contexto de quedas sucessivas da taxa de juros ameri-
cana. Com isso, a alíquota de 1,5% do Imposto sobre Operações Financeiras (IOF) 
sobre aplicações de não-residentes em títulos públicos, que vigorou entre abril e 10 
de outubro (quando essa alíquota foi reduzida a zero), revelou-se insuficiente para 
reduzir a atratividade das aplicações em renda fixa. Esse aumento estimulou, igual-
mente, as captações externas de curto prazo pelas empresas (na modalidade crédito 
comercial – fornecedores) e pelos bancos (mediante empréstimos e financiamentos 
de curto prazo) (ver Tabela 2). Como mostra o Gráfico 4, o diferencial entre a taxa 
básica de juros brasileira (taxa Selic) e sua congênere nos Estados Unidos (Fed Fund 
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Rate), somado à apreciação cambial no período, proporcionou até agosto uma alta 
rentabilidade às operações de arbitragem realizadas sem hedge cambial. Em contra-
partida, no último trimestre do ano, o elevado diferencial de juros não foi suficiente 
para neutralizar o efeito negativo sobre esta rentabilidade da depreciação cambial.

Gráfico 4 – paridade coBerta, diferencial de juros e variação camBial (%)

Fonte: BCB e Fed. Elaboração própria.

Em 2009, o resultado favorável do balanço de pagamentos também foi garan-
tido pelo desempenho da conta financeira, que atingiu R$ 69,4 bilhões – 145,3% 
superior ao registrado em 2008 e o segundo resultado mais elevado desta série –, 
que foi mais do que suficiente para financiar o déficit de US$ 24,3 bilhões nas tran-
sações correntes. Este déficit recuou 13,7% frente ao observado no ano anterior, 
devido à ligeira melhora da balança comercial (+2,1%) e, sobretudo, à retração 
do saldo negativo da conta de serviços e rendas (-7,4%) – associada à queda das 
remessas líquidas de rendas de investimento (estrangeiro direto e de portfólio) em 
16,6%, que são pró-cíclicas.

A melhora expressiva da conta financeira decorreu, sobretudo, do forte cresci-
mento do ingresso de recursos externos, que atingiu US$ 89,3 bilhões, cifra 70,4% 
superior à registrada no ano anterior. Também contribuiu para essa melhora a 
menor saída de capitais brasileiros para o exterior, que recuou 17,5% na compa-
ração com 2008 (ver Tabelas 2 e 3), devido ao retorno líquido de investimentos 
brasileiros (principalmente diretos e, em menor medida, de portfólio), em um 
contexto de baixas oportunidades de lucro nos países avançados e de perspectivas 
favoráveis em relação à economia brasileira, que revelou uma capacidade inédita 
de resistência ao efeito-contágio da crise. 
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Além do avanço quantitativo, a composição do ingresso de recursos externos 
também sofreu importantes alterações em 2009. Ao contrário de 2008, quando o 
IDE respondeu por mais de 80% do total, em 2009, sua participação recuou para 
29%. Assim, a abundância de fluxos de capitais em 2009 decorreu, principalmente, 
dos fluxos financeiros, que somaram US$ 63,4 bilhões, equivalentes a 71% do total 
(ver Tabelas 2 e 3). No âmbito desses fluxos, os investimentos de portfólio foram o 
destaque, atingindo US$ 46,2 bilhões (52% do total). Já os “Outros investimentos 
estrangeiros” atingiram US$ 17,2 bilhões (27,2% do total), cifra 111,7% superior 
à observada em 2008.

A absorção de um volume significativo de fluxos de capitais externos de natu-
reza financeira pela economia brasileira em 2009 inseriu-se em um movimento 
mais geral de retorno desses fluxos para algumas economias emergentes (sobre-
tudo, asiáticas e latino-americanas) ao longo de 2009, o qual foi mais rápido e 
intenso do que o previsto pela maioria dos analistas  (IIF, 2010, IMF, 2010). As 
captações externas, bem como as aplicações em títulos públicos de renda fixa no 
país, foram estimuladas pelo elevado diferencial entre os juros interno e exter-
no, decorrente da manutenção da meta da taxa Selic em um patamar elevado em 
um contexto de taxas de juros próximas a zero nos países avançados. O ganho 
em dólar dos investidores estrangeiros (o diferencial de juros somado à variação 
cambial) manteve-se positivo ao longo do ano e superou este diferencial em quase 
todos os meses (exceto em fevereiro – ver Gráfico 4). 

