
 
 

I NSTITUTO DE ESTUDOS PARA O 
DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL  

 
 
 
 
 
 
 
 

O NOVO BOOM DO 
ENDIVIDAMENTO EXTERNO BRASILEIRO  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

JUNHO/2011 



Abraham Kasinski
Sócio Emérito

José Antonio Fernandes Martins

Amarílio Proença de Macêdo José Roberto Ermírio de Moraes

Andrea Matarazzo Josué Christiano Gomes da Silva

Antonio Marcos Moraes Barros Laércio José de Lucena Cosentino

Benjamin Steinbruch Lirio Albino Parisotto

Carlos Antônio Tilkian Luiz Alberto Garcia

Carlos Eduardo Sanchez Marcelo Bahia Odebrecht

Carlos Francisco Ribeiro Jereissati Murilo Pinto de Oliveira Ferreira

Carlos Mariani Bittencourt Olavo Monteiro de Carvalho

Carlos Pires Oliveira Dias Paulo Guilherme Aguiar Cunha

Claudio Bardella Pedro Eberhardt

Daniel Feffer Pedro Franco Piva

Décio da Silva Pedro Grendene Bartelle

Eugênio Emílio Staub Pedro Luiz Barreiros Passos
Presidente do Conselho

Flávio Gurgel  Rocha Robert Max Mangels

Frederico Fleury Curado
Vice-Presidente do Conselho

Rubens Ometto Silveira Mello

Ivo Rosset Salo Davi Seibel

Ivoncy Brochmann Ioschpe Victório Carlos De Marchi

Jacks Rabinovich Wilson Brumer

Jorge Gerdau Johannpeter

Conselho do IEDI

Paulo Diederichsen Villares
Membro Colaborador

Paulo Francini
Membro Colaborador

Hugo Miguel Etchenique
Membro Colaborador

Roberto Caiuby Vidigal
Membro Colaborador

 



 

O NOVO BOOM DO ENDIVIDAMENTO EXTERNO BRASILEIRO  
 
 
 
Principais Conclusões e Sugestões.......................................................................................................1 

O Novo Boom de Fluxos de Capitais para os Países Emergentes........................................................4 

As Fases do Novo Boom de Fluxos Financeiros. .................................................................................5 

O Perfil do Novo Endividamento Externo .........................................................................................11 

Perspectivas........................................................................................................................................14 

Bibliografia.........................................................................................................................................15 

 



 

O Novo Boom do Endividamento Externo Brasileiro 1 

O NOVO BOOM DO ENDIVIDAMENTO EXTERNO BRASILEIRO  

Principais Conclusões e Sugestões 

Pouca atenção tem sido dada à trajetória da dívida externa brasileira no período pós-crise, mas 
seu crescimento é digno de registro. O tema é muito relevante porque a dívida em moeda 
estrangeira é um destacado componente da fragilidade financeira potencial da economia e das 
empresas brasileiras diante de um eventual “choque” externo, como o Brasil vivenciou tantas 
vezes nas duas últimas décadas. 
 
A abrupta retração dos fluxos de capitais para os países emergentes desencadeada pela crise 
financeira global de setembro de 2008 teve vida curta. Já no início de 2009, esses fluxos 
retornaram num contexto de juros historicamente baixos e expansão da liquidez nos países 
avançados. Fatores internos também fomentaram os fluxos, como as maiores taxas de 
crescimento, os juros mais elevados e a queda do risco relativo dos ativos emitidos por esses 
países (reflexo da saída bem sucedida da crise). Nesse contexto, as operações de arbitragem 
de juros (também conhecidas como carry trade) ressurgiram com toda força.  
 
Enquanto o contexto de abundância de liquidez internacional, fomentado pelas políticas 
monetárias frouxas nos países avançados, constitui o determinante em última instância dos 
pronunciados aumentos no pós-crise dos fluxos de capitais para os países emergentes, os 
fatores internos são importantes para explicar sua distribuição regional e nacional. No âmbito 
da América Latina, o Brasil desponta como o país que absorveu o maior volume de fluxos 
financeiros no período pós-crise global.  
 
Vários fatores (de natureza conjuntural e estrutural) explicam essa posição de destaque da 
economia brasileira, dentre os quais: as perspectivas de lucro com aplicações em ações de 
empresas produtoras de commodities ou com atividades voltadas para o mercado interno; 
o maior diferencial de juros do mundo; a retomada dos investimentos a partir de 2009, que 
se deparou, mais uma vez, com a insuficiência de fontes internas de financiamento de 
longo prazo. 
 
A importância relativa desses fatores mudou desde a emergência do novo boom de 
capitais privados para os países em desenvolvimento, o que se refletiu na composição dos 
fluxos financeiros destinados para o país. É possível identificar cinco fases distintas desse 
boom de capitais estrangeiros para o Brasil no período que se estende de março de 2009 a 
abril de 2011.  
 
