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A história econômica brasileira é marcada por um 
comportamento cíclico do saldo em transações correntes 
(TCs), com períodos de expressivo crescimento do 
deficit seguidos de reversões, não raro levando o saldo 
para terreno positivo. Estes ciclos são tipicamente 
associados a flutuações importantes em outras variáveis 
macroeconômicas. Períodos de alta dos deficit estão 
normalmente associados a um desempenho favorável 
da economia, ao passo que períodos de reversão dos 
deficit implicam forte ajuste em termos de queda do 
crescimento do produto interno bruto (PIB), desvalorização 
do câmbio real, aumento das taxas de inflação, queda 
da renda real etc. Este comportamento cíclico está 
na essência do problema da vulnerabilidade externa, 
problema crônico na história do país que sempre atuou 
como uma das principais restrições ao crescimento 
sustentado da economia. De fato, o Brasil não se 
mostra capaz de sustentar um ritmo de crescimento 
econômico mais intenso sem gerar um deficit externo 
crescente, fazendo com que, mais cedo ou mais tarde, 
seja necessário realizar um ajuste das TCs para reduzir 
o deficit e trazê-lo de volta a patamares “normais”.

Os últimos anos testemunharam a ocorrência de 
mais um desses ciclos. O saldo saiu de uma posição 
superavitária entre 2003 e 2007 para uma deficitária 
em 2014 de 3,9%, sendo seguida por novo movimento 
de redução do deficit em 2015 e 2016. Nas últimas 
sete décadas, com base nas estatísticas oficiais do 
Banco Central do Brasil (BCB), o país registrou um 
deficit médio de 1,8% do PIB, sendo possível identificar 
ao menos três grandes ciclos de aumento e reversão 
do deficit em TC (além do atual): de 1958 a 1965; de 
1971 a 1984; e de 1995 a 2003. Ainda que a duração 
de cada um dos períodos de aumento e reversão do 
deficit em TC tenha sido bem diferente, há um aspecto 
em comum entre eles: todos foram seguidos por alguns 
anos de saldos em TC bem acima da média, inclusive 
alcançando saldos positivos em certos momentos. Isto 
foi necessário não apenas em virtude da escassez de 

financiamento externo destes momentos − normalmente 
provocada por crises no mercado internacional −, 
mas também porque foi preciso promover um ajuste 
do tamanho relativo do passivo externo, de modo a 
afastar as preocupações acerca da capacidade de honrar 
este passivo e permitir uma gradual normalização das 
transações financeiras com o exterior.

Fica evidente, assim, a necessidade de um 
adequado monitoramento do grau de vulnerabilidade 
externa ao longo do tempo, com foco na evolução dos 
deficit em TCs (e de seus principais componentes); 
no comportamento do passivo externo líquido, que 
é a contrapartida do deficit pelo lado dos estoques; 
e também nas diversas variáveis que influenciam ou 
condicionam a capacidade de sustentação do deficit ao 
longo do tempo e as condições de liquidez e solvência 
externa do país. A literatura sobre o tema sugere avaliar 
o grau de vulnerabilidade externa de um país por meio 
da análise de um amplo conjunto de indicadores que 
ajudam a identificar o risco de haver problemas de 
balanço de pagamentos. Esta metodologia ganhou 
relevância a partir dos anos 1990, quando uma sequência 
de crises cambiais – México em 1994, Ásia em 1997, 
Rússia em 1998, Brasil em 1999 – motivou a criação 
de indicadores de alerta (early warning indicators).