Ao contrário dos fluxos financeiros, o ingresso líquido de IDE somou US$ 25,9 
bilhões, cifra 42,4% inferior à registrada em 2008. Este recuo – inflado pelo valor 
excepcionalmente elevado da base de comparação, recorde da série histórica do BCB 
– já era esperado diante da recessão nos países avançados e à desaceleração do cres-
cimento da economia brasileira, já que essa modalidade de capital estrangeiro é pró-
cíclica em relação à evolução macroeconômica tanto do país de origem, como do país 
de destino dos investimentos. Ademais, em 2009, a necessidade de liquidez e as difi-
culdades de financiamento das matrizes sediadas nos países avançados também con-
tribuíram para a contração dos empréstimos intercompanhias (em 59,7%), que foi 
mais intensa do que a registrada nos aportes em participação do capital (em 33,8%). 
A despeito da retração em relação aos resultados de 2008 (e também de 2007), de 
acordo com a Unctad (2009), o Brasil manteve a liderança na absorção de IDE na 
América Latina. A análise da distribuição setorial dos ingressos brutos de IDE (ver 
Tabela 3) revela que, assim como em 2007 e 2008, a dimensão do mercado interno 
brasileiro e as perspectivas de lucro em alguns setores ligados a commodities (devido 
à retomada da trajetória altista dos preços e às reservas do pré-sal) constituíram os 
principais fatores de atração dos investimentos em participação de capital. 
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3.2 O EfEiTO-cOnTágiO da cRiSE SOBRE O cOMéRciO ExTERiOR BRaSilEiRO  

O saldo comercial brasileiro sofreu uma forte deterioração nos dois anos em foco, na 
comparação com o desempenho registrado no triênio anterior, mas ainda se man-
teve positivo (próximo ao de 2003), e, assim, contribuiu para o superávit do balan-
ço de pagamentos em um contexto internacional adverso (ver Tabela 1). Todavia, 
embora os resultados de 2008 e 2009 sejam próximos em termos de valores, seus 
determinantes foram distintos. Enquanto, em 2008, o recuo de 37,7% do superávit 
comercial decorreu do maior ritmo de crescimento das importações relativamente 
às exportações (44% e 23% frente ao ano anterior, respectivamente), em 2009, em 
contrapartida, o ligeiro avanço deste superávit (de 1,3%) foi determinado pela maior 
retração das importações vis-à-vis às exportações (26,2% e 22,7%, respectivamente, 
frente a 2008), como detalhado a seguir. 

Em 2008, a evolução do comércio exterior brasileiro foi determinada pela tra-
jetória de duas variáveis macroeconômicas (taxa de câmbio e o nível de atividade), 
que se mantiveram imunes ao efeito-contágio da crise internacional até agosto, 
bem como pelos canais de transmissão desta crise, que se metamorfosearam ao 
longo do ano, dentre os quais se destacam: a alta dos preços das commodities até 
agosto, seguida de deflação a partir deste mês; o recuo da demanda externa, que se 
intensificou ao longo do ano; a depreciação cambial, e; a forte desaceleração eco-
nômica a partir de setembro. A queda do saldo comercial decorreu, principalmen-
te, da interação entre a apreciação do real no primeiro semestre do ano e o maior 
dinamismo da economia brasileira até o terceiro trimestre, que, simultaneamente, 
impulsionou as importações e desestimulou as exportações (ver Gráficos 5 e 6). 
Em primeiro lugar, a trajetória de forte e ininterrupta valorização continuou com-
prometendo progressivamente a competitividade das exportações brasileiras e, ao 
baratear os produtos importados, incentivou o seu uso em substituição aos bens e 
insumos nacionais. Em segundo lugar, a aceleração do crescimento econômico a 
partir de 2007, ancorada na demanda interna, aumentou ainda mais a atratividade 
do mercado doméstico para aquelas empresas e, dada a elevada elasticidade-renda 
das importações na economia brasileira, provocou um forte vazamento dos gastos 
para o exterior (ver Gráfico 6). 
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Gráfico 5 – variação da taxa de câmBio real efetiva (%)

Fonte: Funcex. Elaboração própria.

