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Resumo

O objetivo deste artigo foi analisar a divida externa brasileira a partir dos anos 2000, com foco
na vulnerabilidade externa, custos e sustentabilidade. Realizou-se revisido da literatura sobre o
tema e fez-se levantamento de dados secunddérios a partir das estatisticas do Banco Central do
Brasil. Foram analisadas varidveis como o investimento internacional liquido, taxa de juros dos
titulos publicos, taxa de cambio, divida liquida do setor publico e custo real da divida nao-
monetdria. Os resultados mostram que houve redu¢do da vulnerabilidade externa por conta do
acumulo de reservas em moeda estrangeira e pela substituicao da divida publica externa pela
interna. Contudo, permanece a condi¢do de vulnerabilidade externa estrutural, em funcdo da
necessidade de atracdo de capital estrangeiro para o equilibrio no balanco de pagamentos e, por
conseguinte, do circulo vicioso gerado entre a politica monetéria, o resultado fiscal e a reducao
do crescimento econdmico. Houve deterioracdo da posicdo de investimento internacional do
Brasil, principalmente a partir de 2015, com a desvalorizagdo cambial, o que implica uma
elevacao dos riscos associados a divida externa.
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An analysis of the Brazilian external debt from the 2000s onwards

Abstract

This article aimed to analyze the Brazilian external debt from the 2000s onwards, focusing on
external vulnerability, costs and sustainability. A literature review on the subject was carried
out and secondary data was collected from the statistics by the Central Bank of Brazil.
Variables such as the net international investment, interest rate on public securities, exchange
rate, net public sector debt and the real cost of non-monetary debt were analyzed. The results
show that there was a reduction in external vulnerability due to the accumulation of reserves in
foreign currency and the replacement of the external public debt by the internal one. However,
the condition of structural external vulnerability remains due to the need to attract foreign
capital to balance the balance of payments and, therefore, the vicious circle between monetary
policy, the resulting tax and the reduction of the for economic growth. There was a deterioration
in Brazil's international investment position, especially as of 2015, with exchange devaluation,
which implies an increase in the risks associated with the external debt.
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1 Introducao

Na histéria do Brasil ndo € incomum o pais recorrer ao financiamento externo para a
execu¢do de programas governamentais, como o foi o caso do II Plano Nacional de
Desenvolvimento, em 1973. Este, em especial, foi um dos responsaveis pelo alto endividamento
externo do pais, que levou o Brasil a enfrentar uma severa crise na década de 1980, pela
incapacidade de pagamento da divida.

Fatores externos como a segunda crise do petréleo em 1979 e a moratéria do México,
em 1982, somaram negativamente as tentativas do Brasil de alcangar novos financiamentos
externo que pudessem incorrer em custos menores €, até mesmo, de efetuar o pagamento junto
aos credores ja existentes. No primeiro caso, a elevacdo dos juros internacionais acabou
pressionando o balango de pagamentos do Brasil, ao passo que o segundo desencadeou
inseguranca dos credores externos que, somado as dificuldades que o pais ja enfrentava para
cumprir as exigéncias do Fundo Monetario Internacional (FMI), aprofundou a crise do pais no
periodo.

Internamente, o cendrio politico também ganha destaque ao se tratar da divida externa,
pois, a conducdo do cendrio econdmico e, consequentemente, o gerenciamento dos
instrumentos fiscais € monetdrios acabam por impactar no montante da divida externa de um
pais. No caso do Brasil, o avango dos anos 1980 para a década de 1990, apesar de apresentar
uma relativa melhora da divida externa, comparada com o periodo anterior, a utilizacao
intensiva de mecanismos de atra¢ao de capital estrangeiro levou o pais a efeitos colaterais como
baixa no investimento produtivo, encadeando uma série de efeitos danosos a economia interna.

Dando seguimento para os anos 2000, pode-se observar no Brasil alguns elementos
como a redu¢do da vulnerabilidade externa da economia nacional, elevacdo das exportagdes e
reducdo da divida liquida, que decorrem de politicas envolvendo instrumentos como, por
exemplo, o mercado de cambio. Da mesma forma que pode se verificar a presenca de
indicadores favordveis em determinados periodos, como o de 2003 a 2007, pode-se observar
cendrios de crise em periodos como de 2015 a 2016. Mais recentemente, devido a pandemia
de COVID-19, deflagrada no ano de 2020, o pais se encontra em meio a uma crise da qual, os
problemas ainda estao sendo desvendados, da mesma forma que as solucdes ainda carecem de
desenvolvimento. Frente a isso, cabe o aprofundamento da discussdao envolvendo elementos
historicamente criticos a economia do Brasil, como € o caso da divida externa, bem como outros

indicadores que a impactam, tais como a posi¢cao de investimento internacional liquida, taxa de
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juros SELIC, taxa de cambio (R$/US$), Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), Divida
Mobilidria Federal e custo real da divida nao-monetdria total.

Nesse sentido, este artigo tem como objetivo analisar a divida externa do Brasil a partir
dos anos 2000, proporcionando uma discussdo sobre a vulnerabilidade externa, os seus custos
e sua sustentabilidade. Para tanto, recorreu-se ao levantamento bibliogréifico, para a andlise
contextual dos elementos que tracaram a trajetéria da divida externa brasileira no periodo
estudado, bem como a coleta de dados sobre a divida externa, a partir do Sistema Gerenciador
de Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil.

O presente artigo encontra-se dividido em cinco secdes. Nessa primeira, realiza-se a
introdug@o; na segunda, faz-se a revisdo de literatura sobre a divida externa brasileira; na
terceira apresenta-se a metodologia utilizada; na quarta discutem-se os resultados; e por fim, a

quinta realiza-se a conclusao do artigo.

