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INFORME SETORIAL: ANÁLISE DE CONJUNTURA 
INTERNACIONAL 

 

Investidor externo vê Brasil com cautela 
Broadcast-Estado de São Paulo 

 

Os bancos centrais já despejaram US$ 6 trilhões no mercado financeiro desde 

março, de acordo com cálculo do Fundo Monetário Nacional (FMI), em movimento 

sem precedente, e parte desses recursos começou a buscar ativos de maior retorno 

em mercados emergentes. Mas estrategistas de bancos e gestoras ouvidos pelo 

Estadão/Broadcast mostram cautela sobre as chances de o Brasil atrair parte desse 

capital no curto prazo. 

Juros reais na casa de zero, recessão, preocupações fiscais e crescentes ruídos 

políticos estão entre os fatores mencionados que devem manter os estrangeiros 

menos propensos a aportar recursos no mercado financeiro doméstico. 

“Investidores devem permanecer vigilantes e considerar o distanciamento de 

mercados que mostram os riscos mais altos (por exemplo, o Brasil)”, alertam os 

estrategistas do banco francês Société Générale, em análise nesta semana que 

recomenda que seus clientes tenham postura mais seletiva sobre quais emergentes 

aplicar. No Brasil, o banco avalia que os efeitos da pandemia podem aumentar tensões 

políticas e sociais, isso em um ambiente de risco político já elevado, deterioração fiscal 

e baixo retorno real dos ativos, que piorou mais agora com a última queda da taxa 

básica de juros. 
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As estatísticas do Instituto Internacional de Finanças (IIF), formado pelos 450 

maiores bancos do mundo, com sede em Washington, mostram que os mercados de 

ações e renda fixa dos emergentes tiveram fuga de quase US$ 100 bilhões em recursos 

externos por conta da pandemia do coronavírus e o Brasil foi um dos que mais 

perderam capital externo. Os números mais recentes mostram que os fluxos voltaram, 

mas ainda de forma tímida. Em maio, ficaram em US$ 4,1 bilhões. Os aportes, porém, 

se deram de forma desigual entre os emergentes, com investidores preferindo a China 

e outros mercados asiáticos, segundo o IIF. 

Dados do Banco Central mostram que as saídas de capital do Brasil 

prosseguiram em junho pelo canal financeiro, com fluxo negativo de US$ 463 milhões 

no mês até o dia 12, mesmo com a Bolsa tendo ensaiado uma retomada dos aportes 

externos. No acumulado do ano, a saída líquida pelo canal financeiro soma US$ 33,8 

bilhões. Na B3, em junho há saldo positivo de R$ 2,9 bilhões, mas no ano é negativo 

em R$ 74 bilhões. 

Com os juros muito baixos, o chefe de economia e estratégia do Bank of 

America, David Beker, ressalta que o Brasil já perdeu a atratividade para investimentos 

na renda fixa. Ao mesmo tempo, se as taxas historicamente baixas melhorarem o 

ritmo de crescimento do Brasil, e por consequência os lucros das empresas, o País 

pode começar a atrair recursos para outros ativos, principalmente em ações. Mas não 

é um movimento para agora, pois depende da retomada da atividade e das 

perspectivas de lucratividade para as companhias. “Não necessariamente vem de 

imediato”, disse ele. “O investidor estrangeiro está muito pouco alocado em Brasil em 

renda fixa e ainda tem muito espaço para alocação na renda variável.” 

‘Maré alta’. Em meio aos estímulos monetários e fiscais jamais vistos, e US$ 

12,5 trilhões aplicados em títulos com juros negativos, os investidores vão procurar 

oportunidades nos emergentes, afirmou o responsável pela área de dívida de 
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mercados emergentes da gestora inglesa Legal & General Investment Management 

(LGIM), Uday Patnaik. Mas ele mostra maior cautela com o Brasil. Ainda assim, o 

executivo avalia que o País pode atrair algum interesse dos investidores internacionais, 

na medida em que uma “maré alta levanta todos os barco”. 

Contudo, para o Brasil conseguir se destacar entre os emergentes, o governo de 

Jair Bolsonaro precisa mostrar disposição em prosseguir com as reformas e, mais 

ainda, que o ajuste fiscal melhore a dinâmica da dívida pública, afirma o gestor da 

LGIM. Ele menciona ainda a necessidade de melhorar o quadro político, resolvendo as 

acusações que envolvem a família Bolsonaro. 

O sócio da gestora Ibiuna, Mario Torós, ex-diretor do Banco Central, estima que 

o Brasil teve a terceira maior expansão de gasto fiscal por conta da pandemia, atrás 

apenas de Estados Unidos e Japão, o que traz preocupação para os investidores. “Na 

política fiscal, o governo testou todos os limites que se possa imaginar”, disse ele em 

evento pela internet do BTG Pactual, ressaltando que a situação das contas públicas já 

não era boa antes da crise e ficou ainda pior, se refletindo no real mais enfraquecido 

que outras moedas emergentes e no risco país mais alto. 

Sobre a injeção de recursos pelos bancos centrais, Torós comenta que apenas o 

balanço do Federal reserve (Fed, o banco central americano) teve expansão, nos meses 

de abril e maio, em volume que representa quase todo o crescimento monetário nos 

anos desde o pós-crise financeira mundial de 2008. “Estamos anestesiados por volume 

sem precedentes de políticas fiscal e monetária.” 

Se o dinheiro está mostrando resistência em entrar no Brasil, a opção de captar 

recursos no exterior tem sido bem-sucedida, não só para o País, mas para outros 

emergentes. Na renda fixa, estudo da gestora europeia BlueBay Asset Management 

mostra que a busca por ativos de maior retorno tem sido crescente, por conta da alta 

liquidez. Este ano, governos e empresas de países emergentes conseguiram captar US$ 
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330 bilhões, crescimento de 17% em relação ao mesmo período de 2019. E as novas 

captações não se limitaram a países com rating alto, na categoria grau de 

investimento, mas também países com maior risco, com rating nos níveis B ou BB, 

como Egito, Brasil e Bahrein, que têm conseguido colocar papéis no exterior com forte 

demanda. 
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