Gráfico 6 – piB: variação frente ao mesmo trimestre do ano anterior (em %)

Fonte: IBGE. Elaboração própria. 

A reversão das tendências de natureza macroeconômica sintetizadas acima após 
o aprofundamento da crise em setembro – que resultou em depreciação do real e for-
te desaceleração da atividade econômica, dois importantes canais de contágio a par-
tir de então – não surtiu efeito positivo sobre o saldo suficiente para contrabalançar 
a sua deterioração até agosto. Ou seja, considerando o ano de 2008 como um todo, 
o efeito líquido da evolução das variáveis macroeconômicas (taxa de câmbio e do 
PIB) sobre a balança comercial foi negativo, em função, em grande parte, da resposta 
defasada do saldo comercial a essas variáveis, com destaque para a depreciação cam-
bial (associada à precedência dos contratos de exportação em relação aos embarques 
efetivos e ao período de tempo necessário para identificar compradores no exterior). 
Ademais, no último trimestre de 2008, a forte desaceleração da atividade econômica 
nas economias da OCDE e nos principais países emergentes (IIF, 2010, IMF, 2010), 
ao comprometer a demanda externa pelos produtos brasileiros, certamente atenuou 
(ou mesmo anulou), o efeito positivo da desvalorização do real sobre as exportações. 
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A retração ou desaceleração das economias avançadas e emergentes contami-
nou o volume das exportações mundiais, que aumentou somente 4,1% em 2008 
frente ao ano anterior, percentual mais baixo desde 2002. Este volume também foi 
afetado pela virtual paralisia do mercado de crédito internacional após a falên-
cia do Lehman Brothers, que envolveu, inclusive, as linhas de financiamento ao 
comércio exterior. Todavia, o desempenho do comércio mundial em termos de 
valor foi melhor do que em 2007, devido à maior taxa de crescimento das vendas 
externas dos países emergentes (IMF, 2010). 

O desempenho mais favorável das exportações dos países emergentes, por sua 
vez, decorreu da aceleração do ritmo de crescimento dos preços das commodities até 
meados do ano, que constituiu um dos primeiros efeitos colaterais da crise finan-
ceira internacional. Isso porque os fundos de investimento mais especulativos, em 
um contexto de queda da taxa de juros nos Estados Unidos, ampliaram suas aplica-
ções nos mercados futuros de commodities no segundo semestre de 2007 e primeiro 
de 2008 no afã de obter lucros e atenuar suas perdas nas aplicações vinculadas às 
hipotecas subprime, o que exerceu uma pressão altista sobre as cotações. A partir de 
junho, as perspectivas de retração da demanda mundial de bens e serviços afetaram 
negativamente os preços desses bens, que ingressaram em uma trajetória de queda, 
a qual, contudo, não chegou a anular os ganhos registrados no primeiro semestre no 
caso do índice geral e de vários subíndices (ver Gráfico 7). 

A análise do desempenho dos preços e das quantidades exportadas e impor-
tadas contribuiu para elucidar o impacto líquido dos mecanismos de transmissão 
da crise internacional sobre a balança comercial em 2008 que, como já anuncia-
do, mudaram de natureza e de intensidade na medida em que esta crise se apro-
fundava. Defende-se a hipótese de que este impacto foi positivo por duas razões 
principais. 



PRatEs, D. M.; Cunha, M. a.; LÉLIs, C. t. M. – O Brasil e a Crise Financeira Global: avaliando os Canais ...                     81

 Gráfico 7 – evolução dos índices de preço das commodities (2005 = 100)

Fonte:  IFS-FMI. Elaboração própria.

Por um lado, a despeito da deflação nos mercados de commodities a partir de 
agosto, tanto os preços das exportações brasileiras (que atingiram seu pico histó-
rico nesse mês, segundo a Funcex, 2009) como os termos de troca registraram alta 
em 2008. No acumulado de janeiro a dezembro (frente ao mesmo período do ano 
anterior), os preços das exportações cresceram 26,3% e garantiram uma expansão 
de 23,2% das vendas externas em valor, a despeito da queda de 2,5% das quan-
tidades (que não ocorria desde 2002) (ver Gráfico 8). Esta queda também tinha 
ocorrido no primeiro semestre do ano e deve ser atribuída, muito mais, aos efeitos 
adversos da apreciação da moeda doméstica do que à retração da demanda exter-
na e dos créditos comerciais, dadas as defasagens envolvidas. Os termos de troca 
também fecharam o ano com variação positiva, de 3,4%, a despeito da queda no 
último trimestre, segundo cálculos da Fundação de Comércio Exterior (Funcex). 