A primeira corresponde ao imediato pós-crise e abrangeu o primeiro semestre de 2009. Foi 
caracterizada pela predominância do endividamento externo expresso na retomada dos 
“Outros investimentos estrangeiros”, especialmente no retorno dos créditos comerciais 
voluntários. Na segunda fase (julho de 2009 a fevereiro de 2010), refletindo a rápida reação 
da economia brasileira à crise e, além disso, o diferencial de juros interno versus externo, 
voltam os investimentos de portfólio em ações e em renda fixa no país (que ampliam o 
passivo externo, mas não configuram endividamento externo). Na terceira, entre março e 
setembro de 2010, o endividamento externo registra um crescimento significativo, superando 
os investimentos de portfólio em ações e renda fixa no país. Nesse período, a ampliação ainda 
maior do diferencial de juros estimulou as operações de arbitragem e a retomada do 
investimento impulsionou a demanda por recursos externos de longo prazo pelas empresas, 
que foi suprida, sobretudo, por empréstimos bancários.  
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Em uma curta fase, entre outubro a dezembro de 2010 (correspondendo à quarta fase), os 
investimentos de portfólio predominaram novamente devido, principalmente, às aplicações 
em ações, impulsionadas pela capitalização da Petrobrás. Já as aplicações em renda fixa no 
país, após atingirem valor elevado em outubro (US$ 1,8 bilhões), recuaram significativamente 
nos dois meses subsequentes em função da elevação do IOF sobre essa modalidade de 
ingresso de capitais. Esse controle de capital, todavia, estimulou as empresas e, como os 
dados confirmam, sobretudo, os bancos, a emitirem títulos de renda fixa no exterior, 
modalidade de investimento de portfólio que não estava sujeita ao IOF e que ganha impulso a 
partir de novembro. Ou seja, os agentes privados driblaram a regulação vigente para continuar 
usufruindo os ganhos de arbitragem associados ao excepcional diferencial de juros.  
 
O movimento de arbitragem regulatória se intensificou na quinta e atual fase (janeiro a abril 
de 2011), pois os agentes privados também reagiram às medidas macroprudenciais na área 
creditícia e cambial adotadas pelo BCB em dezembro de 2010 e janeiro de 2011. Nesse 
contexto, as instituições bancárias intensificaram a captação de recursos externos, com duas 
finalidades: obter funding externo para suas operações de crédito, sobre o qual não incide 
recolhimento compulsório (que foi majorado); realizar operações de arbitragem de juros 
mediante emissão de títulos e a contratação de empréstimos de curto prazo no exterior, diante 
da imposição de limites às posições vendidas em dólar. Simultaneamente, as empresas não-
financeiras também ampliaram o endividamento externo, em resposta à alta do custo do 
crédito doméstico já que aumentou a taxa básica de juros e os spreads bancários tiveram 
elevação após as medidas macroprudenciais. 
 
Após a imposição do IOF sobre esse endividamento, o movimento de “arbitragem 
regulatória” teve continuidade e passou a abranger modalidades de maior prazo de duração e 
crédito comercial (inclusive os ACCs, que aumentaram significativamente em abril). Diante 
da abundância de liquidez internacional e baixa aversão ao risco a nível global, as medidas 
não foram eficazes em desestimular o ingresso de capitais, mas tiveram o efeito colateral 
positivo de alongar o prazo da dívida externa. Deve ser sublinhado que esse movimento de 
“arbitragem regulatória” envolveu possivelmente até mesmo os fluxos de IDE, como 
evidencia o forte crescimento dos empréstimos intercompanhias, que se acelera a partir de 
outubro de 2010, quando são adotadas as primeiras medidas de regulação. A evolução 
quantitativa e o perfil do endividamento por tipo de tomador no período pós-crise podem ser 
mais bem apreendidos na nova metodologia de classificação dos dados de estoque de dívida 
externa, que passou a ser divulgada pelo Banco Central do Brasil a partir de abril de 2011.  
 
Considerando todo o período pós-crise (janeiro de 2009 até o último dado disponível, abril de 
2011), o endividamento externo brasileiro cresceu extraordinariamente. Em valor, aumentou 
US$ 84,1 bilhões ou 42,4%. Tal resultado foi condicionado pelas captações dos bancos 
(+63,%) – cuja participação no total passou de 37,4% para 42,8% no mesmo período – e dos 
“Outros setores” (51,8%), no qual se destacam as empresas não-financeiras. Como nesses 
grupos predominam agentes privados, pode-se afirmar que o endividamento externo pós-crise 
é um processo intenso e virtualmente todo ele privado, sob a liderança dos bancos. A dívida 
correspondente ao governo e autoridade monetária aumentou 8,7%. Os dados acima não 
incluem a dívida decorrente de empréstimos intercompanhias que cresceu outros US$ 38,2 
bilhões, ou 59,2%. No total, incluindo os empréstimos intercompanhias, a dívida externa 
brasileira foi ampliada no período pós crise em US$ 122,3 bilhões ou 46,5%.  
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Caberia observar que esse mesmo padrão foi anteriormente observado no período pré-crise, 
ou seja, de 2005 a 2008, o que reforça o ponto segundo o qual o conhecido e louvado 
desindividamento externo brasileiro nos anos 2000 foi um processo empreendido pelo setor 
público. Este, de um lado, reduziu sua dívida interna em títulos indexada ao câmbio e sua 
dívida nas modalidades de empréstimos e, de outro, ampliou a formação de reservas cambiais, 
com o efeito final de transformar uma posição líquida altamente devedora em posição 
credora. Um pronunciado endividamento externo constituía uma fonte de crise fiscal e de 
dúvidas sobre a sustentabilidade do setor público brasileiro, que foi removida com a 
transformação de posição líquida devedora para credora da dívida externa pública. Isto viria a 
colaborar decisivamente para que o Brasil respondesse com muito maior solidez ao efeito-
contágio da recente crise internacional. 
 