2 A divida externa brasileira em perspectiva historica

As politicas econdmicas do governo brasileiro, durante o periodo de industrializa¢ao
por substitui¢do de importagcdes, foram fortemente baseadas em captacdo externa de capitais
para investimento. Politicas como a indexacdo de ativos financeiros e o crescimento baseado
no endividamento externo, de acordo com Bresser-Pereira (2017), trouxeram ao pais a crise da
divida externa, estagnacdo econdmica e alta inflacdo inercial. Na década de 1980, o Brasil
sofreu uma de suas maiores crises econdmicas do periodo republicano, decorrente da
incapacidade de pagamento da divida externa contraida nos anos anteriores, em especial a
obtida para o financiamento do II Plano Nacional de Desenvolvimento (1973). Apéds o segundo
choque do petrdleo, em 1979, a elevagdo dos juros internacionais impds fortes restricdes ao
balanco de pagamentos brasileiro. E, mesmo recorrendo ao FMI e a outras instituigdes
multilaterais para obter ajuda financeira, a fim de honrar seus compromissos no exterior,
aprofundou-se a crise da divida ao longo dos anos 1980. Isso ocorreu principalmente por causa
do estancamento do crédito voluntirio apds a moratéria do México, em 1982, e pelos
recorrentes incumprimentos de clausulas estabelecidas nos acordos do governo brasileiro com
o FMI. A insustentabilidade das condi¢cdes impostas pelos credores internacionais, nas
sucessivas negociacdes de financiamento da divida, a partir de entdo, resultou na decretagcao da
moratéria da divida publica brasileira em 1987. As consequéncias mais graves das politicas
econOmicas restritivas, no entanto, foram os altos custos sociais derivados da gestdo da divida

nesse perfodo: a reducdo dos saldrios reais e o aumento do desemprego (SALOMAO, 2016).
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As aberturas comercial e financeira da economia brasileira na década de 1990, em
especial apds a implementacdo do Plano Real, significaram a introdu¢do de um novo modelo
de crescimento, baseado na poupanca externa. Aliado a outras estratégias de politica
econdmica, como a ancora cambial para o controle inflaciondrio, em um primeiro momento, e
as elevadas taxas de juros dos titulos publicos no regime de metas de inflacdo, em um segundo
momento, produziu-se uma sobrevalorizacdo da moeda brasileira, o que contribuiu para a
acumulacdo de déficits em transagcdes correntes até 2002. A atratividade desses fatores
conjunturais ao capital externo implicou em crescente endividamento, principalmente apés a
eclosdo da crise do real no final de 1998. E, novamente, o governo brasileiro se viu obrigado a
recorrer a empréstimos do FMI. Embora os impactos sobre os precos e o crescimento do PIB
tenham sido negativos, em decorréncia do abandono do regime de cambio semifixo e da abrupta
desvalorizagdo do real, os efeitos foram mais brandos do que os produzidos na década anterior
(BRESSER-PEREIRA; GONZALEZ; LUCINDA, 2008).

Apesar disso, houve uma financeiriza¢do da economia brasileira nesse periodo, que se
viu apanhada em uma verdadeira armadilha, a qual aumentou significativamente a
vulnerabilidade externa do pais. A necessidade de constante atracdo de capital estrangeiro, para
honrar os compromissos do balango de pagamentos, fez com que o governo federal adotasse
uma politica de juros elevados e crescente emissao de titulos da divida publica. E, em virtude
das crises internacionais e outros fatores institucionais, o fluxo desses capitais se tornou cada
vez mais volatil. Como resposta, o governo intensificava os mecanismos de atracdo ja
mencionados, o que contribuiu para um aumento expressivo do estoque da divida publica
federal, principalmente a partir de 1997, apds a crise asidtica. Como efeitos colaterais dessa
estratégia do governo, houve uma abrupta queda nos investimentos produtivos, reorientacao do
capital acumulado para a esfera financeira e reducdo do crédito para financiamento
empreendedor e ao consumo das familias. Esses fatores contribuiram de maneira decisiva para
o baixo crescimento da economia no periodo, o que revela o potencial devastador da divida
externa, nesse caso essencialmente publica, para o funcionamento da economia nacional
(MEDIALDEA, 2013).

Ao longo da década de 2000, principalmente a partir de 2003, houve uma transi¢io na

composi¢io da chamada posicdo internacional dos investimentos! que reduziu a

1 Até 1993, adotava-se o conceito de divida externa liquida, que foi substituido pelo termo posi¢do internacional
dos investimentos a partir da nova metodologia da 5* edicio do Manual de Balanco de Pagamentos do Fundo
Monetério Internacional, ndo sendo este dltimo um correspondente perfeito do primeiro.
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vulnerabilidade externa da economia brasileira. O crescimento das exportacdes no periodo de
2003 a 2008 contribuiu significativamente para a geragdo de superdvits comerciais, incorrendo
em alguns periodos de saldos positivos em transagdes correntes. Ademais, com os influxos de
capital externo, em especial, de investimento estrangeiro direto, houve acumulacio de reservas
internacionais. Estas superaram o passivo externo liquido, fazendo com que a divida externa
liquida se tornasse negativa a partir de 2008. Assim, por um lado, a vulnerabilidade externa se
reduziu por conta da acumulag@o de divisas internacional, na qual as politicas de intervencao
do Banco Central no mercado de cambio foram fundamentais para esse propdsito. Por outro
lado, e talvez mais importante, foi a mudanga na composi¢do da divida externa brasileira,
havendo uma substitui¢do gradativa das dividas em moeda estrangeira por compromissos em
moeda nacional. Em 2003, as dividas em moeda estrangeira representavam 67% do total,
reduzindo-se para 36%, em 2010 (CUNHA; PRATES; BICHARA, 2013; VAN NOLUJE, 2014).

No entanto, a interpretacdo de que a vulnerabilidade externa brasileira tenha se reduzido
por conta desses fatores ndo € um consenso na literatura. Alguns economistas defendem que o
acumulo de reservas e a reducdo do endividamento liquido externo, a partir do segundo quarto
da década de 2000, camufla o risco inerente de fuga de capitais. Isso porque, em que pese a
melhoria dos indicadores supracitados, permanece o levado peso de capitais financeiros de
curto prazo sobre o balanco de pagamento do Brasil, os quais respondem fortemente a fatores
exdgenos. Além disso, o controle de capitais adotado no Brasil desde os anos 1990, baseado na
cobranca de imposto sobre entrada e saida de recursos do pais (Imposto sobre Operagdes
Financeiras - IOF), mostra-se insuficiente para reverter ou amenizar os fluxos financeiros em
momentos de crise. Varidveis que afetam diretamente a rentabilidade do investidor estrangeiro,
como a taxa de cambio, ou sua percepcao de risco, como os indicadores de risco-pais e a eclosao
de crises em outras partes do mundo, explicam a maior parte das decisdes de entrada e saida de
recursos, principalmente em paises em desenvolvimento. E, muitas vezes, essas varidveis
fogem do controle da autoridade monetéria nacional (MUNHOZ, 2013).