Por outro lado, no âmbito das importações, o crescimento teria sido maior 
se a economia brasileira não tivesse sofrido uma forte desaceleração no último 
trimestre do ano (quando o PIB recuou 3,6% frente ao trimestre anterior com 
ajuste sazonal). Caso este canal de contágio não tivesse se manifestado, o índice de 
quantum das importações, provavelmente, teria sustentado sua trajetória ascen-
dente até o final do ano e se expandido em um percentual superior ao registrado 
que foi impulsionado, sobretudo, pelas importações de bens de consumo duráveis 
e de capital (ver Gráfico 9).
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Gráfico 8 – valor, preço e quantum das exportações por classe de produto – 

variação acumulada no ano (%)

Fonte: Funcex. Elaboração própria. 

Nota: P = Preços; Q = Quantum; V = Valor.

Gráfico 9 – valor, preço e quantum das importações por cateGoria de uso – 

variação acumulada no ano (%)

Fonte: Funcex. Elaboração própria. 

Nota: P = Preços; Q = Quantum; V = Valor.

A deterioração do resultado comercial em 2008 decorreu, sobretudo, do con-
texto de apreciação cambial e maior dinamismo econômico que vigorou nos pri-
meiros oito meses do ano. Esse contexto resultou em um aumento expressivo das 
importações de bens e insumos de maior conteúdo tecnológico em resposta às 
decisões de consumo, produção e investimento (ver Gráfico 6) e, consequente-
mente, do aumento da contribuição negativa desses produtos ao saldo comercial, 
sobretudo daqueles de média intensidade tecnológica (Gráficos 10 e 11).

26,3
23,2

41,2

0,2
2,9

41,5

25,3 24,2

16,2

10,4

-13,4

-2,7

-10,5

-22,7
-17,5 -15,2

-20,3

-0,9
-5,0

-24,3

-5,8 -5,0

-22,8
-27,3

P P P PQ Q Q QV V V V

Total Básico Semi-manufaturado Manufaturado

2008 2009

Fonte: Funcex. Elaboração própria

Nota: P = Preços; Q = Quantum; V = Valor

21,5
18,0

43,6

10,1

0,3

34,5

48,1

20,3 17,9

41,9

-10,2

-17,6

-26,3

-13,0 -12,6

-6,0

-23,3
-28,3

8,8

42,9

55,5

0,5

14,2
11,1

0,5

26,8

46,5
49,5

2,0

-0,6 -1,1 -0,8 -0,5

-40,0

-10,3

-46,0

P P P P P PQ Q Q Q Q QV V V V V V

Total Bens de Capital Bens Intermediários BC duráveis BC não duráveis Combustíveis

2008 2009

Fonte: Funcex. Elaboração própria.

Nota: P = Preços; Q = Quantum; V = Valor



PRatEs, D. M.; Cunha, M. a.; LÉLIs, C. t. M. – O Brasil e a Crise Financeira Global: avaliando os Canais ...                     83

Gráfico 10 – saldo comercial por conteúdo tecnolóGico (us$ Bilhões)

Fonte: MDIC. Elaboração própria. 

Assim, pode-se afirmar que o perfil da pauta exportadora (concentrada em com-
modities) e importadora brasileiras (com maior participação de bens manufaturados 
de maior conteúdo tecnológico, cuja demanda tem uma elevada elasticidade-renda) 
contribuiu, em 2008, para atenuar o impacto negativo da crise sobre o comércio 
exterior. A alta anual dos preços das commodities em 2008 garantiu a sustentação 
de uma taxa ainda razoável de crescimento das exportações e explica o aumento da 
participação desse grupo no total das vendas externas (de 41,1% em 2007 para 44,2% 
em 2008). Essa mesma conclusão aplica-se ao desempenho do comércio exterior em 
2009. Nesse ano, enquanto o perfil da pauta exportadora contribuiu para atenuar o 
recuo das vendas externas em um contexto internacional adverso, a concentração das 
importações em bens intermediários e de consumo durável, de maior valor agrega-
do, acentuou o impacto da forte retração da atividade econômica interna no último 
trimestre de 2008 e primeiro de 2009 sobre a demanda por produtos importados.