Do lado privado, no entanto, as coisas se passaram de forma diferente. Primeiro, porque, a 
antiga dependência do financiamento externo de longo prazo (o BNDES representa a única 
fonte interna para recursos a longo prazo) e do financiamento do comércio exterior, foi 
mantida intacta. Segundo, porque no pós crise, o endividamento do setor privado foi ainda 
mais incentivado já que a liquidez internacional aumentou sobremaneira e se intensificaram as 
operações de arbitragem de juros. Após a adoção das medidas prudenciais (no final de 2010 e 
início de 2011), a estratégia de “arbitragem regulatória” impulsionou ainda mais esse 
endividamento. O primeiro fator é estrutural, além de ser inevitável até que o Brasil disponha 
de um desenvolvido mercado de capitais e, sendo assim, supre uma lacuna, mas o segundo, 
não, devendo ser controlado, seja porque causa grande valorização da moeda, seja porque é 
fonte de instabilidade futura. 
 
A experiência histórica mostra que os fluxos de capitais para os países emergentes são 
cíclicos. Ou seja, em algum momento, a abundância de capitais – determinada, em última 
instância, por fatores externos – se reverte. O momento da reversão e sua causa são sempre 
incertos, mas suas consequências são mais do que previsíveis: causam variações súbitas na 
cotação das moedas, rápidas acelerações inflacionárias somente controladas por elevações 
intensas nas taxas de juros que precipitam, na maioria das vezes, dolorosas recessões.  
 
No ciclo atual, a reversão pode ser provocada por uma alta dos juros nos EUA e/ou por um 
evento que eleve a aversão global ao risco, como um agravamento da crise dos países 
europeus da periferia. No caso da economia brasileira, a vulnerabilidade à reversão dos fluxos 
de capitais é agravada pelo perfil do endividamento externo, ancorado, em grande parte, em 
operações de arbitragem de juros dos bancos, atraídas pelo maior diferencial entre juros 
internos e externos que há em todo o mundo.  
 
Diante da abundância de liquidez internacional e da característica historicamente comprovada 
de instabilidade dos fluxos de capitais, somente uma estratégia abrangente e dinâmica de 
gestão desses fluxos (que envolva controles de fluxos de capitais, bem como instrumentos de 
regulação financeira prudencial) seria eficaz. Ou seja, essa gestão deveria abranger as diversas 
modalidades de fluxos de capitais intrinsecamente voláteis e estar atenta, constantemente aos 
mecanismos de arbitragem regulatória, se antecipando ou reagindo prontamente às estratégias 
adotadas pelos agentes para circunscrever os controles vigentes.  
 
O Brasil corretamente avançou na concepção de política econômica ao aplicar relevantes 
medidas macroprudenciais nas áreas do câmbio e do crédito, acompanhando, aliás, o que 
outros países fazem e o que vem sendo recomendado por agências internacionais como o 
FMI, mas é preciso melhorar os mecanismos de controle da “arbitragem regulatória”. 
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O Novo Boom de Fluxos de Capitais para os Países Emergentes 

A abrupta retração dos fluxos de capitais para os países emergentes desencadeada pela 
crise financeira global teve vida curta. No início de 2009, esses fluxos retornaram num 
contexto de juros historicamente baixos e expansão da liquidez nos países avançados. 
Assim, a resposta de política monetária à crise deu origem, num curto período de tempo, 
ao quarto boom de fluxos de capitais para a periferia (que, em algum momento, se 
converte em burst) desde o colapso do acordo de Bretton Woods, em 1973. 
Relembrando, os três ciclos anteriores foram: dos anos 1970-89; de 1990-2002; de 2003-
08 (Akyüz, 2011). 
 
Como nos episódios anteriores, o boom atual foi determinado por fatores externos (push 
factors): as condições monetárias frouxas no centro e, em especial, no país emissor da 
divisa-chave, os Estados Unidos. Ademais, a dimensão inédita das ações anticíclicas 
conseguiu evitar a depressão, contribuindo para a rápida queda da aversão ao risco. 
Porém, fatores internos (pull factors) também fomentaram os fluxos. A queda do risco 
relativo dos ativos emitidos pelos países emergentes (reflexo da saída bem sucedida da 
crise) contribuiu para a ampliação do diferencial de juros. Nesse contexto, as operações de 
arbitragem de juros (também conhecidas como carry trade) ressurgiram com toda força, 
ancoradas, por excelência, em empréstimos em dólar. A rápida retomada do crescimento 
nesses países também reforçou as expectativas de valorização cambial e dos ativos, 
estimulando os investimentos de portfólio e direto externo.  
 