Diante do risco de saida abrupta de capital financeiro e sem conexdo com o0s
fundamentos da economia nacional, como a experimentada nas crises do México, Russia, Asia
e mesmo a brasileira ao longo dos anos 1990, a partir da década seguinte os bancos centrais dos
paises de economias emergentes passaram a adotar uma estratégia de salvaguarda para os
momentos de crise. Esta consistiu em intervencdo ativa no mercado de cambio para a
acumulagdo de reservas em moeda estrangeira, especialmente o doélar, tido como a moeda
mundial. Antes da crise financeira de 2008, houve um ingresso massivo de capital financeiro

nessas economias, atraidos principalmente pelo diferencial das taxas de juros dos titulos
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publicos com relagdo as prevalecentes nos paises desenvolvidos, em especial as do tesouro
estadunidense. Dessa forma, com o objetivo de amenizar os impactos sobre mercado cambial,
resultante do grande volume de capital externo, os bancos centrais adotaram uma politica de
esterilizacdo, que consistiu na operagdo nos mercados abertos, adquirindo moeda estrangeira
dos bancos comerciais mediante troca por titulos da divida publica. E ainda que esse fendmeno
tenha sido parcialmente interrompido com a crise financeira mundial, apds as medidas de
socorro anunciadas pelo governo estadunidense ao sistema financeiro daquele pais, houve uma
nova onda de influxos de capital nas economias emergentes, em especial no Brasil
(KALTERBRUNNER; PAINCEIRA, 2018).

A adogdo desse tipo de politica monetdria, no entanto, trouxe uma série de impactos
sobre as economias emergentes. A primeira delas estd associada diretamente ao aumento da
emissdo de titulos da divida publica, como no caso brasileiro. Embora tenha havido uma
substituicdo da divida em moeda estrangeira por divida em moeda nacional, o problema da
vulnerabilidade externa foi apenas amenizado, mas ndo completamente eliminado. Um dos
motivos se deve ao fato de que permanece a dominancia da aplicagdo financeira em titulos de
curto prazo, mesmo no caso dos titulos do tesouro. Segundo os dados de 2014, o prazo médio
de vencimento desses titulos era de 4 anos, e, em que pese, haja havido um pequeno
alargamento dos prazos desde o inicio dos anos 2000, permanecia muito aquém do praticado
por paises como México, Rissia e Africa do Sul, cujas médias de vencimento naquele ano
foram, respectivamente, de 8, 6 e 14 anos. Além disso, houve uma crescente financeirizacao
das operagdes das empresas ndo financeiras, que passaram a operar nos mercados financeiros,
e os proprios bancos comerciais realocaram seus portifélios para os titulos publicos e
certificados no interbancdrio, reduzindo assim a oferta de crédito para investimentos
produtivos, que possuem um prazo mais longo de maturagdo. Logo, a integra¢do subordinada
ao sistema financeiro mundial, com a abertura da conta financeira, alterou a prépria logica de
atuacdo das empresas financeiras e ndo-financeiras no pais (KALTERBRUNNER;
PAINCEIRA, 2018).

Cria-se assim, um circulo vicioso, cujo custo para a esterilizacao do influxo de divisas
externas implica um crescente endividamento publico e deterioracdo fiscal, associado a um
comprometimento da capacidade de acumulagdo de capital com restricdo de oferta de crédito
ao investimento produtivo, o que por sua vez limita o potencial de crescimento econdmico do
pais. Tudo isso sem eliminar a vulnerabilidade externa inerente ao balango de pagamentos.
Ademais, na ocorréncia de mudancas nas condic¢des internacionais, que levem a uma saida de

capital, o pais tende a sofrer um duplo efeito de desvalorizacdo da moeda nacional (com grande
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potencial inflaciondrio) e a autoridade monetaria se vé€ obrigada a elevar as taxas de juros para
evitar uma fuga em massa do capital externo, o que tende a retroalimentar os efeitos do
endividamento, crise fiscal e baixo crescimento econdmico (KALTERBRUNNER;
PAINCEIRA, 2014; 2018).

Estudos econométricos recentes t€ém mostrado que os momentos de aumento da
vulnerabilidade externa brasileira, promovido por diferentes canais, como o déficit em
transagcdes correntes e o crescente influxo de capitais estrangeiros — estes principalmente
aplicados em ativos de curto prazo —, estdo associados a curtos periodos de crescimento
econdmico no Brasil. No entanto, um processo de retroalimentac@o eleva posteriormente 0s
riscos dos ativos financeiros no mercado interno, moldando a politica monetaria e funcionando
como preditores de crises financeiras futuras, e, consequentemente, de seus impactos negativos
sobre o nivel de emprego e renda do pais. Constatou-se uma causacao mutua entre o indice de
abertura financeira, taxa de juros, taxa de cambio, saldo financeiro e divida bruta externa do
pais (TIRYAKI, TEXEIRA; ARAUJO, 2021; GOMES; ALBUQUERQUE; REZENDE,
2020). Esses resultados corroboram com a dindmica subordinada da integracdo financeira e a
consequente vulnerabilidade externa estrutural do Brasil, apontados por Kalterbrunner e
Painaceira (2014; 2018).

No entanto, ndo apenas a atuacdo da autoridade monetéria, ao adotar uma estratégia
defensiva de acumulagdo de reservas e de atracao e retengao da capital financeiro colabora para
a vulnerabilidade externa. A propria conduta das empresas ndo financeiras nacionais nos
periodos de crescimento econdmico gerou um crescente endividamento no setor privado,
inclusive com captacdo de recursos no exterior a taxas de juros mais baixas, com o objetivo de
aplicacdo em ativos financeiros no pais, o que trouxe uma série de consequéncias para a
retomada dos investimentos produtivos a partir de 2015. Em estudo com 239 empresas ndo
financeiras de diversos setores de atividades, Ribas (2021) mostra que om desempenho
econOmico até 2010 induziu os empresdrios a assumirem maiores riscos, realizando
investimentos produtivos mediante captagdo de recursos, implicando em acréscimo
significativo no passivo de longo prazo. Para se ter a dimensao desse movimento, o indice de
endividamento liquido, que em 2010 era de 52% sobre o capital préprio, em média, atingiu o
valor de 115% em 2015. Porém, a crise politica e econdmica no pais de 2015 e 2016 obrigou-
as a rever suas posi¢oes. A queda nas receitas, em func¢io do decrescimento da economia nesses
anos, fez com que os saldos operacionais (Earnings before interest, taxes, depreciation and

amortization - EBTIDA) fossem, em muitos casos, insuficientes para o cobrir as despesas
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financeiras. Isso as levou a fazer renegociagcdo de dividas, cortes nos investimentos, reducao
nas despesas operacionais e vendas de ativos para cobrir as necessidades de liquidez.

