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Resumo
Inicialmente, o artigo analisa as estratégias e 
a performance das políticas comercial e cam-
bial da economia brasileira a partir da década 
de 1980 e, em especial, no período pós-Plano 
Real. Em segundo lugar, busca relacionar os 
diferentes graus de vulnerabilidade exter-
na do período com o comportamento das 
taxas de crescimento econômico do Brasil. 
Por fim, propõe uma agenda alternativa de 
políticas econômicas para o Brasil que, além 
de estar alicerçada em políticas monetárias e 
fiscais contracíclicas, tenha como objetivo a 
operacionalização de políticas cambial e in-
dustrial e de mecanismos de controle de ca-
pitais, condições necessárias para equilibrar 
de forma intertemporal o setor externo e 
assegurar, assim, bases para uma trajetória de 
crescimento econômico sustentável.

Abstract
First, the paper analyses the performance of  the 
trade and exchange rate policies in Brazilian 
economy since the 1980s, specifically in the post-
Real Plan period. Second, it attempts to relate the 
different degrees of  external vulnerability of  the 
period with the behavior of  economic growth rates 
in the Brazilian economy. Third, it proposes an 
economic agenda, based on counter-cyclical mone-
tary and fiscal policies, a managed exchange rate, 
industrial policy and capital controls, to mitigate or 
eliminate Brazilian external vulnerability, which is 
so important to assure sustainable growth rate for 
Brazilian economy. 
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1_ Introdução
Ao longo dos anos 1980 e 1990, a econo-
mia brasileira conviveu com estratégias 
de políticas econômicas substancialmen-
te distintas: no início da década de 1980, 
a política econômica foi centrada na pro-
moção das exportações e no controle de 
importações, objetivando, dessa manei-
ra, assegurar megassuperávits comerciais, 
imprescindíveis tanto para mitigar a vul-
nerabilidade externa quanto estabilizar a 
relação dívida externa/PIB do país, prin-
cipalmente após a crise cambial observa-
da no início da referida década. A partir 
da segunda metade dos anos 1980 e, mais 
especificamente, após a adoção do Pla-
no Real, a atenção da política econômi-
ca voltou-se sobretudo para a estabiliza-
ção monetária.1

Independentemente das diferen-
tes estratégias de políticas econômicas 
implementadas ao longo das últimas dé-
cadas, seja para equilibrar o balanço de 
pagamentos, seja para controlar a infla-
ção, desde os anos 1980 a economia bra-
sileira vem apresentando, em maior ou 
menor grau, situações de vulnerabili-
dade externa e incapacidade de crescer 
sustentavelmente.

Indo nessa direção, Thirlwall (1982), 
por exemplo, considera que a principal 
limitação de demanda agregada em uma 

economia aberta é aquela relacionada ao 
desequilíbrio do setor externo, balanço 
de pagamentos. Conforme seu modelo 
sugere, existe uma restrição, no longo 
prazo, do balanço de pagamentos sobre 
o crescimento econômico; ou seja, à me-
dida que uma economia cresce mais que 
sua taxa de equilíbrio do balanço de pa-
gamentos, a demanda por importações 
se eleva, ocasionando, como contraparti-
da, déficits cada vez maiores no balanço 
de pagamentos em transações correntes.

Nesse sentido, uma implicação 
simples de política econômica para qual-
quer país que queira elevar sua taxa de 
crescimento econômico consiste em mi-
tigar a restrição que o balanço de pa-
gamentos impõe à demanda agregada 
(Thirlwall, 2005). Para tanto, considera-
se que o Estado tem papel fundamental 
na promoção de políticas econômicas, 
tais como comercial, cambial e indus-
trial, que possibilitam ao setor econômi-
co, em especial o privado, participar de 
forma ativa no comércio internacional, 
a fim de superar as limitações de cresci-
mento econômico do país.

Ao se observar os resultados do 
balanço de pagamentos em transações 
correntes, a inserção do setor externo 
brasileiro e a performance do PIB do Bra-
sil ao longo das décadas de 1980, 1990 e 

1 Nunca é demais salientar 
que, na segunda metade dos 
anos 1980 e início da década de 
1990, houve algumas tentativas 
de estabilização monetária, 
como Plano Cruzado, em 
1986, Plano Bresser, em 1987, 
Plano Maílson, em 1989, e 
Plano Collor, em 1990, que 
acabaram não logrando êxito 
no que diz respeito ao controle 
do processo inflacionário.
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nos anos 2000, é possível conjecturar que 
uma das prováveis causas para o baixo 
e instável crescimento do PIB esteja, em 
parte, relacionada ao grau de vulnerabi-
lidade externa do país. Analisando-se, 
especificamente, os saldos comerciais, 
tem-se o seguinte: por um lado, nos anos 
1990, o saldo acumulado da balança co-
mercial caiu 57,1% em relação ao saldo 
nos anos 1980 – no período 1980-1989, 
o superávit comercial atingiu o montan-
te de US$ 86,0 bilhões, ao passo que, en-
tre 1990 e 1999, a balança comercial acu-
mulou um superávit de US$ 36,9 bilhões 
– e a taxa média de crescimento do PIB
caiu 0,8% nos anos 1990 – entre 1980 e 
1989, o PIB apresentou crescimento mé-
dio de 2,9% ao ano, enquanto nos anos 

1990 o PIB médio anual cresceu 1,7%;2

por outro, entre 2000 e 2008, o cresci-
mento médio do PIB foi da ordem de 
3,7% ao ano, ao passo que o superávit 
acumulado da balança comercial foi de  
US$ 229,4 bilhões.

Em suma, com base em uma aná-
lise comparativa das diferentes estraté-
gias de políticas econômicas implemen-
tadas nas últimas décadas no Brasil, os 
resultados do setor externo – tendo co-
mo referências a balança comercial, o 
saldo de transações correntes e a partici-
pação das exportações brasileiras nas ex-
portações mundiais e alguns indicadores 
de vulnerabilidade externa – e da ativi-
dade econômica produtiva parecem nos 
mostrar que há relação de causalidade 

2 Os referidos valores foram 
calculados tendo como base a 
Tabela 1, a Tabela 2 e a  
Tabela 3.

Tabela 1_ Taxa de crescimento do PIB

Ano % Ano % Ano %

1980 9,2 1990 -4,4 2000 4,3

1981 -4,3 1991 1,0 2001 1,3

1982 0,8 1992 -0,5 2002 2,7

1983 -2,9 1993 4,7 2003 1,1

1984 5,4 1994 5,3 2004 5,7

1985 7,9 1995 4,4 2005 3,2

1986 7,5 1996 2,2 2006 3.7

1987 3,5 1997 3,4 2007 6,1

1988 -0,1 1998 0,0 2008 5,1

1989 3,2 1999 0,3 – –

 Fonte: IBGE.
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Tabela 2_ Exportações, em US$ bilhões

Ano PIB* Exportações* Crescimento 
percentual (%)

Participação  
no PIB (%)

1980 236,8 20,1 32,1 8,5

1981 257,3 23,3 15,7 9,1

1982 269,9 20,2 -13,4 7,5

1983 188,5 21,9 8,5 11,6

1984 188,8 27,0 23,3 14,3

1985 210,2 25,6 -5,1 12,2

1986 256,5 22,3 -12,8 8,7

1987 280,9 26,2 17,3 9,3

1988 304,2 33,8 28,8 11,1

1989 413,6 34,4 1,8 8,3

1990 466,6 31,4 -8,6 6,7

1991 405,1 31,6 0,7 7,8

1992 387,3 35,8 13,2 9,2

1993 429,6 38,6 7,7 9,0

1994 546,2 43,5 12,9 8,0

1995 769,0 46,5 6,8 6,1

1996 839,7 47,7 2,7 5,7

1997 871,2 53,0 11,0 6,1

1998 843,8 51,1 -3,5 6,1

1999 586,9 48,0 -6,1 8,2

2000 644,5 55,1 14,7 8,6

2001 554,0 58,2 5,7 10,5

2002 505,9 60,4 3,7 11,9

2003 552,2 73,1 21,1 13,2

2004 663,6 96,5 32,0 14,5

2005 881,8 118,3 22,6 13,4

2006 1.089,0 137,8 16,5 12,7

2007 1.333,6 160,6 16,6 12,1

2008 1.575,9 197,9 23,2 12,6

(*) Valores em dólares correntes.

Fonte: SECEX.
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Tabela 3_ Importações, US$ bilhões

Ano PIB Importações* Crescimento 
percentual (%)

Participação no 
PIB (%)

1980 236,8 23,0 26,9 9,7

1981 257,3 22,1 -3,8 8,6

1982 269,9 19,4 -12,2 7,2

1983 188,5 15,4 -20,4 8,2

1984 188,8 13,9 -9,8 7,4

1985 210,2 13,1 -5,5 6,3

1986 256,5 14,0 6,8 5,5

1987 280,9 15,0 7,2 5,4

1988 304,2 14,6 -3,0 4,8

1989 413,6 18,3 25,0 4,4

1990 466,6 20,7 13,1 4,4

1991 405,1 21,0 1,8 5,2

1992 387,3 20,5 -2,3 5,3

1993 429,6 25,3 22,9 5,9

1994 546,2 33,1 31,0 6,1

1995 769,0 50,0 51,1 6,5

1996 839,7 53,3 6,8 6,4

1997 871,2 59,7 12,0 6,9

1998 843,8 57,7 -3,4 6,8

1999 586,9 49,2 -14,7 8,4

2000 644,5 55,8 13,4 8,7

2001 554,0 55,6 -0,4 10,0

2002 505,9 47,2 -15,0 9,3

2003 552,2 48,3 2,2 8,7

2004 663,6 62,8 30,1 9,5

2005 881,8 73,6 17,1 8,4

2006 1.089,0 91,3 24,1 8,4

2007 1.333,6 120,6 32,0 9,0

2008 1.575,9 173,2 43,6 11,0

(*) Valores em dólares correntes.