De início, o retorno dos fluxos beneficiou as economias emergentes que superaram 
rapidamente o efeito-contágio da crise. Gradualmente, como nos ciclos anteriores, a 
seletividade foi substituída pela não diferenciação dos riscos devido a impulsos 
adicionais vindos do centro (crise soberana da área do euro, que beneficiou o risco 
relativo dos ativos emergentes e, principalmente, a segunda rodada de afrouxamento 
quantitativo do Federal Reserve) e, em menor medida, à nova conjuntura 
macroeconômica nessas economias. No início de 2010, vários bancos centrais 
começaram a elevar suas taxas de juros (fomentando ainda mais aquelas operações) em 
resposta às pressões inflacionárias decorrentes do sobreaquecimento e da alta dos preços 
das commodities (associada à busca de ganhos especulativos nos mercados futuros, bem 
como à retomada da economia mundial sob liderança da China e a choques de oferta) 
(ver Carta IEDI n.465).  
 
No que se refere às modalidades de fluxos de capitais, os dados do Institute of 
International Finance (IIF) revelam que os fluxos financeiros (investimento de portfólio e 
empréstimos bancários) têm predominado no ciclo pós-crise. Enquanto na fase de alta do 
ciclo pré-crise (2003-2007), sua participação anual média no total foi de 60%, no boom 
atual ela atingiu 71%; em 2010, especificamente, eles responderam por 72% do total. 
Ademais, no âmbito desses fluxos, destacam-se aqueles atraídos pelo diferencial entre os 
juros externos e internos (ou seja, empréstimos bancários e investimentos de portfólio em 
renda fixa, seja no mercado doméstico, seja no mercado internacional).  
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Fluxos Líquidos de Capitais Privados para Países Em ergentes
Modalidade de Fluxos (US$ Bilhões)
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Fonte:International Institute of Finance.* Estimado.  
 

As Fases do Novo Boom de Fluxos Financeiros.  

Enquanto o contexto de abundância de liquidez internacional, fomentado pelas políticas 
monetárias frouxas nos países avançados, constitui o determinante em última instância dos 
fluxos de capitais para os países emergentes, os fatores internos (push factors) são 
importantes para explicar sua distribuição regional e nacional.  
 
No âmbito da América Latina, o Brasil desponta como o país que absorveu o maior volume 
de fluxos financeiros no período pós-crise financeira global (IMF, 2011). Vários fatores (de 
natureza conjuntural e estrutural) explicam essa posição de destaque da economia brasileira, 
dentre os quais:  
 

• as perspectivas de lucro com aplicações em ações de empresas produtoras de 
commodities ou com atividades voltadas para o mercado interno (como construção 
civil, comércio varejista e sistema financeiro);  

• o maior diferencial de juros do mundo (que se ampliou ainda mais a partir de março de 
2010, com o início de uma nova fase de elevação da meta da taxa Selic); 

• a retomada dos investimentos a partir de 2009, que se deparou, mais uma vez, com a 
insuficiência de fontes internas de financiamento de longo prazo; vale lembrar que os 
recursos do BNDES, além de limitados, são destinados, na sua maior parte, para 
grandes empresas; ou seja, um amplo leque de pequenas e médias empresas não têm 
acesso às linhas de crédito dessa instituição. 
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Diferencial de Juros - Países Emergentes Selecionad os
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração IEDI.
Nota: Diferencial de juros equivale à diferença entre a taxa básica de juros de cada país e a soma do risco-país 
e da taxa básica de juros dos Estados Unidos. Risco-país equivale ao prêmio do CDS (Credit Default Swap).  

 

A importância relativa desses fatores se alterou desde a emergência do novo boom de capitais 
privados para os países emergentes, o que se refletiu na composição dos fluxos financeiros 
destinados para o país. É possível identificar cinco fases distintas desse boom no período que 
se estende de março de 2009 a abril de 2011. 

A primeira fase abrangeu o primeiro semestre de 2009 e se caracterizou pela predominância 
do endividamento externo devido à retomada dos “Outros investimentos estrangeiros” (que 
incluem as diversas modalidades de empréstimos bancários), ancorada, por sua vez, no 
retorno dos créditos comerciais voluntários, bem como das operações de arbitragem de juros 
pelos bancos mediante a captação de empréstimos de curto prazo no exterior (a partir de 
maio).  

Na segunda fase (julho de 2009 a fevereiro de 2010), em contrapartida, os investimentos de 
portfólio em ações e em renda fixa no país (que ampliam o passivo externo, mas não 
configuram endividamento externo) assumiram a liderança. Nessa fase, as aplicações na 
Bovespa e em ações de empresas brasileiras no exterior (mediante ADRs) são impulsionadas 
pelos baixos preços vigentes em função da forte desvalorização provocada pela crise global, 
pela rápida e bem sucedida superação do efeito-contágio dessa crise e pela alta dos preços das 
commodities (que beneficiam, respectivamente, as ações das empresas com atividades 
voltadas para esse mercado e dos setores agropecuário e extrativista). Um fator adicional de 
impulso a esses investimentos foi a abertura de capital do Santander, que respondeu pela 
maior parte do ingresso de US$ 14,5 bilhões em ações em outubro de 2009.  
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Fluxos Financeiros - Principais Modalidades
Média Móvel Trimestral (US$ Milhões)
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Fonte: Banco Central do Brasil. 
Nota: * Títulos de renda fixa no exterior + Outros investimentos estrangeiros 
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Já na terceira fase (março a setembro de 2010), o endividamento externo registra um 
crescimento significativo, superando os investimentos de portfólio em ações e renda fixa no 
país. As modalidades de dívida bancária são as principais responsáveis por essa trajetória, 
mas o endividamento securitizado (por meio de emissão de títulos no exterior) também 
percorre um movimento ascendente. Nesse período, a ampliação do diferencial de juros 
estimulou ainda mais as operações de arbitragem e a retomada do investimento impulsionou 
a demanda por recursos externos pelas empresas, que foi suprida, sobretudo, por 
empréstimos bancários.  