Por fim, cabe mencionar que, com o advento da pandemia da COVID-19 em 2020,
houve uma alta expressiva da divida publica do Brasil, assim como da maioria dos paises em
desenvolvimento. Por conta das medidas de isolamento social, houve uma forte retracdo da
atividade econdmica e, por conseguinte, da arrecadacdo do Estado. Somam-se as medidas de
expansao dos gastos para em servigos de saude e de assisténcia social e socorro econdmico a
empresas e trabalhadores. Tais ocorréncias contribuiram para gerar elevado déficit primdrio, da
ordem de R$ 600 bilhdes, em 2020. Combinado com outros vencimentos do governo, a
necessidade de financiamento do setor publico consolidado foi de quase R$ 1,3 trilhdo, o que
representou 9,5% do PIB, um recorde histérico. Dessa forma, o pais inicia a terceira década do
milénio com um aprofundamento da divida publica e, consequentemente, da vulnerabilidade
externa estrutural (ELKHISHIN; MOHIELDIN, 2021; BRASIL, 2021; BCB, 2021).

Assim, em que pese as crises financeira de 2008 e da COVID-19 em 2020, nas ultimas
duas décadas o Brasil conseguiu reduzir a sua vulnerabilidade externa, mediante principalmente
uma estratégia defensiva de acumulacio de reservas internacionais pelo Banco Central e pela
geracdo de superdvits comerciais, especialmente no periodo de 2003 a 2008. No entanto, as
politicas de controle de capital, principalmente as adotadas apds 2010, ndo impediram os
influxos de capital externo, principalmente os de curto prazo, nem tampouco tem sido capaz de
evitar o que alguns economistas chamam de vulnerabilidade externa estrutural, associada
principalmente a insercdo subordinada no sistema financeiro internacional e a permanente
ameaca de fuga de capitais, associada as condi¢des externas e, portanto, independente dos

fundamentos macroecondmicos da economia brasileira.
3 Metodologia

Para a andlise da evolucdo da divida externa brasileira de 2000 em diante, adotou-se,
neste artigo, dois procedimentos metodolégicos: o primeiro consistiu em uma pesquisa
bibliogréfica, e o segundo em um levantamento de dados secundérios sobre o tema. Para o
levantamento da literatura, foram pesquisados no Portal Periddicos da CAPES artigos
cientificos revisados por pares, utilizando-se como termos de busca as palavras-chave “divida

29 ¢

externa”, “vulnerabilidade externa” e “Brasil”, aplicando-se o operador booleano “OR” para as

duas primeiras e o operador “AND” para a tltima.
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Restringiu-se os resultados para artigos publicados a partir de 2010, com o objetivo de
selecionar trabalhos que ja analisassem pelo menos a primeira década completa dos anos 2000.
Ap6s essa filtragem, permaneceram artigos que analisavam periodos anteriores ao dos objetivos
do presente artigo. Estes foram mantidos, no sentido de dar suporte a contextualizacdo da
trajetéria da divida externa nas décadas anteriores. A selecdo dos artigos para a revisdo de
literatura foi feita a partir da leitura dos titulos e resumos dos trabalhos resultantes da pesquisa,
conforme a aderéncia das abordagens aos objetivos do presente estudo. A andlise e discussao
da literatura sobre a divida externa brasileira ao longo das ultimas duas décadas foram
apresentadas secdo anterior.

Com relagdo ao levantamento de dados secunddrios, foram utilizados dados, dos anos
2000 até 2021, apresentados em séries consolidadas, disponibilizadas no Sistema Gerenciador
de Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil (2021). O SGS tem como objetivo
consolidar e tornar disponiveis informacdes econdmicas-financeiras e uniformizar documentos
produzidos com base em séries temporais.

Afim de alcangar o objetivo do artigo, com o intuito de compreender a evoluciao da
divida externa brasileira a partir dos anos 2000, a luz dos fatos que ocorreram na economia
brasileira e mundial, sdo explorados indicadores como: Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP), interna, externa, em niveis de governo federal e empresas estatais; Divida Mobilidria
Federal; Custo real da divida ndo-monetdria total; Posicdo de investimento internacional
liquida; Taxa de juros SELIC; e Taxa de cdmbio (R$/USS$). No Quadro 1 sdo apresentados os
cddigos para recuperagdo dos dados no Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do

Banco Central do Brasil (2021).

Quadro 1 - Cédigos de recuperacdo de dados no Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS)

Codigo Nome da Série
432 Taxa de juros - SELIC Meta definida pelo Copom (%)
3698 Taxa de cAmbio - Livre - Délar americano (venda) - Média de periodo - mensal - u.m.c./US$
4154 Divida mobilidria (Saldos) - Titulos do Tesouro Nacional-posi¢do em carteira - Total em mercado
4166 Divida mobilidria (Saldos) - Titulos do Banco Central-posi¢do em carteira - Total em mercado

4503 Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total - Governo Federal e Banco Central - %
4507 Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total - Governos estaduais - %
4508 Divida Liquida do Setor Piblico (% PIB) - Total - Governos municipais - %
4509 Divida Liquida do Setor Piblico (% PIB) - Total - Empresas estatais - %
4513 Divida Liquida do Setor Piblico (% PIB) - Total - Setor publico consolidado - %
4524 Divida Liquida do Setor Piblico (% PIB) - Interna - Setor publico consolidado
4535 Divida Liquida do Setor Piblico (% PIB) - Externa - Setor publico consolidado
10734 Custo real da divida ndo-monetdria - Total (taxa) - % a.m.
12506 Posi¢do internacional de investimentos (% PIB)
22863 Conta financeira - mensal - liquido - US$ (milhdes)
24010 | Posi¢do de investimento internacional - Liquida (US$ milhdes)

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Banco Central do Brasil (2021).
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Segundo o Banco Central do Brasil (2020), para o célculo da DLSP se considera o setor
publico ndo-financeiro, ou seja, as administragdes diretas das esferas federal, estadual e
municipal, as administracdes indiretas, o sistema publico de previdéncia social e as empresas
estatais ndo-financeiras, também das trés esferas, e a empresa Itaipu Binacional. Vale destacar
que a Petrobras e a Eletrobras sdao excluidas do célculo, devido as caracteristicas especificas
destas empresas, que seguem regras de governanca corporativa similares as de empresas
privadas de capital aberto e com autonomia na capta¢io de recursos nos mercados interno e
externo. Fundos publicos, cuja fonte de recursos € constituida de contribui¢des fiscais ou
parafiscais, e o Banco Central também compdem o setor publico ndo-financeiro.