Fonte: SECEX.
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entre vulnerabilidade externa da econo-
mia e restrições à capacidade de cresci-
mento autossustentável do país.

Assim sendo, o argumento central 
deste artigo é que a superação da vulne-
rabilidade externa – definida por baixo 
grau de competitividade da economia e, 
por conseguinte, baixa capacidade de re-
sistência ante a influência de fatores ex-
ternos desestabilizadores – é condição 
necessária para a sustentação do cresci-
mento econômico. É importante salien-
tar que essa ideia não negligencia, contu-
do, a importância de outros fatores que 
contribuíram para que a economia bra-
sileira tivesse baixíssima taxa média de 
crescimento ao longo das três últimas 
décadas, como a crise fiscal e a natureza 
hiperinflacionária dos anos 1980 e início 
dos anos 1990.

O artigo possui três objetivos. Ini-
cialmente, ele analisa as estratégias e os 
resultados efetivos das políticas comer-
cial e cambial a partir da década de 1980, 
enfatizando o período pós-Plano Real. 
Em seguida, busca-se estabelecer uma re-
lação de causalidade dos diferentes graus 
de vulnerabilidade externa da economia 
brasileira com o comportamento das ta-
xas de crescimento do PIB do país, entre 
1980 e 2008. Por fim, é apresentada uma 
proposição de política e medidas econô-

micas, tais como fiscal, monetária, cam-
bial e industrial e mecanismos de con-
trole de capitais, que, entende-se, tenha 
condições de equilibrar de forma inter-
temporal o setor externo e garantir bases 
para o crescimento econômico sustentá-
vel da economia brasileira.

Além desta introdução, o artigo 
apresenta outras três seções. A segunda 
seção descreve a lógica das políticas co-
mercial e cambial brasileiras a partir dos 
anos 1980, analisando seus efeitos em 
termos de resultados no setor externo e 
no comportamento das taxas de cresci-
mento do PIB. Para tanto, a análise é re-
alizada em três subperíodos: 1980-1989, 
1990-1999 e 1999-2008, ou seja, abrangen-
do tanto o período de elevada vulnerabi-
lidade externa da economia brasileira até 
o início dos anos 2000, quanto os anos 
recentes, pós-2003, de “reversão” da re-
ferida vulnerabilidade. Na terceira seção, 
inicialmente é apresentada uma análise 
empírica sobre a relação de causalidade 
entre a vulnerabilidade externa do país 
e a performance do crescimento eco-
nômico ao longo do período sugerido. 
Em seguida, é mostrada uma proposta 
de agenda econômica para que o cresci-
mento econômico sustentável da econo-
mia brasileira não seja limitado por res-
trições de balanço de pagamentos. Por 
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fim, na quarta seção, são expostas algu-
mas considerações conclusivas.

2_ A dinâmica das políticas 
comercial e cambial a partir  
dos anos 1980: da estratégia  
do ajuste externo à  
estabilização monetária

2.1_ O ajuste externo dos anos 1980
Ao contrário dos anos 1970, quando as 
condições de financiamento externo eram 
de solvência e liquidez, na década de 1980
a economia brasileira passou a ter sérias 
dificuldades para honrar seus compro-
missos externos – subentendem-se pa-
gamentos de amortizações e de serviços 
da dívida externa. Nesse sentido, a arti-
culação da política econômica nos anos 
1980 foi caracterizada pelos estímulos ao 
setor exportador graças, principalmente, 
às necessidades impostas pelo constran-
gimento externo.

Após o primeiro choque do pe-
tróleo, ocorrido em 1973, o governo bra-
sileiro optou pelo ajuste de oferta como 
forma de encarar os problemas de vul-
nerabilidade externa da economia. Para 
tanto, foi elaborado o II Plano Nacional 
de Desenvolvimento (PND), que visa-
va sustentar a indução estatal do investi-

mento a partir do endividamento exter-
no do país, uma vez que o cenário de 
liquidez internacional era propício para a 
absorção de recursos externos. Ademais, 
para que se consolidassem as aspirações 
de sustentação do crescimento econômi-
co, faziam-se necessários novos investi-
mentos em capacidade produtiva e infra-
estrutura. Nesse sentido, segundo Castro 
e Pires de Souza (1985, p. 37), o II PND
acabou tornando-se o primeiro plano de 
desenvolvimento brasileiro que apresen-
tou uma atenção explícita com a inser-
ção internacional no comércio, estando 
preocupado tanto em substituir impor-
tações como em abrir outras frentes  
de exportação.3

Não é demais ressaltar que o II 
PND rompeu com o que a Comissão 
Econômica para a América Latina e o 
Caribe (CEPAL) denominava de etapa 
“difícil” do processo de substituição de 
importações, integrando o parque indus-
trial brasileiro, com a consolidação de 
uma indústria de bens intermediários e 
de capital. Adicionalmente, houve avan-
ço significativo na infraestrutura do país, 
em especial no que diz respeito à energia 
e às telecomunicações. O avanço estru-
tural ocorreu até com elevadas taxas de 
crescimento, superiores a 7,0% ao ano, 
durante o período 1974-1980.

3 O que se pode constatar 
ao final do período é que 
houve, basicamente, duas 
“falhas” no processo de 
formulação das metas do II 
PND. O primeiro diz respeito 
ao diagnóstico “otimista” da 
crise internacional, que levou o 
governo a optar pela estratégia 
de desenvolvimento com 
endividamento externo e que 
culminou com a deterioração 
das finanças do setor público, 
bem como do balanço de 
pagamentos da segunda 
metade da década de 1970 
em diante. O segundo erro 
de previsão estava na crença 
de que os resultados dos 
investimentos seriam  
colhidos no curto prazo, ou 
seja, houve superestimação do  
crescimento econômico.
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No início dos anos 1980, em de-
corrência principalmente dos choques 
externos protagonizados pela elevação 
dos juros internacionais, em 1979, do 
preço do petróleo, entre 1979 e 1980, e 
pelo desaquecimento do PIB mundial, 
a economia brasileira passou a apresen-
tar sérios problemas de balanço de paga-
mentos, cuja consequência foi, na ausên-
cia de uma sistemática de financiamento 
externo, a crise da dívida externa.

Naquela ocasião, em contraste 
com a opção de ajustamento realizada 
no II PND e, de certa forma, condicio-
nada por ela, a política econômica im-
plementada foi centrada no ajustamen-
to externo emergencial. Para tanto, duas 
foram as estratégias adotadas: por um la-
do, a recessão da economia passou a ser 
a resposta à ruptura do padrão de finan-
ciamento externo, visto que o ajuste re-
cessivo de curto prazo propiciava um 
excedente exportável, o que acabou re-
duzindo os desequilíbrios da balança co-
mercial. Nesse sentido, as políticas fiscal 
e monetária restritivas encarregaram-se 
de arrefecer a atividade econômica. Por 
outro, políticas de maxidesvalorizações 
cambiais passaram a ser imprescindíveis 
para expandir as exportações e contrair, 
ainda mais, as importações. É importan-

te ressaltar que, em um contexto de in-
flação elevada e de política de arrocho 
salarial, os saldos comerciais foram esti-
mulados, uma vez que a relação câmbio/
salário elevou-se consideravelmente.
A recessão no período 1981-1983, aliada:

i. à maturação dos investimentos produ-
tivos realizados durante o II PND,4 

que permitiram maior redução das 
importações e a ampliação das ex-
portações; 

ii. às políticas de promoção das expor-
tações e de controle de importa-
ções; e

iii. à recuperação da economia mundial 
após 1984,5

acabou contribuindo para reverter o re-
sultado da balança comercial, e, com is-
so, os problemas de ajustamento externo 
foram mitigados. Tendo como referên-
cia o Gráfico 1, constata-se que, entre 
1980 e 1989, as exportações cresceram, 
em média, 9,6% ao ano, saltando de US$ 
20,1 bilhões, em 1980, para US$ 34,4 bi-
lhões, em 1989, enquanto as importações 
decresceram, em média, 1,6% ao ano. 
Como consequência, ao longo do referi-
do período, o saldo acumulado da balan-
ça comercial atingiu o montante de US$ 
86,1 bilhões.

4 Tão importantes quanto 
os resultados em termos 
quantitativos dos esforços 
de investimentos realizados 
durante o II PND são os 
resultados em termos de 
mudança estrutural da pauta 
de exportações, com ganhos 
significativos de participação 
dos produtos manufaturados 
na pauta, em detrimento dos 
produtos primários, em parte 
refletindo o fato de que ao 
final desse período “em marcha 
forçada, a economia subiria a rampa 
das indústrias capital-intensivas e 
tecnológico-intensivas” (Castro e 
Pires de Souza, 1985, p. 76). 
A Tabela 5 apresenta a pauta 
das exportações brasileiras em 
anos selecionados.
5 A taxa de crescimento 
média do PIB mundial entre 
1984-1989 foi de 4,0% ao ano, 
contra 1,9% ao ano no período 
1980-1983. As importações 
mundiais anuais médias entre 
1984-1989 foram cerca de 
25,0% maiores do que no 
período 1980-1983, segundo 
dados do Fundo Monetário 
Internacional divulgados 
pela Secretaria de Comércio 
Exterior (SECEX).
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Gráfico 1_ Exportações e importações (US$ bilhões), 1980-2008

Ano
US

$ 
bi

lh
õe

s
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0,00

50.000,00

100.000,00

150.000,00
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1984 1988 1992 1996 2000 20041982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2008

Exportações
Importações

Fonte: Tabela 2 e Tabela 3.