Na quarta fase (outubro a dezembro de 2010), os investimentos de portfólio predominam 
novamente devido, sobretudo, às aplicações em ações (no país e no exterior), impulsionadas 
pela capitalização da Petrobrás. Já as aplicações em renda fixa no país, após atingirem US$ 
1,8 bilhões em outubro, recuaram significativamente nos dois meses subseqüentes em função 
da elevação do IOF sobre essa modalidade de ingresso de capitais (de 2% para 4% no dia 4 de 
outubro e de 4% para 6% no dia 18 de outubro - ver Quadro).  

Esse controle de capital, todavia, estimulou as empresas e, sobretudo, os bancos, a emitirem 
títulos de renda fixa no exterior, modalidade de investimento de portfólio que não estava 
sujeita ao IOF e que ganha impulso a partir de novembro. Ou seja, os agentes privados 
circunscreveram a regulação vigente para continuar usufruindo os ganhos de arbitragem 
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associados ao excepcional diferencial de juros (que, inclusive, se ampliou a partir de 
dezembro devido à alta da meta da taxa Selic).  

 

Gestão dos Fluxos de Capital Regulação Prudencial

Out/2010 : aumento do IOF sobre investimentos
estrangeiros em renda fixa para 4% (em out/2009
tinha sido elevado de 0% para 2%) e, em seguida,
para 6%. Essa mesma alíquota passou a incidir
sobre as margens de garantias pagas em dinheiro
nos mercados futuros por não-residentes (alíquota
anterior de 0,38%) 

Out/2010: proíbe que as instituições financeiras e
demais instituições autorizadas a funcionar pelo BCB
realizem aluguel, troca ou empréstimo de títulos,
valores mobiliários e ouro a investidor não-residente
cujo objetivo seja o de realizar operações nos
mercados de derivativos

Out/2010: migração de investidores não-residentes
de aplicações em renda variável para renda fixa ou
para cobrir margens de garantia dos mercados
futuros (excetuam-se os ajustes diários de margem)
sujeita a fechamento de novo contrato de câmbio.

Dez/2010: elevação do adicional do compulsório
sobre depósitos à vista e a prazo.

Mar/2011: elevação para 6% da alíquota de IOF
sobre as captações externas de até 360 dias.

Dez/2010: aumento do capital mínimo para
operações de crédito às pessoas físicas com prazo
superior a 24 meses.

Abr/2011 : renovações de empréstimos externos,
contratados de forma direta ou mediante emissão de
títulos no mercado internacional, também se tornam
sujeitos à nova alíquota do IOF.

Jan/2011 : recolhimento de depósito compulsório (em
reais) sobre as posições cambiais vendidas dos
bancos. Medida entrou em vigor em 4/4/2011. 

Abr/2011 : IOF de 6% passa a incidir também sobre
empréstimos externos de até 2 anos e para
repactuação e assunção de dívidas.

Abr/2011 : elevação do IOF sobre operações de
crédito com prazo mínimo de 1 ano. Nas operações
com prazo inferior, a cobrança será pro rata dia.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração IEDI.

Quadro - Principais Medidas Regulatórias Adotadas p elo Governo Brasileiro

 

 

Esse movimento de arbitragem regulatória se intensificou na quinta fase (janeiro a abril de 
2011), pois esses mesmos agentes (e, mais uma vez, sobretudo os bancos) também reagiram 
às medidas macroprudenciais na área creditícia e cambial adotadas pelo BCB em dezembro e 
janeiro, quais sejam: (i) o aumento do adicional do compulsório sobre depósitos à vista e a 
prazo e do capital mínimo para operações de crédito às pessoas físicas com prazo superior a 
24 meses; (ii) a instituição de um recolhimento de depósito compulsório (em reais) de 60% do 
valor das posições vendidas em câmbio assumidas pelos bancos (ver Quadro).  

Nesse contexto, as instituições bancárias intensificaram a captação de recursos externos 
(mediante a colocação de títulos no exterior e, principalmente, empréstimos bancários), com 
duas finalidades. Por um lado, obter funding externo para suas operações de crédito, sobre o 
qual não incide compulsório, escapando, assim, da regulação macroprudencial. Essa 
estratégia fica evidente quando comparamos a taxa de crescimento das operações de crédito 
às pessoas jurídicas por tipo de funding. Enquanto as operações com recursos internos 
cresceram 4% no acumulado do ano até abril, aquelas com recursos externos avançaram 
9,6%, impulsionadas pelas operações de Adiantamento de Contratos de Câmbio e 
Financiamento às importações.  