Cabe, ainda, sublinhar que a DLSP se refere ao total das obrigacdes do setor ptiblico
nao-financeiro, deduzido seus ativos financeiros junto a agentes privados e publicos financeiros
e ndo-financeiros. Nao considerados nesse conceito, 0s ativos e passivos financeiros do Banco
Central, como as reservas internacionais e a base monetaria. J4, ao se tratar da Divida Liquida
Externa, deve-se se ter em mente que este indicador é composto pelo total dos débitos
contratuais desembolsados e ainda ndo quitados, emitidos ou contratados no exterior, enquanto
a Divida Liquida Interna respeita os mesmos critérios, mas em territério nacional (BCB, 2020).

Antes de avancgar para secdo de resultados e discussdo, deve-se apontar, dentre os
indicadores analisados nesta pesquisa, a Divida Mobilidria Federal como a maior parcela do
endividamento publico. De acordo com o Banco Central do Brasil (2018), isso se deve a
composi¢ao deste indicador, que engloba os titulos que estdo presentes no mercado, ou em
carteira do Banco Central, emitidos tanto pelo Tesouro Nacional e quanto pelo Banco Central

do Brasil. Na sequéncia, sdo apresentados e analisados os indicadores aqui elencados.

4 Resultados e discussao

A partir dos dados levantados das séries histéricas do Banco Central do Brasil,
apresenta-se nesta secao um panorama da evolu¢do da divida externa brasileira, sua composicao
e principais varidveis associadas. O objetivo € discutir os custos e a sustentabilidade da divida
externa, bem como a alteracdo ou manutencao da situagao de vulnerabilidade externa do pais.

Analisando os principais componentes da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) de
dezembro de 2001 a junho de 2021, como percentual do PIB, tem-se as empresas estatais, 0s
estados, municipios, governo federal e o Banco Central, cuja soma refere-se ao setor publico
consolidado. Durante toda a série, o governo federal e o Banco Central sdo responsaveis por,

em média, 60% da divida liquida publica brasileira, enquanto os estados correspondem a 30%,
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os municipios a 4% e as empresas estatais a 5% aproximadamente. Em média, a DLSP,
referente ao setor publico consolidado, corresponde a 44% do PIB, chegando ao seu valor
maximo de 62,7% em dezembro de 2020.

Conforme observa-se no Grafico 1, a DLSP em relacdo ao PIB brasileiro, tem um
periodo inicial de ascensio, seguido de um periodo mais extenso de queda e, na sequéncia, um
novo periodo de crescimento. O primeiro periodo se apresenta menos extenso em decorréncia
do periodo de andlise determinado neste artigo, a partir dos anos 2000, e da disponibilidade de
dados. Neste, a DLSP consolidada ascende até alcangar 62,45% do PIB, em setembro de 2002,
quando entra no periodo de decréscimo atingindo um minimo de 30,01% em janeiro de 2014 e

volta a crescer até alcancar o pico de 62,7% em dezembro de 2020.

Grifico 1 — Divida Liquida do Setor Publico por niveis de governo, empresas estatais e
consolidado, Brasil, de dezembro de 2001 a junho de 2021 (% do PIB)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Banco Central do Brasil (2021).

Analisando-se mais a fundo tais periodos, observa-se que, antes dos anos 2000, até o
ano de 2002 o Brasil encontrava-se ainda em periodo de estabilizagdo, uma vez que a ultima
fase do Plano Real entra em vigor apenas no ano de 1999, com a ado¢do do cambio flutuante e
a consolida¢do do regime fiscal com metas de superdvit primdrio, que em conjunto ao Sistema
de Metas de Inflagdo compdem o tripé macroecondmico brasileiro. A economia mundial se
prepara para entrar em um ciclo expansionista de crescimento, principalmente decorrente do
boom de commodities e efeito-China, permitindo elevado ingresso de divisas em paises

exportadores de produtos primarios.
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E interessante notar que nas primeiras décadas do novo milénio, o governo brasileiro
promoveu uma substitui¢do da divida publica externa pela interna, tornando-se inclusive um
credor liquido a partir do segundo semestre de 2006, conforme demonstrado no Grafico 2.
Novamente, € possivel observar o movimento de intenso crescimento da divida publica federal
interna a partir de 2015, como consequéncia dos crescentes déficits primarios experimentados
a partir de entdo. Isso resultou tanto da desaceleracdo da economia e, portanto, da arrecadagao
tributdria, quanto das politicas de juros e da desvalorizacdo cambial do periodo a elas
associadas, que aumentaram os encargos financeiros do governo. Nem mesmo a emenda
constitucional, que impds limites a expansdo das despesas primdrias do governo federal, foi
capaz de impedir o avanco do endividamento do Estado brasileiro, uma vez que as taxas de
crescimento econdmico observadas entre 2017 e 2019 (média de 1,5% ao ano), foram
insuficientes para recuperar o nivel de atividade econdmica de 2014. Ademais, a retracao de

4% em 2020 jogou uma pa de cal sobre a capacidade de equilibrio fiscal a curto prazo.

Grifico 2 — Divida Liquida do Setor Publico consolidado interna e externa, Brasil, de dezembro
de 2001 a junho de 2021 (% do PIB)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Banco Central do Brasil (2021).

O Griéfico 3 apresenta a evolucao da divida mobilidria do governo federal desde 2000
até junho de 2021, divida entre os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central
do Brasil. Com a aprovacgao da Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000, ficou determinada a
vedacdo da emissao de titulos pelo Banco Central por dois anos, apds a promulgacio da lei.
Assim, a partir de novembro de 2006 o valor de titulos em carteira no mercado, para tais titulos,

¢ zerado, com a expiracdo do prazo de recompra desses titulos, sendo as novas emissoes
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cessadas ja em 2002. A partir de entdo, apenas o Tesouro Nacional estd autorizado a emissao

de novos titulos da divida publica.

Grafico 3 - Divida mobilidria (saldos), titulos do Tesouro Nacional e do Banco Central do
Brasil, posi¢do em carteira, total em mercado, Brasil, de janeiro de 2000 a junho de 2021 (R$
milhoes)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Banco Central do Brasil (2021).