No que diz respeito às exportações, os preços das commodities retomaram um 
movimento de alta a partir de janeiro, que se sustentou (ou se acelerou) até o final 
de 2009 e foi bastante generalizado entre as diversas categorias, abrangendo produ-
tos com elevada participação na pauta exportadora brasileira (como grãos de soja e 
metais). Embora em dezembro as cotações permaneciam em patamares inferiores 
aos registrados em julho de 2008, esse movimento contrasta com a experiência pas-
sada, já que ocorreu em um estágio inicial da recuperação da produção industrial 
global. Nas recessões anteriores, os preços seguiam em queda nesse estágio ou cres-
ciam em um ritmo bem inferior ao observado em 2009 (IMF, 2009). 
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Gráfico 11 – composição das exportações e importações por conteúdo 
tecnolóGico (%)

Fonte: MDIC. Elaboração própria.

Três fatores foram responsáveis por essa trajetória atípica, ao lado do maior peso 
das economias “emergentes” no produto mundial – que assumiram a dianteira na recu-
peração e cuja elasticidade-renda da demanda por commodities é mais elevada do que 
nos países avançados. Em um primeiro momento, além do aumento da demanda da 
China (que aproveitou os preços deprimidos para recompor estoques), os investimen-
tos especulativos nos mercados de commodities e a formação de estoques (estimulados 
pelo excesso de liquidez e pelas baixas taxas de juros nos países avançados) e a desvalo-
rização do dólar. Em um segundo momento, o crescente consenso de que a recupera-
ção global teria início ainda em 2009 fomentou a demanda por commodities, sustentou 
aqueles investimentos e o acúmulo de estoques (IMF, 2009 e 2010).

4. cOnSidERaçõES finaiS E iMPlicaçõES dE POlíTica EcOnôMica

Ao longo deste artigo evidenciou-se que, tanto do ponto de vista financeiro quan-
to comercial, o quadro internacional de instabilidade financeira e retração real se 
transmitiu com elevada intensidade no BOP do país, o que reforça a percepção de 
que o Brasil não ficou imune à crise. Procurou-se argumentar que o desempenho do 
setor externo da economia nacional tem sido fortemente condicionado pelos ciclos 
financeiros externos e pelas flutuações nos preços das commodities. 

Ademais, o perfil de inserção externa de uma economia é condicionado pelo 
regime macroeconômico vigente e pelas suas características estruturais, tais como os 
graus de abertura e de internacionalização financeiras e as características da estrutu-
ra produtiva. No período recente a economia brasileira passou por uma importante 
transformação que ampliou seu grau de abertura financeira, com a recomposição na 
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estrutura dos passivos externos, manutenção de uma menor participação relativa de 
setores intensivos em tecnologia no superávit comercial e, por decorrência, maior 
importância de setores processadores de recursos naturais. Tais características aju-
daram a melhoria nas condições de financiamento externas, nos anos que se ante-
cederam à crise. A recuperação recente também vem sendo marcada pela elevada 
demanda de ativos emitidos no Brasil, bem como pela recomposição na demanda por 
matérias-primas em economias emergentes mais dinâmicas, particularmente a China. 

Tais preocupações têm sido ressaltadas em outros trabalhos, tais como Michel e 
Carvalho (2009), Bacha e Goldfajn (2009), Giambiagi e Barro (2009), Velloso (2009) 
e Bresser-Pereira (2010). Todavia, há divergências de posicionamento no que se refe-
re às implicações normativas do padrão de inserção externa da economia brasileira, 
antes e depois da crise financeira global. Em uma perspectiva mais liberal, a ênfase 
recai sobre reformas institucionais, microeconômicas e macroeconômicas – espe-
cialmente nos campo trabalhista, tributário e previdenciário – tidas como necessá-
rias de aumentar a poupança doméstica e a eficiência geral da economia. Assume-se 
a manutenção do tripé de gestão macroeconômica – câmbio flutuante, superávits fis-
cais e metas de inflação – e do grau atual de abertura financeira. Ainda neste campo, 
questões como a desindustrialização e “commoditização”  não se colocam como pro-
blemas a serem enfrentados por políticas governamentais (BACHA e GOLDFAJN, 
2009; GIAMBIAGI e BARRO, 2009; VELLOSO, 2009). Sem desconsiderar as preo-
cupações com o aumento da competitividade nos seus diversos níveis, posições mais 
críticas apontam para a necessidade de políticas desenvolvimentistas que garantam 
a manutenção da diversificação da estrutura produtiva industrial. Controles sobre 
os fluxos de capitais e readequação da relação câmbio-juros seriam peças centrais da 
estratégia alternativa (VELLOSO, 2009; BRESSER-PEREIRA, 2010a e 2010b; IEDI, 
2011; CASTILHO, 2011). 