 

O Novo Boom do Endividamento Externo Brasileiro 9 

Operações de Crédito para Pessoas Jurídicas
Variação no Acumulado do Ano
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Fonte: Banco Central do Brasil. 2010 2011  

 

Por outro lado, diante da imposição de limites às posições vendidas em dólar (e, assim, dos 
ganhos de arbitragem por meio da aplicação do valor correspondente em reais no mercado 
financeiro doméstico), os bancos ampliaram a emissão de títulos de curto prazo no exterior 
(em janeiro) e a contratação de empréstimos de curto prazo (de dezembro a março), que 
constituem mecanismos alternativos para usufruir esses ganhos.   

Ademais, diante da alta do custo do crédito doméstico (já que os bancos elevaram os spreads 
em resposta às medidas macroprudenciais) e das condições amplamente favoráveis, de custo e 
prazo, no mercado financeiro internacional, as empresas não-financeiras também ampliaram o 
endividamento externo (tanto securitizado como bancário) na quinta fase. Após a imposição 
do IOF sobre esse endividamento (no final de março, sobre captações de prazo inferior a um 
ano, estendida para operações de até dois anos no início de abril – ver Quadro), o movimento 
de arbitragem regulatória teve continuidade.  

As modalidades de maior prazo de duração e o crédito comercial ganharam impulso, já que os 
investidores e bancos internacionais (especialmente, japoneses e americanos) estão ávidos por 
aplicações rentáveis (Lucchesi, 2011; Lucchesi e Pacheco, 2011). O recorde de emissão dos 
chamados “junk bonds” (títulos de alto rendimento) no primeiro quadrimestre do ano constitui 
uma evidência adicional do elevado apetite por risco vigente no mercado financeiro 
internacional (Wigglesworth, 2011).  
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Nesse contexto, a emissão de notes e commercial papers atingiu US$ 5,3 bilhões em abril, 
maior cifra desde outubro de 1998, e os créditos comerciais de curto prazo 
(essencialmente, operações de ACCs, sobre as quais não incide IOF e que possibilitam a 
obtenção de ganhos de arbitragem) somaram US$ 3,8 bilhões, patamar não-registrado 
desde abril de 2007. Ou seja, ambas as modalidades atingiram os valores recordes do 
período pós-crise. Ademais, os empréstimos de longo prazo também foram expressivos, 
impulsionados por operações de crédito sindicalizado, pré-pagamento de exportação e 
emissão de bônus perpétuo.  

 

Endividamento Externo -  Principais Modalidades (US $ Milhões)
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Finalmente, é importante mencionar o expressivo crescimento dos empréstimos 
intercompanhias, que se inicia em setembro de 2010 e se acelera a partir de outubro, quando 
são adotadas as primeiras medidas regulatórias. A mudança na trajetória dessa modalidade de 
IDE (que se manteve num patamar praticamente nulo entre julho de 2009 e agosto de 2010) 
sugere que ela também foi utilizada como um canal adicional de arbitragem regulatória. Ou 
seja, as empresas e instituições financeiras ampliaram esses empréstimos (isentos de IOF) 
para usufruir os excepcionais ganhos de arbitragem de juros. No mesmo período, os fluxos de 
IDE em participação no capital também registraram crescimento expressivo devido, 
sobretudo, ao ingresso de recursos no setor de serviços (com destaque para as atividades de 
“Telecomunicações” e “Eletricidade, gás e outras utilidades”).   
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Fluxos de IDE  - Média Móvel Trimestral (US$ Milhõe s)
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O Perfil do Novo Endividamento Externo 

A evolução quantitativa e o perfil do endividamento por tipo de tomador no período pós-crise 
podem ser apreendidos na nova metodologia de classificação dos dados de estoque de dívida 
externa, que passou a ser divulgada pelo Banco Central do Brasil em abril de 2011. Enquanto 
anteriormente os dados eram classificados em dois grupos (“Setor público não-financeiro” e 
“Setor privado e público financeiro”), essa metodologia distingue quatro setores institucionais 
(BCB, 2007):  

• Autoridade monetária: transações realizadas pelo Banco Central; 

• Governo geral: transações efetuadas pelos governos federal, estaduais e municipais, 
pelos fundos de seguridade sociais desses três níveis de governo e pelas instituições 
sem fins lucrativos controladas pelas entidades governamentais; 

• Bancos: transações efetuadas por instituições (privadas ou públicas) para as quais a 
intermediação financeira é a principal atividade e cujo passivo é formado por 
depósitos (à vista ou a prazo), ou algum instrumentos financeiros similar. Assim, estão 
incluídos nesse setor: bancos comerciais, múltiplos e de investimento; associações de 
poupança e empréstimos; cooperativas de créditos; sociedades de crédito, 
investimentos e financiamento, e; sociedade de crédito imobiliário. 
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• Outros setores: transações realizadas por empresas não-financeiras (públicas e 
privadas), companhias de seguro, fundos de pensão, outras instituições financeiras que 
não aceitam depósitos (sociedades corretoras de câmbio e distribuidoras de títulos e 
valores mobiliários; bolsas de valores e câmaras ou prestadoras de clearing cambial) e 
pessoas físicas.  