O periodo de andlise inicia com uma divida mobiliaria do tesouro da ordem de R$ 400
bilhdes, cujo valor foi triplicado até o final de 2008, em torno de R$ 1,2 trilhdes. Até o final de
2014, esse nimero elevou-se para R$ 2,1 trilhdes, quando, a partir de entdo, registrou-se
crescimento mais acelerado da divida publica federal. Mesmo antes do advento da pandemia, a
divida praticamente havia dobrado ao final de 2019, quando atingiu o patamar de R$ 4 trilhGes.
Por conta da queda de arrecadacdo e aumento das despesas para enfrentamento da COVID-19,
a divida aumentou em mais R$ 1 trilhdo, situando-se ao final do periodo em torno dos R$ 5
trilhdes. Em que pese as dificuldades trazidas pela crise da pandemia, o pais enfrentou uma
importante crise politica e econdmica nos anos de 2015 e 2016, sendo que as contas publicas ja
vinham se deteriorando desde o final de 2013, quando j4 se registravam déficits primarios.
Portanto, 0 movimento de aceleracdo de emissdo de titulos de divida publica comecou antes da
pandemia, sendo que essa apenas agravou a situagdo fiscal do governo brasileiro.

Dando sequéncia na andlise da crise vivenciada nos anos de 2015 e 2016, agora voltando
a atencdo para o custo real da divida ndo-monetdria total do Brasil, é possivel observar no
Grafico 4 a ocorréncia de um pico, em setembro de 2015, que atingiu patamares sem
precedentes dentro do periodo analisado. Mesmo os maiores valores alcancados durante as
oscilagdes ocorridas no inicio dos anos 2000, estes, ainda, se mostraram distantes do verificado

em 2015. Destaca-se aqui a segunda maior elevacdo apresentada no Gréafico 4, a qual representa
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o més de setembro de 2002 em que o indicador atingiu o marco de 4,53%, ao passo que no més

de setembro de 2015 o mesmo alcangou a marca de 15,88%.

Grifico 4 - Custo real da divida ndo-monetéria total, Brasil, janeiro de 2001 a junho de 2021
(% ao més)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Banco Central do Brasil (2021).

Durante a crise, uma soma de fatores ressaltava as dificuldades econdmicas e politicas
no periodo, tais como a reducdo dos precos das commodities, elevacao do desemprego, taxas
de juros elevadas, entre outros fatores. Tal cendrio levou a uma das agéncias de classificacao
de riscos dos paises, a Standard & Poor's (S&P), a rebaixar a nota de crédito do Brasil, grau de
investimento, de BBB- para BB+, no més de agosto de 2015. Tal rebaixamento sinalizou um
aumento no risco de o Brasil ndo quitar suas dividas, trazendo inseguranca aos investidores
externos e, consequentemente, induzindo também a fuga de capital estrangeiro, elementos que
conduzem ao encarecimento de financiamento externo (BRITO; COSTA, 2015).

A posicdo de investimento internacional liquida € uma medida de aproximacdo do
endividamento externo liquido do pais, dado pela diferenca entre os valores de estoque e ativos
e passivos em moeda estrangeira. Como demonstrado no Grafico 5, no inicio do periodo de
analise, embora os valores em ddlares do endividamento externo fossem baixos (em torno de
USS$ 270 bilhdes), comparativamente ao que viria ser posteriormente, em termos relativos ao
PIB do Brasil era bastante elevado, da ordem de 50%. Ao longo dos anos seguintes, até 2008,
observa-se um aumento no valor nominal da divida externa brasileira, a0 mesmo tempo que o
bom desempenho econdmico do periodo, em especial de 2003 e 2008, fez com que a relacao

da posicdo de investimento internacional liquida reduzisse para 17% do PIB. De 2009 em
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diante, em que pese as oscilacdes trimestrais demonstrada no Gréfico 5, o nivel de
endividamento externo liquido do pais se elevou significativamente. A posi¢cdo média era
negativa em torno dos US$ 320 bilhdes, enquanto no periodo de 2009 em diante a média mais

do que dobrou, ficando ao redor de US$ 660 bilhdes.

Grifico 5 — Posi¢ao de investimento internacional liquida, Brasil, do 3° trimestre de 2001 ao 1°
trimestre de 2021 (US$ milhdes e % do PIB)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Banco Central do Brasil (2021).

O Grifico 6 apresenta a evolugdo da taxa de juros meta da SELIC e da taxa de cambio,
entre 2001 e julho de 2021, com o objetivo de complementar a andlise com essas varidveis
fundamentais para a compreensao tanto da divida publica e de seus encargos financeiros, quanto
da atratividade do mercado financeiro nacional aos investidores estrangeiros e,
consequentemente, da vulnerabilidade externa do pais. As taxas de juros que iniciaram a série
em torno dos 15% ao ano, atingiram um pico de 26,5% em meados de 2003. A partir de entdo,
ocorreu uma tendéncia de reducdo da taxa de juros, com algumas oscilacdes importantes ao
longo do periodo, as quais merecem destaque. O primeiro periodo refere-se a agosto 2009 a
abril de 2010, quando o Copom estabeleceu em 8,75% ao ano a taxa de juros bdasica da
economia brasileira, como resposta a crise financeira internacional de 2008, que se fez sentir
mais efetivamente no Brasil apenas no ano seguinte. O segundo periodo de tendéncia de baixa
da SELIC ocorreu em 2012, quando atingiu uma taxa ainda mais baixa, de 7,25% ao ano, entre
outubro 2012 e marg¢o de 2013. Dai em diante, observa-se um movimento contrario, de elevacao
gradual e sucessiva, quando alcangou o patamar de 14,25% em agosto 2015, mantendo-se assim

até setembro 2016. Com a economia em queda a partir de entdo, em conjun¢do e com a reducao
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das taxas de juros internacionais, um novo periodo de tendéncia de baixa veio a ocorrer, sendo

os menores valores registrados entre agosto 2020 e fevereiro 2021, quando se estabeleceu em
2% ao ano a taxa SELIC.

Grifico 6 — Taxa de juros SELIC meta (%) e taxa de cimbio (R$/US$), média mensal, Brasil,
de janeiro de 2001 a julho de 2021.
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Banco Central do Brasil (2021).