Tabela 4 _ Balanço de pagamentos em transações correntes, US$ bilhões

Ano Saldo Ano Saldo

1980 -12,7 1995 -18,45

1981 -11,7 1996 -23,5

1982 -16,3 1997 -30,4

1983 -6,8 1998 -33,4

1984 0,1 1999 -25,3

1985 -0,2 2000 -24,2

1986 -5,3 2001 -23,2

1987 -1,4 2002 -7,6

1988 4,2 2003 4,2

1989 1,0 2004 11,7

1990 -3,8 2005 14,0

1991 -1,4 2006 13,6

1992 6,1 2007 1,5

1993 -0,7 2008 -28,3

1994 -1,8 - -

Fonte: Banco Central do Brasil.
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A análise do gráfico mostra que: 
em primeiro lugar, os superávits comer-
ciais obtidos ao longo da década de 1980
decorreram tanto do crescimento das ex-
portações – o volume total das exporta-
ções, em 1989, foi 71,1% superior às ex-
portações de 1980 – quanto da queda 
acentuada das importações – as impor-
tações, entre 1980 e 1989, caíram 20,5%. 
Em relação ao PIB, a participação das ex-
portações, entre 1980 e 1989, permane-
ceu relativamente estável – 8,1% do PIB
em 1980 e 7,9% do PIB em 1989 –, ao 
passo que a razão importações/PIB caiu 
de 9,2%, em 1980, para 4,2%, em 1989. 
Em segundo lugar, percebe-se que, após 
a crise da dívida externa no início dos 
anos 1980, a economia brasileira passou 
a obter recorrentes superávits na balança 

comercial, que perduraram até 1994. Em 
suma, tais considerações corroboram o 
argumento de que o ajuste externo dos 
anos 1980 ocorreu em razão do aumento 
das exportações e do processo de con-
trole de importações, caracterizado, em 
grande parte, pelo desaquecimento da 
atividade econômica e pela redução es-
trutural da necessidade de importação de 
bens de capital e de bens intermediários.

Centrando a atenção na política 
de promoção das exportações, pelo me-
nos dois fatores internos explicam o di-
namismo das exportações brasileiras ao 
longo dos anos 1980, quais sejam: 

i. a adoção da política de minidesvalori-
zação cambial, implementada após 
as maxidesvalorizações cambiais de 

Tabela 5_ Composição das exportações, em US$ bilhões, para anos selecionados

Ano Produtos 
básicos

Produtos 
industrializados 

(1) + (2)

Produtos semi-
manufaturados      

(1)

Produtos 
manufaturados 

(2)
Outros Total

1980 8.488,0 11.376,0 2.349,0 9.027,0 268,0 20.132,0

1985 8.538,0 16.821,0 2.758,0 14.063,0 280,0 25.639,0

1990 8.746,0 22.119,0 5.108,0 17.011,0 549,0 31.414,0

1995 10.969,0 34.711,0 9.146,0 25.565,0 826,0 46.506,0

2000 12.561,0 41.027,0 8.499,0 32.559,0 1.498,0 55.086,0

2004 28.520,0 66.373,0 13.433,0 53.137,0 1.582,0 96.475,0

2008 73.029,0 119.756,0 27.073,0 92.683,0 5.157,0 197.942,0

Fonte: IPEADATA.
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1981 e 1983, foi importante para 
manter a taxa de câmbio efetiva re-
al relativamente estável, principal-
mente em um contexto de inflação 
crescente; 

ii. os incentivos para dinamizar as expor-
tações tradicionais. 

No que diz respeito especificamente ao 
primeiro fator, o Gráfico 2 apresenta a 
evolução da taxa de câmbio efetiva real, 
entre 1980 e 2008.

Como se observa no Gráfico 2, 
nos primeiros anos da década de 1980, a 
taxa de câmbio apresentou trajetória de-

clinante. Entre meados de 1983 e 1985, 
houve desvalorização do câmbio, medi-
da que veio a fortalecer os incentivos ao 
setor exportador. Após ligeira estabilida-
de até 1987, ao final do período a taxa de 
câmbio voltou a se valorizar. Por ocasião 
do Plano Real, julho/1994 a janeiro/1999,6

o câmbio valorizou-se consideravelmen-
te. Depois da introdução do regime de 
flexibilidade cambial, em janeiro de 1999, 
a trajetória do câmbio apresentou du-
as dinâmicas distintas: no período 1999-
2002, a taxa de câmbio efetiva real desva-
lorizou-se de forma acentuada, à medida 
que, a partir de 2003, ela passou a valori-

Gráfico 2_ Taxa de câmbio efetiva real (IPA-OG*), Índice 2000 (média) = 100
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Considera, além da variação de preços no Brasil, a variação de preço dos produtos exportados.

Fonte: IPEADATA.

6 Considera-se como Plano 
Real o período julho/1994-
janeiro/1999 devido ao fato 
de que somente ao longo 
desse período as políticas 
cambial e monetária foram 
operacionalizadas de forma 
a atingirem seus objetivos, 
quais sejam: a política 
cambial objetivava o controle 
dos preços, ao passo que a 
política monetária objetivava 
o equilíbrio do balanço 
de pagamentos, através da 
captação de “poupança 
externa”, via capital  
de portfólio.
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zar-se recorrentemente.7 Portanto, veri-
fica-se que a época foi marcada por sig-
nificativa oscilação cambial.

2.2_ As políticas de liberalização  
comercial e apreciação cambial  
dos anos 1990 e o recrudescimento  
da vulnerabilidade externa no  
período do Plano Real

Nos anos 1990, as políticas econômicas 
dos governos Fernando Collor, Itamar 
Franco e Fernando Henrique Cardoso 
foram centradas na estabilização mone-
tária e na consolidação das reformas ne-
oliberais. Apesar de as estratégias anti-
inflacionárias terem sido relativamente 
distintas nos referidos governos – no go-
verno Fernando Collor, a política econô-
mica foi norteada pelas restrições fiscal 

e, principalmente, monetária, enquanto, 
nos governos Itamar Franco e Fernan-
do Henrique Cardoso, ao longo de seu 
primeiro mandato, 1995-1998, além das 
austeridades fiscal e monetária, a apre-
ciação cambial foi fundamental para os 
objetivos de controle inflacionário – a 
mudança de paradigma na condução da 
economia, via liberalização comercial e 
financeira,8 foi o elo comum das estraté-
gias econômicas dos referidos governos 
e acabou se tornando essencial para ca-
racterizar a lógica de inserção internacio-
nal do país no mundo globalizado.

A ideia básica que norteou a polí-
tica de liberalização comercial nos referi-
dos governos foi a de que 

7 A volatilidade cambial ao 
longo do período pós-Plano 
Real pode ser explicada 
como se segue: em 1999, a 
política de bandas cambiais 
e o histórico de crises em 
economias similares ao Brasil 
propiciaram a bancarrota do 
regime cambial brasileiro e 
a desvalorização acentuada 
do real; em 2002, graças à 
apreensão dos investidores 
nacionais e internacionais 
com os rumos da sucessão 
presidencial no Brasil, à 
crise cambial e financeira da 

Argentina e à “deflação” do 
Índice Nasdaq, ocorreu um 
ataque especulativo contra o 
real que acabou ocasionando 
uma desvalorização da moeda 
brasileira da ordem de 60,0%, 
ao longo dos nove primeiros 
meses do ano; e, por fim, a 
partir de 2003, a austeridade 
monetária, em grande parte 
para assegurar o cumprimento 
das metas de inflação, induziu 
a valorização cambial, o que 
ainda foi intensificada pela 
alta dos preços das commodities
que o Brasil exportava, 

aumentando, assim, os saldos 
comerciais.
8 Além das medidas 
relacionadas diretamente ao 
setor externo, outras mudanças 
no paradigma econômico 
relacionadas ao papel do setor 
público, mormente sob os 
auspícios das privatizações 
e desregulamentações que 
caracterizam esse período, 
relacionaram-se indiretamente 
com a nova forma de 
inserção da economia no 
exterior, principalmente 
através da potencial atração 

de investimentos diretos 
estrangeiros. Neste caso, a 
entrada de investimentos 
diretos prioritariamente para 
o setor de serviços, em sua 
maioria não comercializáveis, 
e na forma de fusões e 
aquisições, contrasta com 
a entrada de investimentos 
industriais na forma de  
green field característicos das  
décadas antecedentes.
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[a] reduction in world barriers to trade 
could accelerate growth, provide stimulus to 
new forms of  productivity-enhancing specia-
lization, and lead to a more rapid pace of  
job creation and poverty reduction around 
the world (World Bank, 2002, p. 11).

Em suma, o estímulo às exportações de-
veria ser substituído por ganhos de pro-
dutividade (“desenvolvimento”) e aber-
tura às importações (“estabilização”).

Infelizmente, contudo, os efeitos 
dessa estratégia econômica não contri-
buíram para dinamizar tanto o cresci-
mento econômico (Tabela 1) quanto o 
grau de abertura da economia brasileira, 
como mostra o Gráfico 3.

Observa-se que o grau de abertu-
ra da economia brasileira, ao longo dos 
anos 1990, manteve-se relativamente es-
tável. Ademais, comparativamente aos 

anos 1980 – quando as relações exporta-
ções/PIB e importações/PIB apresenta-
ram médias anuais de 9,5% e 6,4%, respec-
tivamente –, os anos 1990 mostram que 
a média anual da razão exportações/PIB
caiu para 7,6%, ao passo que a relação im-
portações/PIB elevou-se somente 0,1%, 
apresentando uma média anual de 6,5%.

Outro aspecto importante a regis-
trar, tendo como referência o Gráfico 3, 
é que, apesar de as primeiras iniciativas 
de abertura comercial datarem do final 
da década de 1980 e começo da década 
de 1990, o grau de abertura da econo-
mia somente foi alterado de forma mais 
acentuada a partir do final dos anos 1990, 
sobretudo via aumento das exportações, 
e, em 2003, a economia brasileira já apre-
sentava um grau de abertura superior ao 
dos anos 1980.