Para situar nosso posicionamento, nestas considerações finais são acrescenta-
das duas informações adicionais que, em conjunto com a análise das seções ante-
riores, permitem a construção de proposições de política econômica que visem à 
minimização de riscos potenciais para o período pós-crise. Em primeiro lugar, é 
importante estabelecer uma relação entre o desempenho exportador e a situação de 
solvência externa da economia brasileira. O indicador fundamental na análise da 
situação de solvência externa de um país – que reflete a vulnerabilidade externa de 
médio e longo prazo – consiste na razão entre o Passivo Externo Líquido (PEL) e 
as exportações, a fonte de geração autônoma de divisas, necessárias para amortizar 
esse passivo. O aumento deste indicador indica deterioração desta situação e vice-
versa (ver Tabela 4). 



86                Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 15, n. 1, p. 62-91, jan-abr/2011

Tabela 4 – Passivo externo e indicador de solvência externa

Pel (1)

Principais componentes 
do Passivo externo D. reservas 

cambiais

Pel/export. 
acumul.12 
meses (2)

Mema export. 
acumul. 12 meses 
(US$ milhões)a. invest. 

direto líq.
b. invest. 
porfolio líq.

C. outros 
invest. líq.

dez./05 331.085 116.302 221.793 46.689 53.799 2,79 118.529

dez./06 368.812 106.696 289.154 58.470 85.839 2,68 137.807

dez./07 550.408 173.565 486.471 69.077 180.334 3,43 160.649

dez./08 278.798 125.478 266.226 78.272 193.783 1,41 197.942

dez./09 596.743 400.808 561.848 113.810 238.520 3,90 152.995

 Notas: (1) O BCB não fornece os dados do Passivo externo líquido (PEL). Para obtê-lo, foram utilizados os dados da Posição interna-

cional de investimento (Ativo e Passivo). (2) Essa razão constitui o principal indicador de solvência externa de uma economia.

Fonte: Banco Central do Brasil, Nota para Imprensa Setor Externo (Quadros 58 e 58A). Elaboração própria.

Entre 2005 e 2006, o forte crescimento das exportações foi fundamental para 
evitar a alta deste indicador, associada ao crescimento do passivo externo líquido 
(resultado, por sua vez, dos fluxos de capitais absorvidos no período); já em 2007 
isso não ocorreu, pois o boom de fluxos de capitais não foi acompanhado pela manu-
tenção do dinamismo das exportações, que já sentiam os efeitos adversos do câmbio 
apreciado; em 2008, a queda do indicador reflete, principalmente, a queda do passivo 
externo provocada pela saída de recursos externos e pela desvalorização do real. Em 
2009, em contrapartida, o retorno dos fluxos de capitais e a apreciação do real –  na 
esteira da redução progressiva da aversão dos riscos dos investidores globais – resul-
tou na expressiva ampliação deste passivo em um contexto de retração das exporta-
ções (associada a esta apreciação, bem como a demanda externa reprimida), que teve 
como consequência a deterioração do indicador de solvência externa (ver Tabela 4). 

Em segundo lugar, há que se enfatizar a questão da heterogeneidade do perfil tec-
nológico da pauta exportadora brasileira para os 15 principais parceiros comerciais do 
país (Gráficos 12 e 13). Em 2009, a China assumiu a primeira posição, desbancando os 
Estados Unidos e a Argentina (primeiro e segundo colocados em 2008), que passaram 
para o segundo e terceiro lugares. Vale mencionar que esta “dança de cadeiras” nas 
primeiras posições talvez seja conjuntural, já que está associada aos efeitos da crise 
econômica mundial (retração do PIB e das importações nesses dois países, aceleração 
do crescimento da China e alta dos preços das commodities ao longo de 2009). 