Porém, desde marco de 2021, hd um viés de alta da taxa de juros, o que pode ser
compreendido analisando-se esses dados em conjunto com os dos custos reais de emissao de
titulos da divida mobilidria federal, apresentados no Grafico 4. A combinag¢ado das baixas taxas
de juros com a aceleracdo da inflagdo, em 2020, representou um decréscimo significativo na
rentabilidade real dos titulos publicos emitidos durante o periodo, o que implicou em
rendimentos reais negativos. Por esse motivo, hd uma pressdo do mercado para a elevagdo da
taxa de juros, além, € claro, do fato de que a inflagao superou os limites das metas estabelecidas
pelo Copom. Como o governo dispde quase que exclusivamente da taxa de juros como
instrumento de controle inflaciondrio, a tendéncia de alta pode ser interpretada como uma
resposta natural aos fatores conjunturais da economia brasileira, ainda que seja questiondvel,
em termos dos custos sociais, 0 uso deste instrumento de controle de precos em meio a

pandemia, dado o elevado nivel de desemprego em que se encontra a populagio brasileira®.

2 Segundo o levantamento da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua do IBGE, no 1° trimestre
de 2021, a taxa de desocupacio foi de 14,6% da forca de trabalho.
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Com relacdo a taxa de cambio, hd um movimento de desvalorizagdo da moeda nacional
entre 2001 e 2002, quando a relacdo com a moeda estadunidense passou da casa dos R$ 2 por
délar, no inicio do periodo, para uma média de R$ 3,60 no final do periodo. A partir de entdo,
em funcao do crescimento das exportagdes (0 chamado boom das commodities) e dos influxos
de capitais ao pais, a moeda brasileira passou a se apreciar, chegando a cotacdo minima em
julho de 2008, quando a taxa média do més foi de R$ 1,59 / 1 USS. Com a crise financeira
internacional, o real voltou a se desvalorizar, atingindo um pico em dezembro daquele mesmo
ano, quando a cota¢do média foi de R$ 2,39. No entanto, novamente observa-se a retomada da
tendéncia de apreciacdo, que se estendeu até meados de 2013. A partir de entdo, a moeda
nacional entrou em uma trajetéria gradual e sucessiva de desvalorizacdo frente ao ddlar, com
uma oscilagdo para baixo entre 2016 e 2017, porém em patamares ainda superiores aos
observados nos periodos anteriores. A forte desvalorizacdo cambial é explicada em grande
medida pelo advento da pandemia da COVID-19 em 2020, que elevou a taxa de cambio acima
dos R$ 5, embora essa tendéncia fosse anterior a emergéncia sanitaria global. Assim, se até
meados da segunda década do novo milénio a moeda brasileira mostrou-se apreciada, a partir
de entdo ocorreu forte tendéncia de desvalorizagao do real, implicando em aumento dos riscos
financeiros associados a divida externa.

Observa-se, ainda, que a relagdo entre a taxa de juros e taxa de cambio na economia
brasileira, até 2009, tinha uma relacdo direta, isto €, ambas as varidveis seguiam a mesma
tendéncia de alta e baixa. Apds 2010, no entanto, o seu comportamento seguiu movimentos
contrérios®. Isso significa que no primeiro periodo, além do controle inflaciondrio, a taxa de
juros desempenhou um importante instrumento de atragdo de capital para resolucdo dos
problemas de déficits em transag¢des correntes, sendo relaxada em periodos de bonanca, com
entre 2003 e 2007, quando houve o boom das commodities, que proporcionou superavits em
transagdes correntes. A combinag¢do dos dois canais de influxo de divisas, transagdes correntes
e conta financeira, geraram a forte apreciacdo do real nesses anos. J4 no periodo seguinte,
embora tenha havido um descolamento da tendéncia da taxa de juros e da taxa de cambio, a
primeira continuou a desempenhar papel fundamental na atracdo de capital, principalmente
porque ja em 2008 o saldo em transacdes correntes tornou-se negativo, sem haver reversao
desse resultado a partir de entdo. Assim, a inversdo da relag@o entre as varidveis se processou

principalmente pelo comportamento da taxa de caimbio.

3 O coeficiente de correlagdo de Pearson foi de 0,768 para o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2009, e
de -0,567 entre janeiro de 2010 e junho de 2021, ambos estatisticamente significativo ao nivel de 0,01.
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O Griéfico 7 apresenta o saldo mensal da conta financeira do balango de pagamentos do
Brasil, para o periodo de 2001 a 2021. Como se pode observar, entre 2003 e 2007, quando o
resultado liquido foi positivo, contribuindo com o ingresso de divisas no pais, houve uma forte
tendéncia de apreciacdo do real. No entanto, o acimulo de saldos negativos de 2009 em diante
resultou em movimento, ja em 2011, de desvalorizacdo do real, intensificando-se a partir de
2015. Os anos de 2016 e 2017 marcaram um periodo de reversdo dessa tendéncia, que se bem
nio impediram uma saida liquida de capitais nesse periodo, pelo menos diminuiu
consideravelmente o resultado comparativamente aos anos imediatamente anteriores. Porém,
de 2018 em diante registraram-se novos e crescentes saldos negativos, representando uma saida
liquida de capital estrangeiro, gerando como efeito uma nova onda de desvalorizagdo da moeda
brasileira. A relutancia de intervenc¢ao, que resultaria em queima de reservas internacionais por
parte do Banco Central, pode explicar, ao menos em parte, o movimento de desvalorizacao do
real, integrando a estratégia de precaucdo para momentos de mudancgas nas condi¢cdes do
mercado financeiro internacional que gerem uma forte reversdao no fluxo de capitais, como

apontado na literatura (KALTERBRUNNER; PAINCEIRA, 2014; 2018).

Griafico 7 — Saldo mensal da conta financeira (US$ milhdes) e taxa de cAmbio (R$/US$, média
mensal), Brasil, janeiro de 2001 a junho de 2021
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Banco Central do Brasil (2021).