Gráfico 3_ Grau de abertura da economia (exportação + importação / PIB), 1980-2008

1 9
8 0

2 0
0 0

2 0
0 6

1 9
9 0

1 9
8 6

1 9
9 6

1 9
8 2

2 0
0 2

1 9
9 2

2 0
0 8

1 9
8 4

2 0
0 4

1 9
9 4

1 9
8 8

1 9
9 8

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

Fonte: Tabela 1, Tabela 2 e Tabela 3.
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A gestão Fernando Collor foi o 
starting dessa estratégia de política eco-
nômica: entre 1990 e 1992, a política co-
mercial caracterizou-se por um processo 
de liberalização comercial, cuja essência 
foi a redução e/ou eliminação das barrei-
ras alfandegárias em relação às importa-
ções e a extinção dos incentivos fiscais às 
exportações. Tal política comercial, de-
nominada, segundo Veiga (2002), “políti-
ca unilateral de liberalização comercial”, 
fez com que a balança comercial acumu-
lasse um superávit ao redor de US$ 36,6
bilhões (Gráfico 1) no breve mandato de 
Fernando Collor.

A partir do final do governo Ita-
mar Franco e dos governos Fernando 
Henrique Cardoso, essencialmente em 
seu primeiro mandato, ocorreram trans-
formações substanciais no desempenho 
da balança comercial, uma vez que a po-
lítica econômica dos referidos governos 
foi centrada na relativa “fixação” da taxa 
de câmbio nominal e na elevação das ta-
xas de juros, e na aceleração da abertura 
comercial, iniciada no governo Fernando 
Collor. As consequências das aberturas 
comercial e financeira, aliadas à sobreva-
lorização cambial, acabaram resultando, 
na segunda metade da década de 1990, 
em armadilhas e restrições que impedi-
ram o crescimento econômico do país.

Como se sabe, via de regra, pro-
gramas de estabilização econômica ba-
seados em âncora cambial e liberaliza-
ção comercial e financeira têm mostrado 
que, no primeiro momento, há uma que-
da abrupta da taxa de inflação acompa-
nhada por uma apreciação substancial 
da taxa de câmbio.9 A taxa real de câm-
bio aprecia-se como resultado da dife-
rença entre a taxa de inflação domésti-
ca e a taxa de inflação internacional em 
um contexto no qual a taxa nominal de 
câmbio mantém-se relativamente está-
vel, resultando em déficits no balanço 
de pagamentos em transações correntes. 
Normalmente, esses déficits são acom-
panhados pela entrada de capital, não 
somente para financiar os referidos défi-
cits, mas também para estabilizar o volu-
me das reservas internacionais.

Se por um lado o Plano Real ob-
teve relativo sucesso no que diz respei-
to ao controle do processo inflacionário, 
por outro o incentivo às importações, 
em razão da abertura comercial e da va-
lorização cambial, e o ritmo lento das ex-
portações ocasionaram rápida deteriora-
ção da balança comercial: entre 1990 e 
1994, o saldo acumulado da balança co-
mercial foi da ordem de US$ 64,0 bi-
lhões, enquanto, no período 1995-1998, 
a balança comercial acumulou um défi-

9  Uma dependência por flu-
xos de capitais internacionais 
causa, entre outros problemas, 
a apreciação da taxa real de 
câmbio. Assim sendo, na au-
sência de outros mecanismos 
compensatórios, o crescimento 
dos desequilíbrios comerciais 
acaba deixando o país em uma 
situação de crescente vulnera-
bilidade externa.
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cit ao redor de US$ 22,4 bilhões (Gráfico 
1). Adicionando-se ao déficit acumulado 
nesse período os pagamentos de juros e 
o aumento das remessas de lucros e di-
videndos, a economia brasileira passou 
a apresentar recorrentes e significativos 
déficits no balanço de pagamentos em 
transações correntes: entre 1994 e 1998, 
o déficit em transações correntes atingiu 
um montante de US$ 107,5 bilhões, co-
mo mostra a Tabela 4.

Por sua vez, os referidos déficits 
passaram a ser financiados pelo ingres-
so de capital externo, seja de investimen-
to de risco, seja, predominantemente, de 
portfólio, o que acabou provocando a ele-
vação do passivo externo do país. Cabe 
ressaltar que, conforme Prates (2005), a 
maior vulnerabilidade externa dos paí-
ses em desenvolvimento, nos anos 1990, 
decorreu sobretudo do caráter assimé-
trico do sistema monetário e financei-
ro internacional.10 Nesse sentido, por 
um lado, os países em desenvolvimen-
to seriam mais afetados pela volatilida-
de inerente aos fluxos recentes de capi-
tais, uma vez que o volume e a direção 
desses fluxos são determinados princi-
palmente por uma dinâmica exógena a 
esses países, a saber: o ciclo econômico 
e a política monetária dos países centrais 
e as decisões de aplicação e resgate dos 

investidores globais. Por outro, o raio de 
manobra dos países em desenvolvimen-
to para adotar políticas anticíclicas teria 
se tornado menor, o que dificulta a redu-
ção da vulnerabilidade diante da rever-
são desses fluxos e das crises financei-
ras recentes.

Segundo Gonçalves (2005), a par-
ticipação do ingresso de investimento 
direto estrangeiro (IDE) com forte pre-
dominância no setor de serviços em de-
trimento do setor industrial (com desta-
que para os setores de telecomunicações, 
intermediação financeira e comércio), as- 
sociada principalmente ao processo de 
desregulamentação e privatização da se-
gunda metade da década de 1990, con-
tribuiu para aumentar o caráter de vul- 
nerabilidade externa da economia bra- 
sileira.11

Em relação aos capitais de portfó-
lio, cabe ressaltar que eles ingressaram no 
mercado doméstico atraídos pelo eleva-
do diferencial de juros, instrumento utili-
zado no âmbito do arcabouço da política 
macroeconômica de estabilização mone-
tária do período.

A inconsistência intertemporal 
dessa estratégia acabou provocando inú-
meros ataques especulativos ao real ao 
longo da segunda metade dos anos 1990, 
diga-se de passagem, quase todos decor-

10 Prates (2005) destaca que 
essa assimetria ocorre nas esfe-
ras monetárias e financeiras de 
natureza centro-periferia, e que 
esta se tornou mais perversa 
por causa do perfil mais volátil 
e especulativo dos fluxos de 
capitais com o processo de 
globalização financeira.
11 De acordo com Gonçalves 
(2005), no período de 1995-
2002, 57,9% do ingresso de 
IDE foi na forma de aquisição 
e fusão, e entre 1996-2002 
as privatizações absorveram 
20,0% do ingresso de IDE.
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rentes de um mix de “crise de contágio” 
e de evidência dos desequilíbrios macro-
econômicos da economia brasileira,12 em 
especial o externo, a ponto até mesmo de 
acentuar o grau de vulnerabilidade e fra-
gilidade externa do país. Nesse particu-
lar, Paula e Alves Jr. (1999) desenvolve-
ram um Índice de Fragilidade Externa13

para avaliar a capacidade de pagamento 
sobre as obrigações virtuais e reais em 
moeda estrangeira do Brasil, entre os 
anos 1992 e 1997. De acordo com os au-
tores, o referido Índice manteve-se es-
tável entre 1992 e 1994, ao passo que, a 
partir do início do Plano Real, se elevou 
consideravelmente – um comportamen-
to que se mostrou negativamente cor-
relacionado com o resultado da balança 
comercial no mesmo período, conforme 
observado no Gráfico 1.

2.3_ Da restrição externa gerada pelo 
Plano Real à reversão dos anos 2000

No início de 1999, quando a estratégia 
de financiamento do déficit externo crô-
nico esgotou-se e o grau de confiança 
dos agentes econômicos na política eco-
nômica deixou de existir, não houve al-
ternativa a não ser a mudança do regi-
me monetário-cambial, substituição da 
banda cambial por uma taxa de câmbio 
flexível e implementação do sistema de 
metas de inflação, o que acabou determi-

nando o fim do modelo de estabilização 
monetária até então adotado.14

A despeito do receio das autori-
dades econômicas acerca do desempe-
nho da economia brasileira, sobretudo 
no que diz respeito à inflação quando da 
mudança dos parâmetros que regiam a 
política macroeconômica durante o Pla-
no Real, em 1999, o PIB, surpreendente-
mente, apresentou resultado ligeiramente 
positivo (0,3%), e a inflação ficou muito 
abaixo das previsões iniciais que sinali-
zavam inflação de dois dígitos – o IPCA, 
inflação oficial, fechou o ano em 8,94%. 
Ademais, em 2000, o PIB cresceu 4,3%, 
e o processo inflacionário foi arrefecido 

12 Uma análise sobre as crises 
monetário-cambiais no Brasil, 
ao longo da segunda metade 
dos anos 1990, pode ser 
encontrada em Ferrari-Filho e 
Paula (2003).
13 Paula e Alves Jr. (1999), 
trabalhando com o conceito 
de fragilidade financeira 
externa com base na Hipótese 
de Fragilidade Financeira de 
Minsky, buscam mensurar o 
grau de fragilidade financeira 
externa de uma economia, em 
especial a brasileira, de acordo 
com suas necessidades de 
recorrer ao mercado financeiro 
internacional para renegociar 
suas posições em aberto.

14 Entre 1994 e 1998, a política 
econômica foi articulada 
de forma tal que a taxa de 
câmbio era responsável pela 
administração dos preços, 
e a taxa de juros tinha a 
responsabilidade de equilibrar 
o balanço de pagamentos, via 
conta capital. A partir de 1999, 
a lógica da política econômica 
foi invertida: o câmbio passou a 
ser responsável pelo equilíbrio 
do balanço de pagamentos, 
e a taxa de juros passou a 
monitorar o sistema de metas 
de inflação. Também foram 
adotadas, a partir desse ano, 
metas fiscais.
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consideravelmente, com o IPCA fechan-
do o ano em 5,97%.

Se por um lado o overshooting cam-
bial não causou efeito pass-through, a des-
valorização cambial, por outro, contri-
buiu para uma significativa redução no 
déficit da balança comercial tanto em 
1999 quanto em 2000: em 1998, o país te-
ve um déficit comercial de cerca de US$ 
6,5 bilhões, enquanto, em 1999 e 2000, a 
balança comercial apresentou déficits da 
ordem de US$ 1,2 bilhão e US$ 0,7 bilhão, 
respectivamente.