Considerando todo o período pós-crise (janeiro de 2009 a abril de 2011), o endividamento 
externo cresceu 42,4%, impulsionado pelas captações dos bancos (+63,%) – cuja participação 
no total passou de 37,4% para 42,8% no mesmo período – e dos “Outros setores” (51,8%), no 
qual se destacam as empresas não-financeiras. Já a dívida do governo aumentou apenas 8,7% 
devido, exclusivamente, à ampliação do passivo do BCB no primeiro trimestre de 2009, ainda 
como reflexo do efeito-contágio da crise. Como o estoque de reservas internacionais atingiu 
US$ 371 bilhões em abril, a não quitação desse passivo (US$ 4,7 bilhões no mesmo mês) foi 
uma opção da autoridade monetária. Em termos líquidos, o governo geral e a autoridade 
monetária são credores em moeda estrangeira.  

Como nos grupos “Bancos” e “Outros setores” predominam agentes privados (as exceções 
são o Banco do Brasil e a Petrobrás, respectivamente), pode-se afirmar que o endividamento 
externo pós-crise é um endividamento privado sob liderança dos bancos (por sinal, o mesmo 
padrão observado no período pré-crise, ou seja, de 2005 a 2008 – ver Carta Iedi n. 434).  A 
dívida desses agentes cresceu 63% na comparação de abril de 2011 com dezembro de 2008, 
enquanto no caso dos “Outros setores” o aumento (também expressivo) foi de 51,8%.  

 

Estoque de Dívida Externa: Variação % em Períodos S elecionados
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A trajetória de endividamento externo privado teve início em 2009 (quando emergiu o novo 
boom de fluxos de capitais) sob a liderança das empresas, em função da regularização das 
linhas de crédito comercial (que também se tornaram escassas e caras quando a crise se tornou 
sistêmica, no último trimestre de 2008). O endividamento bancário ganhou impulso em 2010, 
quando avançou 62,1%, em função, sobretudo, do forte crescimento do passivo de curto prazo 
(especificamente, +79,2%). No âmbito dos “Outros setores”, o crescimento, embora menos 
intenso, também foi significativo (+28%). O aumento da rubrica “empréstimos de longo 
prazo” confirma a hipótese levantada acima: num contexto de retomada dos investimentos, as 
empresas buscaram fontes de financiamento alternativas, mais baratas e com maior prazo de 
duração do que as disponíveis no mercado doméstico.    

De forma sincrônica com a nova fase de alta da meta de taxa Selic (que se inicia em março de 
2010), as instituições financeiras residentes aproveitaram as condições internacionais 
favoráveis (políticas monetárias frouxas e apetite por risco dos investidores globais) para 
realizar operações de arbitragem. Em 2010, a ampliação das posições vendidas no mercado de 
câmbio (registradas em “Outros passivos de dívida” – ver Tabela) foi o principal mecanismo 
utilizado: essa rubrica cresceu 597,9% em dezembro de 2010 frente ao mesmo mês do ano 
anterior. Ademais, os dados disponíveis mostram que a alta se concentrou no terceiro 
trimestre de 2010, antes da primeira rodada de controles de capitais. No primeiro trimestre de 
2010 (após as medidas macroprudenciais na área creditícia e cambial), o endividamento dos 
bancos se acelera novamente (+15,8% contra 4,5% no último trimestre de 2010), mas, agora, 
ancorado, sobretudo, em instrumentos de mercado monetário (ou seja, emissão de títulos de 
curto prazo no exterior). Além da isenção de IOF (naquele momento), essa forma de captação 
não estava sujeita a recolhimento compulsório e, assim, também se tornou uma alternativa de 
funding para as operações de crédito doméstico.  

Com a imposição do IOF sobre captações externas, o endividamento bancário perdeu ritmo, 
tendo avançado somente 1,3% em abril. Esse resultado, contudo, reflete a retração do 
endividamento de curto prazo (+4,9%), que foi mais do que compensada pelo aumento do 
passivo de longo prazo (+7,4%), cuja participação no total passou de 51% em março para 
54% em abril, respectivamente. O mesmo movimento foi observado no caso dos “Outros 
setores”. Como os dados de fluxo já tinham evidenciado, para escapar desse novo controle de 
capital, as empresas substituíram dívida de curto prazo (cujo estoque recuou 5,3% entre 
março e abril) por dívida de longo prazo (+5,2%), que respondia por 90% e 91% do total em 
março e abril, respectivamente. Com isso, o endividamento total dos “Outros setores” 
aumentou 4,2% no mesmo período. Evidentemente, essa estratégia foi bem sucedida devido 
às condições vigentes nos mercados financeiros internacionais. Ou seja, diante da abundância 
de liquidez internacional e baixa aversão ao risco, as medidas não foram eficazes em 
desestimular o ingresso de capitais, mas tiveram o efeito colateral positivo de alongar o prazo 
da dívida externa 

Em suma, os dados de estoque confirmam as hipóteses levantadas na análise dos fluxos 
financeiros: num ambiente de excesso de liquidez internacional e elevado apetite por 
risco, esses agentes recorreram ao endividamento externos para usufruir ganhos de 
arbitragem de juros; obter fontes alternativas de financiamento em condições de prazo e 
custo mais favoráveis, e; escapar da regulação governamental (controles de capitais e 
medidas macroprudenciais).   
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dez/08 dez/09 jun/10 set/10 dez/10 mar/11 abr/11