Em sintese, as duas primeiras décadas do novo milénio foram marcadas por processos
distintos com relacdo a divida externa. Por um lado, até a crise de 2008, o pais beneficiou-se de
um grande influxo de divisas em moeda estrangeira, contribuindo, assim, para a reducdo da

vulnerabilidade externa, comparativamente aquela observada nas décadas de 1980 e 1990,
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quando o governo teve de recorrer inimeras vezes ao auxilio financeiro do FMI e outros 6rgaos
multilaterais. Nao obstante, nesse mesmo periodo, o pais experimentou uma forte apreciacao
do real, o que reduziu sua competitividade internacional em outros setores da economia, em
especial a industria de transformacgdo. Ademais, o custo de esterilizagdo apresentou-se bastante
elevado, havendo o predominio da divida publica interna de curto prazo — fato que se estende
até os dias atuais. O segundo momento, principalmente a partir de 2010, marcou novo processo
de aprofundamento da posi¢do internacional de investimento devedora do pais. Além disso,
houve uma tendéncia gradual e sucessiva de desvaloriza¢do da moeda brasileira, explicada tanto
pela reversdo no saldo em transacdes correntes quanto pelo ingresso liquido de capital externo
mais racionado na conta financeira, principalmente ap6s 2015.

Deve-se ressaltar, por fim, os impactos da pandemia da COVID-19 sobre a divida
externa brasileira e as perspectivas que se colocam para o inicio da terceira década do milénio.
A divida publica do setor publico aumentou expressivamente, em resposta a queda na
arrecadacdo e ao aumento das despesas primdrias para o enfrentamento da doenca no pais. Por
outro lado, a taxa de juros atingiu a minima histérica do periodo analisado, apontando que os
custos de captagdo ndo foram tao elevados. Isso ndo significou que o governo brasileiro esteve
em uma situacdo confortavel, pois os déficits primdrios cronicos atingiram seu maior valor
justamente em 2020. Diante desse quadro, permanecem para 0 momento seguinte os problemas
de arrecadacdo e restri¢do aos investimentos publicos produtivos, dificultando ainda mais a
retomada do crescimento, além da propria situacdo sanitdria que nao estd ainda resolvida. Por
conseguinte, implica na constante necessidade de refinanciamento da divida mobilidria federal.
Assim, a vulnerabilidade externa estrutural permanece, e mesmo sendo capaz de conservar um
grande volume de reservas em moeda estrangeira, as perspectivas futuras impde uma série de

desafios e duvidas sobre a sustentabilidade da divida externa brasileira.

5 Conclusao

Neste artigo, buscou-se tragar um panorama da evolu¢do da divida externa brasileira nas
primeiras décadas dos anos 2000. Os resultados da pesquisa bibliografica e de levantamento de
dados secundérios mostraram que, por um lado, com a estratégia defensiva do Banco Central
do Brasil e a alguns momentos de bonangas no comércio exterior (2003 a 2007), o pais foi
capaz de acumular um grande volume de reservas internacionais, o que contribuiu sobremaneira

para a reducgdo da vulnerabilidade externa. Some-se a isso a mudanca na composicao da divida

170



REVISTA CATARINENSE DE ECONOMIA —VOL. 4 N. 1 - 2020 - ISSN 2527-1180

publica, tornando-se predominantemente interna, isto é, emitida em moeda nacional, o que
representa um importante avango quando comparada as observadas nas décadas de 1980 e 1990.

Ja, por outro lado, ap6s a crise de 2008, apesar de seguir acumulando reservas, ainda
que a um ritmo menor, a posi¢do internacional dos investimentos resultou em um aumento do
passivo liquido externo em mais de duas vezes. Além disso, nem mesmo a politica de
esterilizacao foi capaz de evitar uma desvalorizacao da moeda nacional, explicada pelos déficits
em transagdes correntes € pelo menor ingresso liquido de capital estrangeiro pela conta
financeira, principalmente a partir de 2015. A segunda metade da década de 2010 foi marcada,
assim, pelo agravamento da divida externa publica e privada. E esse efeito foi intensificado em
2020 com o advento da pandemia de COVID-19.

A vulnerabilidade externa estrutural, como denominado por alguns economistas, parece
ndo ter se alterado ao longo das duas décadas analisadas. Pelo contrério, ao término do periodo,
a situacdo parece ter se agravado. A dominancia financeira ainda impera sobre a politica
monetdria no Brasil. A manutencao de taxas de juros atrativas ao capital externo tem o efeito
de aumentar as despesas financeiras, principalmente do governo brasileiro, por meio da politica
defensiva de manutencao das reservas cambiais. Ademais, a deterioracao fiscal, resultante dos
déficits primérios cronicos, conduzem a necessidade recorrente de refinanciamento de divida
mobilidria federal.

Em periodos subsequentes, isso tende a gerar um efeito de retroalimentagdo, obrigando
o Copom a aumentar o prémio de risco dos titulos publicos, implicando em novos aumentos da
taxa de juros. Como consequéncias, isso impde a necessidade de reducdo das despesas
primdrias, como a ja implementada no Brasil com a Emenda Constitucional n° 95 de 2016 (que
limitou o crescimento real das despesas primérias do governo federal). Por sua vez, isso limita
a capacidade de investimento e prestacdo de servicos publicos, o que implica uma reducao da
demanda agregada, atuando como um dos fatores que limitam o crescimento econdmico do
pais. Além disso, a integracdo financeira modificou a légica dos investimentos das empresas
financeiras e nao financeiras, que alocaram seus recursos no mercado financeiro, especialmente
em titulos de curto prazo. Isso traz como resultado a redu¢do da oferta de crédito e a retracao
do investimento privado, sendo estes um segundo fator explicativo para o baixo crescimento
econdmico.

A preferéncia por titulos de curto prazo se traduz na necessidade permanente de atragao
de capital estrangeiro para equilibrar o balanco de pagamentos. Mesmo o saldo positivo na
balanc¢a comercial, registrado de 2015 em diante, mostrou-se insuficiente para cobrir os déficits

na balanca de servigos. Assim, desde 2008 o pais apresenta saldo negativo recorrente em
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transagdes correntes. Aliada a politica defensiva de acumulacdo de reservas, o governo se vé
preso em circulo vicioso de atracdo de capital estrangeiro. E, como apontado na literatura, a
reversao subita dos fluxos de capitais podem ocorrer independentemente dos fundamentos da
economia doméstica, principalmente paras os paises em desenvolvimento e que se integram de
maneira subordinada ao sistema financeiro internacional, como € o caso do Brasil. Se ha a
ameaca de uma crise no balangco de pagamentos mesmo com bons fundamentos
macroecondmicos, no caso de uma economia com baixo crescimento, com desvaloriza¢ao
cambial e deterioracdo fiscal, os riscos podem ser ainda maiores. Nesse sentido, a terceira
década dos anos 2000 inicia impondo desafios as politicas econdmicas e geram muitas dividas

sobre a sustentabilidade da divida externa brasileira.
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