Os anos 2001 e 2002 foram de 
baixo crescimento econômico em nível 
mundial e apresentaram-se particular-
mente desfavoráveis para a economia 
brasileira, principalmente por causa dos 
seguintes fatores: crise energética no Bra-
sil; crise cambial da Argentina, que oca-
sionou um risco de “contágio”; ocorrên-
cia dos atentados terroristas às “torres 
gêmeas” (Estados Unidos) e turbulência 
nos mercados financeiros internacionais, 
com crise nas Bolsas de Wall Street e Nas-
daq. Esses fatores, mais o contexto de ele-
vada aversão dos capitais internacionais 
ao risco dos países emergentes e a ques-
tão da sucessão presidencial, que acabou 
implicando a elevação da percepção de 
risco dos títulos brasileiros, fizeram com 
que o Brasil enfrentasse uma crise con-

juntural-cambial, condicionando, assim, 
o desempenho da economia em 2002.

A crise acabou pressionando a ta-
xa de câmbio, que se elevou de um pata-
mar médio de R$ 2,32 em março de 2002
para R$ 3,89 em setembro do mesmo 
ano, ou seja, desvalorização da ordem de 
67,0%. Como consequência, houve re-
flexos na inflação e nos fluxos cambiais, 
com saídas substanciais de capitais es-
trangeiros do país. Na ocasião, as auto-
ridades econômicas procuraram conter a 
saída de capitais, elevando a taxa básica 
de juros (Selic) de 18,0% ao ano, em ju-
lho de 2002, para 25,0%, em dezembro 
do mesmo ano, chegando a 26,5% em fe-
vereiro de 2003.

Após o pico de desvalorização 
cambial, influenciado pelo elevado di-
ferencial de juros, o câmbio seguiu uma 
tendência de revalorização, acentuada 
posteriormente com a significativa me-
lhora da balança comercial e do resulta-
do do balanço de pagamentos. A apre-
ciação cambial, todavia, não impediu a 
continuidade do crescimento vigoroso 
das exportações, as quais foram impul-
sionadas pelo aumento no preço dos 
produtos de exportação brasileiros, em 
especial as commodities agrícolas e mi-
nerais, pela recuperação de mercados re-
traídos (mormente Argentina e Estados 
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Unidos), pelo aumento de penetração 
em novos mercados e pelo período de 
aquecimento da economia e do comér-
cio mundiais. Como consequência, o 
saldo da balança comercial em 2002 foi 
quase cinco vezes maior do que no ano 
anterior (US$ 13,1 bilhões contra US$ 2,6
bilhões) (Gráfico 1).

A partir de 2003, os resultados da 
balança comercial passam a ser condicio-
nados tanto pelas exportações, que cres-
ceram a uma taxa média de 22,0% ao ano 
no período 2003-2008, quanto pelas im-
portações, que cresceram acima das ex-
portações, o que pode ser verificado pela 
inflexão da curva do Gráfico 1. Tal mo-
vimento era de certa forma esperado, em 
razão da aparente retomada de um cres-
cimento estável do PIB e da tendência de 
apreciação cambial.

O saldo no balanço de pagamen-
tos em transações correntes apresentou, 
a partir de 2003, sucessivos superávits, 
revertendo a tendência do longo período 
de saldos deficitários: entre 1995 e 1999, o 
déficit acumulado em transações corren-
tes chegou a US$ 131,1 bilhões, enquan-
to, entre 2003 e 2007, o saldo acumulado 
em transações correntes foi superavitá-
rio em US$ 45,0 bilhões (Tabela 4). Em 
decorrência desses bons resultados, as 
reservas internacionais mantiveram-se 

próximas a 10,0% do PIB, em média, 
entre 2003 e 2008, chegando a acumular 
mais de US$ 190,0 bilhões em 2008, con-
tra uma média de 6,0% do PIB no perío-
do entre 1994 e 2002.

Considerando-se ainda a significa-
tiva melhora de outros indicadores ma-
croeconômicos, como a relação dívida 
total/PIB e o serviço da dívida/expor-
tações (Tabela 8), verifica-se que, entre 
2004 e 2008, por um lado, o comporta-
mento auspicioso do setor externo re-
duziu a vulnerabilidade externa do pa-
ís, que, desde o início do Plano Real, era 
bastante elevada. Por outro, as taxas de 
crescimento econômico, depois de se 
apresentarem relativamente baixas e vo-
láteis entre 1999 e 2003, cresceram mais 
dinamicamente, após 2004.

Entretanto, pelo menos três im-
portantes observações devem ser feitas 
sobre a dinâmica do setor externo da 
economia brasileira no período recente:

 i. algumas análises têm ressaltado a fra-
gilidade exportadora brasileira a par-
tir do processo de “reprimarização” 
da pauta de exportação,15 ou se-
ja, o aumento da presença dos pro-
dutos primários, intensivos em re-
cursos naturais (conforme mostra a  
Tabela 6); 15 Veja, para tanto, Gonçalves 

(2005) e Baumann (2002).
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ii. em termos da importância do setor 
externo na economia brasileira, da-
das as perspectivas do processo de 
abertura e o aprofundamento das 
relações brasileiras com o exterior, 
verifica-se que a participação da 
corrente de comércio no PIB au-
mentou de 16,7%, média dos anos 
1980, para mais de 22,0%, média 
entre 2003-2008, representando ga-
nhos de importância tanto do lado 
das exportações quanto do das im-
portações; e

iii. o Brasil perdeu participação relativa 
no comércio internacional quando 
comparado com os anos 1980 (mé-
dia de 1,2% nos anos 1980 con-
tra 0,97% no período pós-abertu-
ra, 1990-2008),16 segundo dados da 
Secretaria de Comércio Exterior 
(SECEX).

Tabela 7_ Reservas cambiais, US$ milhões

Ano Valor* 

1990 9.973,0

1991 9.406,0

1992 23.754,0

1993 32.211,0

1994 38.806,0

1995 51.840,0

1996 60.110,0

1997 52.173,0

1998 44.556,0

1999 36.342,0

2000 33.011,0

2001 35.866,0

2002 37.823,0

2003 49.296,0

2004 52.935,0

2005 53.799,0

2006 85.839,0

2007 180.334,0

2008 193.783,0
(*) Valores em final de período.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Tabela 6_ Exportações por fator agregado, média do período em %

Período Produtos básicos  
(%)

Produtos  
semimanufaturados 

(%)

Produtos  
manufaturados  

(%)

1990-1993 26,5 15,8 57,7

1994-1998 25,9 17,6 56,5

1999-2002 26,1 16,2 57,7

2003-2008 32,0 14,0 54,0

Fonte: SECEX.

16  Quando se considera 
somente os anos pós-
desvalorização de 2002, esse 
valor é de 1,04%.
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Tabela 8_ Indicadores de vulnerabilidade externa do Brasil, endividamento e liquidez, 1980-2008

Ano Dívida total 
/PIB (%)

Dívida 
externa 

curto prazo/ 
exportações 

(%)

Serviço da 
dívida/ 

exportações 
(%)

Serviço da 
dívida/PIB

(%)

Juros/ 
exportações 

(%)

Reservas 
(liquidez)/ 
dívida total 

(%)

Dívida total/ 
exportações 

(Razão)

Reservas 
(liquidez)/ 
serviço da 

dívida 
(Razão)

1980 27,0 51,7 70,9 6,0 37,0 10,8 3,2 0,5
1981 28,6 53,9 78,1 7,0 44,2 10,1 3,2 0,4
1982 31,5 75,8 101,9 7,6 60,0 4,7 4,2 0,2
1983 49,5 56,7 60,7 7,0 45,9 4,9 4,3 0,3
1984 53,8 40,9 54,6 7,8 41,7 11,7 3,8 0,8
1985 49,8 36,3 58,2 7,1 43,2 11,0 4,1 0,8
1986 43,1 42,3 66,5 5,8 45,1 6,1 5,0 0,5
1987 42,9 52,1 56,2 5,2 35,0 6,2 4,6 0,5
1988 37,1 32,4 66,4 7,3 31,0 8,1 3,4 0,4
1989 27,8 47,2 57,3 4,7 31,6 8,4 3,4 0,5
1990 26,3 85,6 65,1 4,4 34,1 8,1 3,9 0,5
1991 30,5 97,8 56,1 4,4 29,6 7,6 3,9 0,5
1992 35,1 70,2 47,7 4,4 22,6 17,5 3,8 1,4
1993 32,2 81,6 47,4 4,2 20,9 23,3 3,6 1,8
1994 26,3 65,7 38,2 3,1 13,3 27,1 3,3 2,3
1995 19,9 65,6 44,5 2,7 21,6 33,9 3,3 2,5
1996 20,6 79,1 54,7 3,1 25,1 34,7 3,6 2,3
1997 22,0 69,3 72,6 4,4 24,3 27,2 3,6 1,4
1998 26,5 51,7 87,4 5,3 28,4 19,9 4,4 1,0
1999 38,4 57,1 126,5 10,4 33,7 16,1 4,7 0,6
2000 33,6 54,4 88,6 7,6 29,0 15,2 3,9 0,7
2001 37,9 47,5 84,9 8,9 28,0 17,1 3,6 0,7
2002 41,8 38,8 82,7 9,9 23,6 18,0 3,5 0,8
2003 38,8 27,6 72,5 9,6 19,4 22,9 2,9 0,9
2004 30,3 19,4 53,7 7,8 14,8 26,3 2,1 1,0
2005 19,2 15,9 55,8 7,5 12,2 31,7 1,4 0,8
2006 15,9 14,7 41,3 5,2 10,8 49,7 1,3 1,5
2007 14,1 24,2 32,4 3,8 9,5 93,3 1,2 3,5
2008 12,1 18,4 19,0 2,3 7,9 97,7 1,0 5,1

Fonte: Banco Central do Brasil.
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3_ Vulnerabilidade externa “versus” 
crescimento econômico:  
o que fazer?