Este trabalho dedicou-se a compilar e analisar 
indicadores de vulnerabilidade externa para o Brasil 
com dados dos dois últimos anos fechados (2014 e 
2015). O objetivo foi captar a situação atual e a de 
alguns anos selecionados, a título de comparação: 
i) 2001, quando o país ainda se recuperava da última 
crise externa; ii) 2007, para ilustrar a situação antes 
da crise financeira internacional; e iii) 2010, quando 
o país já se recuperara dos efeitos imediatos da crise. 
Os indicadores são divididos em três grupos: i) os 
relacionados ao tamanho e à composição do passivo 
externo do país e ao volume de reservas internacionais, 
bem como a outros ativos em moeda estrangeira; ii) os 
referentes ao tamanho relativo e ao ritmo de crescimento 
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dos fluxos do balanço de pagamentos, enfatizando-se 
as principais rubricas determinantes da situação do 
balanço de pagamentos de cada momento; e iii) os 
relacionados à situação macroeconômica do país, 
destacando-se as variáveis que têm impacto relevante 
na evolução das contas externas, seja pela via das 
transações comerciais, seja pela dos fluxos de capital.

A análise dos indicadores relativos aos ativos e 
passivos externos revela que o país encontra-se hoje 
em uma situação bem mais confortável que no passado, 
por dois motivos principais. Primeiro, pela acumulação 
de um grande volume de reservas internacionais, que 
funciona como uma espécie de seguro contra problemas 
de financiamento externo, aumentando a resiliência do 
país a choques que reduzam a liquidez internacional. 
Segundo, pela melhoria do perfil do financiamento 
externo, com preponderância de recursos ingressados 
na forma de investimentos diretos e baixa proporção 
de dívidas de curto prazo.

O quadro já não se mostra tão favorável assim 
quando se analisam os indicadores de fluxos do balanço 
de pagamentos. Suscitam preocupação principalmente os 
indicadores relacionados às exportações de mercadorias: 
sua participação no PIB é ainda muito baixa; seu ritmo 
de crescimento tem sido fraco ao longo dos últimos dez 
anos, bem abaixo da média histórica; e o crescimento 
neste período deveu-se exclusivamente aos produtos 
básicos, havendo virtual estagnação das exportações de 
manufaturados. Cabe destacar também a situação da 
balança de serviços, cujo deficit apresentou tendência de 
elevação expressiva nos últimos dez anos, especialmente 
em função do rápido crescimento das importações.

Por fim, entre os indicadores macroeconômicos, 
os que se revelam mais problemáticos são: i) a 
taxa de câmbio real, não apenas em função de seu 
comportamento nos últimos anos, marcado por forte 
e prolongado movimento de apreciação, mas por sua 
tendência histórica, caracterizada pela alternância de 
períodos de câmbio real muito valorizado com períodos 
de forte depreciação; ii) o grau de abertura da economia, 
que não mostrou qualquer tendência de aumento nos 
últimos anos e permanece muito baixo em comparação 
com os padrões internacionais; e iii)  a poupança 
doméstica, que é historicamente baixa e descreveu 
uma trajetória de queda nos últimos anos. Na verdade, 
há indícios de que a absorção de poupança externa 

ocorrida no período foi utilizada majoritariamente para 
substituir a poupança doméstica – em outras palavras, 
para financiar um aumento de consumo doméstico, 
público e privado – e não para financiar uma maior 
taxa de investimento.

A conclusão geral é que, ao longo dos últimos 
anos, o país tornou-se menos vulnerável a eventuais 
problemas de liquidez no mercado internacional. Mas o 
conforto propiciado por elevadas reservas internacionais 
e por um passivo externo com perfil mais seguro é 
apenas um passo no sentido de reduzir a vulnerabilidade 
externa de maneira mais perene. O trabalho mais 
difícil ainda está para ser feito: desenvolver os meios 
e as condições para suavizar os ciclos de expansão 
e retração do saldo em TCs, tornando sua trajetória 
mais equilibrada e compatível com a sustentação de 
uma taxa de crescimento razoável do PIB no médio 
e no longo prazos. Neste sentido, é fundamental 
desenvolver esforços no sentido da correta identificação 
e do entendimento dos fatores que condicionam e 
determinam o comportamento do deficit em TCs, 
com especial ênfase na dinamização das exportações.