Como mostra o Gráfico 13, o perfil da pauta exportadora é mais favorável no caso 
dos parceiros latino-americanos, com destaque para a Argentina e o México (que ocu-
pavam a 3ª e 14ª em 2009 – ver Gráfico 12), o que era de se esperar já que essas economias 
absorvem, principalmente, bens de maior valo agregado. Nestes dois últimos países, a 
participação relativa da categoria de “média intensidade tecnológica” em 2009 foi de, 
respectivamente, 52% e 64% (a mais elevada), em função, sobretudo, das exportações 
do complexo automobilístico, estimuladas pelos acordos comerciais. Se somarmos as 
participações das duas categorias de maior conteúdo tecnológico, o México permanece 
na liderança (77%), seguido pela Argentina (66%), Chile (54%) e Venezuela (44%). Já 
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se considerarmos somente a categoria de alta intensidade, o Chile tem a maior partici-
pação relativa (14%), seguido pela Argentina e França (14%), México (13%) e Estados 
Unidos, Alemanha e Venezuela (11%). No caso dos Estados Unidos, a perda de parti-
cipação da categoria de alta intensidade tecnológica nos últimos anos é especialmente 
preocupante, dada a dimensão e o dinamismo do mercado americano.

Gráfico 12 – participação dos principais parceiros comerciais nas exportações 

Brasileiras, 2008-2009

Fonte: MDIC. Elaboração própria.

Gráfico 13 – composição das exportações por conteúdo tecnolóGico em 2009 (%)

Fonte: MDIC. Elaboração própria.
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Nos demais países, destaca-se a elevada participação das commodities primárias. 
Em relação aos países europeus, historicamente nossa pauta exportadora foi concen-
trada nesses bens, de baixa elasticidade-renda da demanda e sujeitos a barreiras comer-
ciais. Somente Reino Unido e Alemanha apresentam uma pauta mais diversificada, 
com uma maior participação da categoria de média intensidade tecnológica (no caso 
deste último país, relacionada com o comércio intra-firma do setor automobilístico).

No caso da China, a concentração da nossa pauta exportadora em commodities 
está associada ao perfil do seu crescimento, liderado por setores intensivos em com-
modities metálicas e industriais – automotivo, metalúrgico e de construção civil –, 
que pressionou a demanda por esses bens, ao mesmo tempo em que o crescimento 
populacional fomentou a compra externa de alimentos e demais commodities agrí-
colas.  Assim, o aumento da sua importância como destino das nossas vendas exter-
nas nos últimos anos ancorou-se na ocupação de espaços não-aproveitados até então 
por setores competitivos, que podem se saturar nos próximos anos.  Considerando 
que as commodities primárias responderam por 50% das exportações brasileiras em 
2009, enquanto que as importações chinesas vêm se concentrando em produtos de 
maior conteúdo tecnológico, a continuidade da expansão destas vendas dependerá 
da diversificação das nossas exportações. Ademais, o próprio processo de desen-
volvimento resultará, em algum momento no futuro, em uma menor absorção de 
commodities pela China, seja devido ao seu impacto sobre a elasticidade-renda da 
demanda interna por esses bens, seja em função dos limites de expansão da capaci-
dade instalada nos setores industriais intensivos em commodities metálicas.

Após essas considerações, é possível apresentar algumas recomendações de polí-
tica voltadas para a melhora do desempenho exportador brasileiro, que envolvem 
ações na área macroeconômica, comercial e financeira. Em âmbito macroeconômico, 
como mostrou a evolução do indicador de solvência externa, a sustentação de taxas 
elevadas de crescimento das exportações é fundamental para garantir a estabilidade 
e/ou a melhora da situação de vulnerabilidade externa da economia brasileira, que 
tem um alto grau de integração financeira e produtiva com o exterior e, com isso, um 
passivo externo estruturalmente elevado. Para tanto, é necessário um regime distinto 
do atual, que priorize a manutenção da taxa de câmbio em um patamar competitivo. 
A combinação de políticas cambial e monetária vigente no período analisado pecou 
pela imprudência ao deixar o real se apreciar numa intensidade inédita, o que pode 
comprometer a capacidade de geração de divisas nos próximos anos. 