Como foi visto na Seção 2, a política ma-
croeconômica dos anos 1980, em geral, 
foi articulada no sentido de mitigar a 
vulnerabilidade externa da economia pe-
lo lado do comércio, através da recessão 
econômica do início dos anos 1980, das 
desvalorizações cambiais e dos incenti-
vos à exportação na segunda metade da 
década. Ademais, a estratégia adotada nos 
anos 1980 contou tanto com a redução da 
necessidade de importação quanto com 
mudanças estruturais importantes na or-
ganização produtiva do país, decorrentes 
sobretudo dos investimentos relaciona-
dos ao II PND, a partir da segunda meta-
de da década de 1970.

A despeito dos excelentes resulta-
dos da balança comercial no referido pe-
ríodo, basicamente do bom desempenho 
exportador, graças principalmente às me-
didas de incentivo implementadas, não 
houve preocupação das autoridades eco-
nômicas com o desempenho externo em 
termos de produtividade, o que acabou 
sendo problemático quando se observa 
que ocorreu rápida mudança do paradig-
ma tecno-produtivo no plano internacio-
nal. Como consequência, o parque pro-
dutivo brasileiro, ao final dos anos 1980, 

tornou-se relativamente obsoleto e “or-
ganizacionalmente” despreparado para 
as mudanças que teria de enfrentar com 
a abertura da economia brasileira.

Nos anos 1990, o enfrentamento 
do problema da inflação crônica e a ple-
na inserção externa da economia, com 
reformas econômicas de cunho estrutu-
ral para atendimento dessa nova realida-
de, nortearam a atenção das autoridades 
econômicas.  Os moldes como tal inser-
ção foi realizada e a articulação da política 
macroeconômica para fins de estabilida-
de ocasionaram aumento da fragilida-
de externa: déficit na balança comercial 
compensados com entrada de capitais 
externos atraídos pelo diferencial de ju-
ros, com todo o ônus que a dependência 
por tais capitais ocasiona para as econo-
mias domésticas. Como resultado, ob-
servou-se um período de instabilidade 
nos níveis de crescimento do PIB e au-
mento do efeito contágio das crises dos 
países emergentes, pressionando o go-
verno a alterar o regime macroeconômi-
co adotado pós-Plano Real. Entretanto, 
cabe destacar que os incentivos gerados 
pelo novo paradigma de abertura econô-
mica contribuíram, de certa forma, para 
a relativa modernização da economia e a 
retomada do crescimento da produtivi-
dade, estancados desde os anos 1980.
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Em um segundo momento, a par-
tir das mudanças dos regimes cambial e 
monetário em 1999, a situação externa 
melhorou consideravelmente. Isso se re-
flete em termos de aumentos do saldo 
acumulado da balança comercial, do ba-
lanço de pagamentos em transações cor-
rentes e da participação do setor externo 
na dinâmica do PIB. Contudo, quando 
analisada qualitativa e quantitativamen-
te, considerando-se o panorama global, 
verifica-se uma fragilização da inserção 
externa brasileira pela via do comércio. 
Ao que tudo sugere, o país não conse-
guiu se inserir na esfera mais dinâmica 
dos produtos comercializáveis, em gran-
de parte porque não apresentou uma es-
tratégia de desenvolvimento produtivo 
relacionada ao setor externo e à própria 
dinâmica acelerada de mutação do cená-
rio externo (Palma, 2004).

Nesse particular, por um lado, os 
resultados econômicos externos indicam 
um ganho de importância do comércio 
internacional na dinâmica e no funcio-
namento do sistema produtivo brasileiro 
nos últimos anos, com algumas mudan-
ças estruturais aparentemente em curso. 
Por outro, esse movimento não se refle-
tiu no ganho de importância do Brasil en-
quanto player do comércio global, jus-
tamente pelo padrão de especialização 

das exportações brasileiras, as quais não 
apresentam o elevado grau de dinamis-
mo dos setores mais intensivos em tec-
nologia. Ou seja, pode-se afirmar que o 
aumento da participação do setor exter-
no na economia brasileira nos anos re-
centes esteve relacionado principalmen-
te com a mudança do regime cambial e, 
na sequência, por uma melhora do cená-
rio externo.17

Diante desse contexto, surgem 
preocupações com:

i. a elevada elasticidade-renda das im-
portações brasileiras que pode com-
prometer os megassuperávits quan-
do a economia voltar a crescer de 
forma sustentável;

ii. a dependência da economia por in-
sumos importados, já que qualquer 
expansão mais dinâmica da produ-
ção industrial tende a pressionar 
ainda mais as importações; e

iii. a atual tendência de valorização cam-
bial que tanto estimula o aumento 
de importações quanto arrefece as 
exportações.

Além disso, o perfil de ingresso de capi-
tais sob a ótica de investimento de ris-
co tem sido nitidamente direcionado pa-
ra os setores non-tradables, o que tende a 
comprometer, no futuro, a balança de 

17 Corroborando com 
essa ideia, a participação 
das exportações brasileiras 
nas exportações mundiais 
não apresentou evolução 
significativa. Conforme dados 
da UNCTAD (2009), em 1980 
as exportações brasileiras 
representavam cerca de 0,99% 
das exportações mundiais, 
ao passo que, em 2008, elas 
elevaram-se tão somente 
para 1,24%. Ademais, pelas 
referidas informações, percebe-
se que as menores e maiores 
participações das exportações 
brasileiras ocorreram, 
respectivamente, em 1999 
(0,84%) e em 1984 (1,38%). 
Nos anos 2000, a média da 
razão exportações brasileiras/
exportações mundiais foi da 
ordem de 1,04%, superior à 
média dos anos 1990 (0,92%), 
mas ligeiramente inferior à 
média dos anos 1980 (1,14%).
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serviços quando da remessa de royalties, 
lucros e dividendos, sem a contrapartida 
de receitas de exportação. Por esses fato-
res, entre outros, entende-se que mitigar 
e/ou eliminar, once and for all, a restrição 
externa tem de ser uma das prioridades 
da política econômica, por mais que ela 
não tenha sido a principal questão da 
economia brasileira nos últimos anos.

Ao se concentrar na análise no 
comportamento da dinâmica do setor ex-
terno e no crescimento da economia bra-
sileira a partir de 1980, observa-se que, a 
despeito de a taxa de crescimento do PIB
ter sido caracterizada por uma dinâmi-
ca à la stop-and-go, em anos nos quais o 
crescimento do PIB foi pífio, a situação 
externa deteriorou-se, ao passo que, em 
anos de crescimento econômico mais 
“robusto”, a situação externa melhorou 
substancialmente (Gráfico 1, Tabela 1 e 
Tabela 8).

Indo nessa direção, por um lado, 
a análise de alguns indicadores de vulne-
rabilidade externa chama a atenção para 
a evidência da referida relação:

i. Ao longo da década de 1980, a relação 
serviço da dívida/exportações, que 
em 1982 chegou a 101,9%, dimi-
nuiu consideravelmente, chegando 
a 57,3% em 1989. Da mesma for-
ma, os juros da dívida sobre as ex-

portações registraram uma redução 
substancial: em 1982 a referida rela-
ção era de 60,0%, ao passo que, em 
1989, ela chegou a 31,0%. Por sua 
vez, enquanto a dívida externa to-
tal em relação ao PIB aumentou en-
tre 1980 e 1985, a razão da dívida 
total sobre as exportações manteve-
se relativamente estável. A melhora 
desses indicadores externos, a partir 
da segunda metade dos anos 1980, 
coincide com melhor performance do 
PIB entre 1985 e 1989: de 1980 a 
1984, a taxa média de crescimen-
to do PIB foi da ordem de 1,5% ao 
ano, enquanto, no período 1985-
1989, o PIB cresceu a uma média 
anual de 4,4%;

ii. Na primeira metade da década de 
1990, a relação juros da dívida so-
bre as exportações apresentou ten-
dência de queda, mantendo-se em 
torno de 20,0% ao ano. Entretan-
to, a partir da segunda metade dos 
anos 1990, essa tendência foi rever-
tida. Em 1999, por exemplo, a razão 
juros da dívida/exportações elevou-
se para 33,0%. Em relação à razão 
dívida externa/PIB, houve um au-
mento significativo entre 1994 e 
1999, por causa principalmente do 
baixo dinamismo das exportações, 
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em parte decorrente do processo de 
apreciação da taxa de câmbio. Con-
comitantemente à deterioração dos 
indicadores externos, ao longo dos 
anos 1990, o crescimento do PIB 
foi pífio: as taxas médias de cresci-
mento entre 1900 e 1994 e 1995 e 
1999 foram, respectivamente, 1,2% 
ao ano e 2,1% ao ano;

iii. Os anos 2000, por sua vez, destacam-
se pelos sucessivos superávits em 
transações correntes em conjun-
to com uma estratégia de acúmulo 
de reservas, o qual se verifica sobre-
tudo pelo comportamento da razão 
reservas/serviço da dívida, que pas-
sou de 0,8 em 2002 para mais de 5,0 
em 2008. Ademais, a relação servi-
ço da dívida/exportações verificada 
em 2008 foi inferior a 20,0%, isto é, 
o menor percentual do período em 
análise. Dessa maneira, nos anos re-
centes, tanto o aumento das expor-
tações, em relação aos anos 1990, 
quanto a estratégia de acúmulo de 
reservas cooperaram para a redução 
do grau de vulnerabilidade externa 
e a melhora nos indicadores de en-
dividamento e liquidez. No que diz 
respeito ao PIB, nos períodos 2000-
2004 e 2005-2008, as taxas médias 
anuais de crescimento foram, res-
pectivamente, 3,0% e 4,5%.