Dívida externa total 1/ 198.340 198.192 228.649 247.812 256.804 276.678 282.461

Curto Prazo 36.444 30.972 45.925 58.392 57.307 67.672 64.333

Longo Prazo 161.896 167.220 182.724 189.420 199.497 209.005 218.128

Governo geral + Aut.Monet. 62.565 68.885 67.339 70.092 6 9.573 67.552 68.004

% Total 32 35 29 28 27 24 24

Governo geral 62.555 64.372 63.070 65.600 65.127 62.974 63.325

Autoridade monetária 10 4.513 4.270 4.493 4.446 4.577 4.680

Bancos 74.237 63.623 84.583 98.722 103.143 119.438 121.034

% Total 37 32 37 40 40 43 43

Curto prazo 34.943 28.497 42.399 53.874 51.079 58.837 55.961

Empréstimos 30.764 25.261 39.473 47.330 42.332 47.497 47.110

Instrumentos de mercado monetário 3.148 2.432 2.133 5.582 7.225 9.810 7.321

Outros passivos de dívida 565 162 282 608 1.130 1.131 1.131

Moeda e depósitos 467 642 510 354 392 399 399

Longo prazo 39.294 35.126 42.185 44.849 52.063 60.601 65.072

Bônus e notas 19.932 18.168 22.837 25.262 30.036 34.979 38.105

Empréstimos 17.558 16.102 18.643 18.890 21.350 24.936 26.272

Outros passivos de dívida 1.804 856 705 697 677 686 696
Outros setores 61.538 65.684 76.726 78.997 84.088 89.688 93.423
% Total 31 33 34 32 33 32 33

Curto prazo 1.484 2.475 3.526 4.518 6.228 8.835 8.372
Empréstimos 483 785 1.363 2.680 4.412 6.997 6.533
Outros passivos de dívida 233 809 887 658 751 751 756
Crédito comercial 447 363 474 557 589 591 592
Instrumentos de mercado monetário 320 517 802 624 476 496 491

Longo prazo 60.054 63.209 73.200 74.479 77.860 80.852 85.051
Empréstimos 16.764 18.470 24.829 25.327 27.641 30.032 31.768
Bônus e notas 23.640 24.623 25.133 24.836 24.017 24.771 27.388
Crédito comercial 14.830 18.163 21.456 22.109 24.224 24.064 23.892
Outros passivos de dívida 4.820 1.952 1.783 2.207 1.978 1.986 2.004

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração IEDI.

 Dívida Externa Total por Devedor (US$ Milhões)

 

 

Perspectivas 

O Institute of International Finance (IIF) e o Fundo Monetário internacional (FMI) projetam a 
continuidade do boom de fluxos de capitais privados para as economias emergentes em 2011 
e 2012 devido a fatores estruturais (maiores taxas de crescimento em relação aos países 
avançados e fundamentos macroeconômicos sólidos) que sustentariam o movimento de 
realocação dos portfólios globais em direção aos ativos emitidos por essas economias.  

A experiência histórica mostra, contudo, que esses fluxos são cíclicos. Ou seja, em algum 
momento, a abundância de capitais – determinada, em última instância, por fatores externos – 
se reverte. O momento da reversão e sua causa são sempre incertos, como destaca Akyüz 
(2011). No ciclo atual, a reversão pode ser provocada por uma alta dos juros nos EUA e/ou 
por um evento que eleve a aversão global ao risco, seja o agravamento da crise soberana do 
euro, seja uma crise cambial numa economia emergente decorrente dos desequilíbrios gerados 
pelos próprios fluxos (como nos anos 1990).  

Nesse contexto, embora várias economias emergentes possuam hoje condições 
macroeconômicas favoráveis e maior dinamismo econômico do que os países avançados, suas 
moedas serão, mais uma vez, os primeiros alvos dos movimentos de fuga para qualidade 
(como evidenciou a falência do Lehman Brothers). No caso da economia brasileira, a 
vulnerabilidade à reversão dos fluxos de capitais é agravada pelo perfil do endividamento 
externo, ancorado, em grande parte, em operações de arbitragem de juros dos bancos, atraídas 
pelo maior diferencial de juros do mundo e viabilizadas pela existência de mercados de 
derivativos líquidos e profundos, que possibilitam a realização de hedge cambial.  
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Diante das condições atualmente vigentes no mercado financeiro internacional, as medidas 
adotadas até o momento tiveram somente o efeito colateral (positivo) de alongar o prazo da 
dívida externa. Somente uma estratégia abrangente e dinâmica de gestão dos fluxos de 
capitais (que envolva controles de capitais, bem como instrumentos de regulação financeira 
prudencial) seria eficaz no sentido de desestimular o ingresso de recursos externos (e, 
conseqüentemente, conter o endividamento externo e a trajetória de apreciação cambial). Ou 
seja, essa gestão deve abranger as diversas modalidades de fluxos de capitais e estar atenta, 
constantemente aos mecanismos de arbitragem regulatória, se antecipando ou reagindo 
prontamente às estratégias adotadas pelos agentes privados para circunscrever os controles 
vigentes. 
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