A apreciação cambial esteve diretamente associada à política monetária exces-
sivamente restritiva, bem como à ampliação do grau de abertura financeira. Nesse 
contexto, a política de acumulação mais agressiva de reservas cambiais – praticada 
por outros países emergentes que adotam regimes de câmbio flutuante –, além de 
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envolver custos mais elevados devido ao elevado diferencial entre os juros internos 
e externos, revelou-se insuficiente para conter a volatilidade da taxa de câmbio e 
mantê-la em um patamar competitivo. Assim, é possível mencionar duas alternativas 
de política, não excludentes, a essa armadilha da política cambial (além da redução 
mais rápida e intensa da taxa de juros básica, que persiste em um patamar elevado em 
relação aos demais países emergentes): 

i) a redução do grau de abertura financeira mediante a imposição de controles de 
capitais sobre os investimentos de portfólio em ações e títulos de renda fixa e 
sobre as operações dos investidores estrangeiros com derivativos cambiais em 
situações de excesso de fluxos de capitais especulativos. Esses controles podem 
se revelar instrumentos coadjuvantes na gestão do regime de câmbio flutuante, 
funcionando como “filtros” que atenuam os efeitos instabilizadores dos fluxos 
de capitais de curto prazo (como ilustram as experiências de alguns países 
emergentes no contexto recente); 

ii) uma estratégia de política cambial que tenha como meta o patamar de taxa de 
câmbio e, assim, como objetivo a manutenção da competitividade das expor-
tações. Na fase de auge do ciclo de liquidez internacional, as intervenções do 
BCB na ponta compradora do mercado de câmbio visaram reconstituir um 
colchão de liquidez em moeda estrangeira e reduzir a volatilidade cambial, sem 
procurar influenciar a tendência de apreciação do real (que se revelou funda-
mental para a eficácia da política de metas de inflação).

Nesse contexto, o patamar da taxa de câmbio não constituiu uma meta da gestão 
cambial. A autoridade brasileira somente interveio, em algumas circunstâncias, para 
reduzir o ritmo desta apreciação, já que mudanças abruptas desse patamar podem esti-
mular movimentos especulativos e aumentar a volatilidade cambial. O BCB perseguiu 
uma estratégia, previamente anunciada aos seus dealers, de atuar no final do dia, antes 
do fechamento do mercado, absorvendo as “sobras” de dólares aos preços vigentes no 
momento, sem procurar influenciar as cotações (estratégia recomendada quando a 
autoridade monetária não pretende influenciar o patamar de taxa de câmbio). 

No que diz respeito à política comercial, a análise do perfil da pauta exportadora 
para os principais parceiros reafirmou a importância das relações comerciais com os 
países latino-americanos, que importam, sobretudo, bens de maior valor agregado e 
conteúdo tecnológico. Assim, o governo brasileiro deveria investir nessas relações, já 
que mudanças na composição das nossas vendas externas para os demais parceiros 
no curto prazo são pouco prováveis, em função seja da maturidade (caso dos países 
europeus e dos Estados Unidos), seja do perfil das respectivas estruturas produtivas 
(caso da China). As ações podem envolver acordos comerciais e políticas de pro-
moção de exportações, a abertura de novos mercados, o aumento da inserção das 



90                Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 15, n. 1, p. 62-91, jan-abr/2011

empresas de pequeno e médio porte na região e a ampliação da presença de produtos 
de maior valor agregado na pauta exportadora para a região. 

Finalmente, é importante destacar que ainda existe espaço para o aperfeiçoa-
mento do sistema público de crédito à exportação, que busca cumprir funções não 
desempenhadas pelo setor privado como, por exemplo, fornecer financiamentos com 
custos mais baixos e prazos mais longos, de forma a garantir às empresas domésticas 
condições de igualdade frente aos competidores estrangeiros, prover garantias contra 
os riscos (político, comercial etc.) inerentes à atividade exportadora, dar acesso a 
crédito às empresas de menor porte e priorizar os setores mais importantes de acordo 
com as orientações da política econômica. Nessa área, a nova instituição de fomento 
derivada do BNDES/Exim poderia começar a atuar na oferta de garantias e seguros 
contra riscos políticos e comerciais dos importadores, tipo de operação que a torna-
ria uma agência de crédito à exportação semelhante às suas congêneres estrangeiras. 
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