Em suma, a análise acima mostra 
que, nas décadas de 1980 e 1990, houve, 
em geral, deterioração dos indicadores 
de vulnerabilidade externa e baixo cres-
cimento econômico, enquanto, na dé-
cada de 2000, ocorreu melhora substan-
cial nas contas externas, e o crescimento 
econômico foi mais dinâmico.

Por outro lado, para mostrar mais 
especificamente a relação de causalida-
de entre vulnerabilidade externa e cresci-
mento econômico da economia brasileira 
entre 1980 e 2008, realizou-se um teste de 
causalidade de Granger entre a variável 
Necessidade de Financiamento Externo 
(NFE) – definida pela soma dos saldos 
em transações correntes e do IDE líqui-
do, sendo um conceito aceito e difundido 
tanto na literatura quanto nas bases esta-
tísticas oficiais, tais como BCB e IPEA – e 
o PIB para o referido período.18

Para efeito da análise do teste de 
causalidade de Granger, consideraram-se:

i. as variáveis NFE e PIB em dólares 
trimestrais (Tabela 9); e

ii. a escolha do número de defasagens 
foi feita a partir da estimação de 
um modelo vetor autorregressivo 
(VAR), conforme Tabela 10.

18 Em termos metodológicos, 
a variável NFE apresentou 
estacionariedade em nível, 
ao passo que a variável 
PIB apresentou ordem de 
integração 1, de acordo com o 
teste de Phillips-Perron. Assim 
sendo, o teste foi realizado 
com a variável NFE e a 
variável PIB defasado.
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Tabela 9_ Necessidade de financiamento externo (NFE) e PIB, valores em US$ milhões trimestrais, 1980-2008

(continua)

Ano/ 
trimestre NFE PIB 

trimestral
Ano/ 

trimestre NFE Ano/ 
trimestre

Ano/ 
trimestre NFE Ano/ 

trimestre

1980.I -3.193,0 54.370,0 1989.IV 78,0 105.682,0 1999.III 3.825,0 150.626,0

1980.II -2.621,0 60.865,0 1990.I -2.749,0 112.084,0 1999.IV -1.985,0 151.367,0

1980.III -3.167,0 61.426,0 1990.II 1.822,0 111.741,0 2000.I 2.658,0 151.819,0

1980.IV -2.215,0 61.111,0 1990.III -296,0 125.435,0 2000.II -958,0 160.841,0

1981.I -2.340,0 62.211,0 1990.IV -2.196,0 120.058,0 2000.III 3.872,0 165.547,0

1981.II -2.468,0 67.106,0 1991.I 366,0 95.976,0 2000.IV 702,0 166.777,0

1981.III -2.551,0 65.904,0 1991.II 1.082,0 101.465,0 2001.I -2.050,0 133.978,0

1981.IV -2.032,0 63.333,0 1991.III -1.675,0 106.079,0 2001.II 792,0 140.171,0

1982.I -3.344,0 62.597,0 1991.IV -1.093,0 102.159,0 2001.III 975,0 140.526,0

1982.II -3.464,0 70.708,0 1992.I 2.098,0 89.001,0 2001.IV 1.783,0 139.095,0

1982.III -3.493,0 70.906,0 1992.II 2.769,0 95.297,0 2002.I 945,0 118.534,0

1982.IV -3.232,0 67.041,0 1992.III 780,0 100.864,0 2002.II -730,0 126.288,0

1983.I -3.012,0 43.791,0 1992.IV 2.386,0 102.133,0 2002.III 2.781,0 129.278,0

1983.II -787,0 48.900,0 1993.I -40,0 99.068,0 2002.IV 3.475,0 130.259,0

1983.III -532,0 48.981,0 1993.II 287,0 105.697,0 2003.I 1.444,0 132.582,0

1983.IV -1.304,0 47.787,0 1993.III 133,0 112.110,0 2003.II 1.998,0 138.221,0

1984.I -206,0 43.472,0 1993.IV -257,0 112.811,0 2003.III 6.715,0 141.024,0

1984.II 607,0 48.682,0 1994.I 806,0 122.915,0 2003.IV 3.915,0 141.776,0

1984.III 1.000,0 48.972,0 1994.II 1.467,0 129.320,0 2004.I 4.040,0 157.028,0

1984.IV 154,0 48.618,0 1994.III 2.274,0 142.203,0 2004.II 3.562,0 168.739,0

1985.I -929,0 47.932,0 1994.IV -4.899,0 148.649,0 2004.III 5.498,0 168.084,0

1985.II 820,0 53.053,0 1995.I -5.291,0 183.943,0 2004.IV 6.918,0 169.932,0

1985.III 877,0 55.049,0 1995.II -5.847,0 191.863,0 2005.I 5.203,0 207.622,0

1985.IV 321,0 55.057,0 1995.III -1.456,0 196.432,0 2005.II 6.779,0 222.965,0

1986.I -624,0 59.109,0 1995.IV -2.480,0 198.113,0 2005.III 8.210,0 224.688,0

1986.II 354,0 64.669,0 1996.I -461,0 194.317,0 2005.IV 6.343,0 227.164,0

1986.III -938,0 67.421,0 1996.II -590,0 206.849,0 2006.I 2.480,0 258.326,0

1986.IV -3.942,0 66.612,0 1996.III -4.643,0 222.290,0 2006.II 3.172,0 271.746,0
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Em relação ao critério de defasa-
gem, os testes de Schuwartz e de Han-
na-Quin indicaram que a defasagem tem-
poral que mais se adequou à análise de 
causalidade entre a NFE e o PIB, tal 
que a NFE influencia o comportamen-
to do PIB, foi o espaço de quatro trimes-
tres. Em outras palavras, a variável NFE
apresenta uma causalidade de Granger 
(Granger causa) sobre a variável do PIB
defasado, sendo estatisticamente signifi-
cante para o nível de 1,0% de confian- 
ça (Tabela 11).19

Por sua vez, adotando-se o teste 
de Akaike (Tabela 12), que sugere como 
adequado 8 lags, ou seja, um espaço de 

oito trimestres, tanto o PIB defasado tem 
impacto sobre a NFE quanto a NFE in-
fluencia o PIB, o que remete à hipótese 
de Thirlwall (1982), de que o crescimen-
to acima da taxa de equilíbrio do balan-
ço de pagamentos pode gerar uma situ-
ação de necessidade de financiamento 
externo, uma vez que eleva a demanda  
por importações.

As evidências estatísticas e eco-
nométricas sobre a relação entre vulne-
rabilidade externa e crescimento econô-
mico para a economia brasileira, acima 
apresentadas, vão ao encontro dos ar-
gumentos de diversos autores de que o 
crescimento econômico é sensível à vul-

19 Com o P-valor de 0,005, 
não se aceita a hipótese-nula 
de que a NFE não apresenta 
causalidade de Granger com o 
PIB defasado.

Tabela 9_ Necessidade de financiamento externo (NFE) e PIB, valores em US$ milhões trimestrais, 1980-2008

(conclusão)

Ano/ 
trimestre NFE PIB 

trimestral
Ano/ 

trimestre NFE Ano/ 
trimestre

Ano/ 
trimestre NFE Ano/ 

trimestre

1987.I -2.429,0 66.347,0 1996.IV -6.547,0 216.812,0 2006.III 8.793,0 279.588,0

1987.II -144,0 73.087,0 1997.I -1.759,0 203.347,0 2006.IV -10.183,0 279.107,0

1987.III 1.688,0 71.984,0 1997.II -3.396,0 217.800,0 2007.I 8.742,0 320.158,0

1987.IV 479,0 70.939,0 1997.III -2.637,0 226.219,0 2007.II 17.957,0 341.637,0

1988.I -233,0 71.828,0 1997.IV -4.783,0 223.908,0 2007.III 8.128,0 349.331,0

1988.II 2.818,0 78.739,0 1998.I -2.328,0 198.313,0 2007.IV -5.758,0 355.418,0

1988.III 2.944,0 79.809,0 1998.II -1.342,0 214.098,0 2008.I -5.914,0 393.466,0

1988.IV 1.280,0 75.331,0 1998.III -320,0 218.992,0 2008.II -2.826,0 414.511,0

1989.I 1.198,0 92.012,0 1998.IV -3.425,0 212.582,0 2008.III 1.304,0 424.430,0

1989.II 636,0 107.708,0 1999.I 1.539,0 137.589,0 2008.IV 3.845,0 403.614,0

1989.III -274,0 110.514,0 1999.II -1.826,0 147.195,0 - - -

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Tabela 10_ Escolha da defasagem

Lag Akaike Schuwartz Hanna-Quin

0 41,2612 41,31175 41,28168

1 41,09568 41,24734 41,15713

2 41,12247 41,37523 41,22489

3 41,08121 41,43507 41,2246

4 40,75822 41,21319* 40,94258*

5 40,80276 41,35883 41,02809

6 40,73727 41,39444 41,00356

7 40,74170 41,49998 41,04897

8 40,68871* 41,54808 41,03694

9 40,72789 41,68837 41,11709

10 40,79609 41,85767 41,22626
(*) Iindica a ordem do lag selecionado pelo critério especificado: Akaike, Schawartz e Hanna-Quin.

Fonte: Elaboração dos autores com base na saída do EVIEWS 5.

Tabela 11_ Teste de Causalidade de Granger (Lag = 4)

Hipótese Nula Observação F-Statistic Probabilidade

PIB não é “Granger Cause” NFE 111 0,45527 0,76835

NFE não é “Granger Cause” PIB – 3,95861 0,005

Fonte: Elaboração dos autores com base na saída do EVIEWS 5.

Tabela 12_ Teste de Causalidade de Granger (Lag = 8)

Hipótese Nula Observação F-Statistic Probabilidade

PIB não é “Granger Cause” NFE 107 3,11521 0,00376

NFE não é “Granger Cause” PIB – 2,02185 0,05252

Fonte: Elaboração dos autores com base na saída do EVIEWS 5.
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nerabilidade externa e também ao finan-
ciamento externo, favorecido pelo eleva-
do grau de abertura, que são pró-cíclicos 
por natureza e condicionam a adoção de 
um regime interno de políticas econô-
micas, igualmente pró-cíclicos. Ou seja, 
com maior integração econômica, a mar-
gem de manobra para adoção de políti-
cas econômicas fica significativamente 
diminuída, conforme o grau de abertu-
ra da economia (Ocampo, 2002; Stiglitz, 
2002). Segundo Rodrik (2002), as evi-
dências empíricas mostram que os paí-
ses que tiveram melhor desempenho na 
implantação das chamadas “reformas es-
truturais” foram aqueles que souberam 
combinar diversos componentes na for-
mulação de sua estratégia de inserção ex-
terna e não aqueles que simplesmente 
“aguardaram” que a liberalização se en-
carregasse de deslanchar os investimen-
tos geradores de crescimento.

Nesse sentido, a estratégia nacio-
nal para lidar com a globalização deve ter 
em conta, por um lado, a extrema im-
portância da manutenção da estabilidade 
macroeconômica e a adoção de políticas 
contracíclicas, como forma de reduzir a 
vulnerabilidade e facilitar o investimen-
to produtivo (Ocampo, 2002). O cresci-
mento volátil faz com que a economia 
conviva com um processo de subutili-

zação da capacidade produtiva, diminui 
a produtividade e o lucro e afeta adver-
samente o investimento, o que deprime 
o crescimento de longo prazo. Por ou-
tro, não se deve descuidar das medidas 
de incentivo ao setor externo. Isso por-
que, como afirma Thirlwall (2005), as ex-
portações diferem dos outros compo-
nentes da demanda agregada, sobretudo 
porque são os únicos componentes da 
demanda autônoma de um sistema eco-
nômico, no sentido de provir de fora do 
sistema. Além disso, elas são capazes de 
custear os requisitos de importação para 
o crescimento econômico de longo pra-
zo, uma vez que esses podem ser mais 
produtivos que os recursos internos, co-
mo, por exemplo, bens de capital.

Portanto, na busca de uma traje-
tória de crescimento econômico susten-
tável, a fim de superar as dificuldades 
impostas pelas restrições externas, deve-
se ter em conta, além do regime macro-
econômico favorável ao investimento, 
como previamente mencionado, medi-
das que envolvem a transformação das 
estruturas de produção, como:

i. adoção de uma taxa de câmbio em 
conformidade com o mecanismo 
operacional de um sistema cambial 
administrado, de tal forma que não 
somente as ações especulativas pos-
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sam ser coibidas, mas a taxa re-
al de câmbio mantenha-se relativa- 
mente estável ao longo do tem-
po, sendo até favorável à atividade 
exportadora; 

ii. uma política de promoção e diversi-
ficação das exportações, tanto em 
termos de pauta de produtos expor-
tados quanto destino delas; 

iii. aumento do vínculo entre a produção 
interna e aquela voltada para o mer-
cado internacional, em que o IDE 
representa papel fundamental, con-
siderando uma política estratégica 
de atração desses investimentos; 

iv. esforços para aumentar o número de 
empresas que exportam (pequenas 
e médias, além das grandes); 

v. apoio à formação de clusters, incluin-
do as PMEs nas atividades relacio-
nadas à produção para o mercado 
internacional;

vi. redução das restrições tarifárias e não 
tarifárias existentes aos produtos 
brasileiros;

vii. investimento em infraestrutura e aper-
feiçoamento do arcabouço institu-
cional e logístico (Baumann, 2002); 

viii. pesquisa e tecnologia.

Em síntese, em longo prazo, a úni-
ca solução segura para elevar a taxa de 
crescimento de um país, em consonân-
cia com o equilíbrio do balanço de paga-
mentos em conta-corrente, é a mudança 
estrutural no sentido de aumentar a elas-
ticidade-renda de exportações e diminuir 
a elasticidade-renda por importações 
(Thirlwall, 2005). Assim sendo, no pla-
no microinstitucional, são imprescin-
díveis tanto políticas industriais para di-
namizar o volume de comércio exterior, 
por meio principalmente do aumento da 
competitividade da estrutura produtiva 
(Kupfer, 2005), quanto uma política que 
vise à atração de IDE capaz de alterar a 
elasticidade-renda das exportações e das 
importações (Lima, 2005).

Nesse sentido, uma política co-
mercial ativa, com o objetivo de se ter 
tarifas e instrumentos não tarifários, co-
mo políticas de crédito e financiamento, 
é fundamental para que a política indus-
trial reestruture as exportações e subs-
titua as importações, mantendo aquelas 
que contribuirão para o nível de produ-
tividade da economia. Ademais, políti-
cas comerciais estratégicas e mecanis-
mos eficientes de regulamentação e de 
estímulos para setores industriais dinâ-
micos que operem à escala internacio-
nal, sob condições de retornos crescen-
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tes que gerem externalidade tecnológica, 
são essenciais para expandir as exporta-
ções (Chang, 2003 e Palma, 2004).

Por sua vez, no plano macroe-
conômico, além de políticas fiscal e mo-
netária contracíclicas, não se pode dei-
xar de lado a ideia de se buscar uma taxa 
de câmbio real de equilíbrio que não ge-
re pressões inflacionárias e desestabili-
ze o balanço de pagamentos. Para tan-
to, câmbio administrado e regulação dos 
fluxos de capitais são fundamentais. Nes-
se particular, Ferrari Filho e Paula (2006, 
p. 190) apontam que os mecanismos de 
controle de capitais podem ocorrer de 
três formas:

i. controles diretos ou administrados, 
ou seja, restrição quantitativa de flu-
xos de capitais conforme suas ori-
gens, maturidade e destinações; 

ii. controles indiretos ou baseados em 
preços, que são estabelecidos pela 
cobrança de impostos sobre fluxos 
de capitais entre países e/ou pela 
imposição de depósitos compulsó-
rios incidentes sobre os fluxos de 
capitais ingressantes; e 

iii. regulações financeiras, isto é, imposi-
ção de limites sobre posições cam-
biais de residentes.

4_ Conclusão

Como foi visto, nos anos 1990 e, mais es-
pecificamente, a partir do Plano Real, a 
política de incentivos às exportações foi 
preterida na agenda econômica, uma vez 
que as atenções voltaram-se para a es-
tabilização monetária. Naquela ocasião, 
seguindo a lógica dos programas de es-
tabilização baseados em âncora cambial 
e liberalização comercial e financeira, os 
resultados da política econômica foram 
auspiciosos sob a ótica do controle in-
flacionário e desastrosos sob as óticas de 
crescimento econômico e de equilíbrio 
externo, já que as taxas de crescimento 
observadas ao longo do referido perío-
do foram pífias e instáveis, e o grau de 
vulnerabilidade externa expôs a econo-
mia brasileira a sucessivas situações de 
crises cambiais. Além disso, tal estratégia 
de política econômica adotada no Plano 
Real gerou a armadilha do crescimento 
econômico, qual seja: a redução da infla-
ção e a apreciação cambial arrefeceram 
as exportações e incentivaram a deman-
da por importações, cuja consequência 
foi a redução do superávit comercial e, 
por conseguinte, o agravamento do dé-
ficit em transações correntes, limitando, 
assim, a própria dinâmica de crescimen-
to da economia.
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A despeito da falta de uma estra-
tégia efetiva de crescimento das expor-
tações nos últimos anos, a reversão dos 
saldos comerciais e a ligeira recuperação 
do crescimento da economia brasileira 
denotam a importância dos resultados 
externos para o desempenho da econo-
mia. Contudo, a falta de um conjunto de 
políticas articuladas que visem a uma in-
serção externa ativa pode gerar, em um 
futuro próximo, um quadro propício pa-
ra um novo período tanto de recrudesci-
mento da vulnerabilidade externa quan-
to de baixo crescimento econômico e 
volátil, características da economia bra-
sileira na década de 1990 e começo dos 
anos 2000.

Assim sendo, o crescimento eco-
nômico autossustentável somente po-
derá ser assegurado quando o país, de-
finitivamente, não estiver vulnerável a 
choques externos que, além de desequi-
librarem o balanço de pagamentos, res-
tringem o crescimento econômico.20

Nesse sentido, por mais que as reservas 
cambiais brasileiras encontrem-se em si-
tuação confortável,21 a eliminação da res-
trição externa do país – isto é, déficits de 
balanço de pagamentos em transações 
correntes financiados por “poupança ex-
terna” – não pode prescindir das seguin-
tes medidas: 

i. adoção de uma política comercial mais 
dinâmica e articulada com a políti-
ca industrial com o intuito de pro-
mover tanto a exportação de bens 
e serviços quanto a substituição de 
produtos – subentende-se políticas 
tarifária e de crédito que visem ao 
controle de importações, tendo em vista 
que elas são necessárias para o bom 
desempenho produtivo –; 

ii. administração da taxa de câmbio, vis-
to que essa é uma variável macro-
econômica-chave, que, interagindo 
com as políticas monetária e fis-
cal, afeta o balanço de pagamentos, 
os preços e os níveis de atividade e  
emprego; e 

iii. implementação de instrumentos que 
regulem os fluxos de capitais, de 
maneira que esses possam prevenir 
crises de balanço de pagamentos. 
Adicionalmente, políticas macroe-
conômicas de cunho keynesiana,22

fiscal e monetária não podem  
ser negligenciadas.

20 As crises cambiais dos 
países emergentes nos anos 
1990 e início dos anos 2000, 
entre as quais as do Brasil 
em 1998-1999 e 2002, e a 
recente crise do subprime 
são exemplos de choques 
externos que acabam limitando 
a dinâmica de crescimento da 
economia brasileira.
21 Ao final de 2008, elas 
encontravam-se ao redor de 
US$ 194,0 bilhões (Tabela 7).
22 Sobre a lógica de políticas 
macroeconômicas de cunho 
keynesianas, veja Arestis e 
Sawyer (1988) e Davidson e 
Davidson (1996).
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