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Resumo: O artigo analisa o Balango de Pagamentos brasileiro entre 2015 ¢ 2025 a partir do
regime fisco-financeiro, mostrando que os déficits externos decorrem da financeirizagao,
da dependéncia de capitais, da renda primaria e dos servigos digitais. Defende que reservas
e investimento direto ocultam uma vulnerabilidade estrutural pois financiam o presente
enquanto ampliam remessas futuras ao exterior e refor¢am a inser¢ao subordinada do Brasil
na economia mundial, como padrdo dependente e desigual hoje.
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INTRODUCAO

A andlise do Balango de Pagamentos (BP) de uma
economia periférica ndo pode se restringir ao exame
de fluxos contabeis e indicadores de sustentabilidade
de curto prazo sem incorrer no risco de tomar os
fendmenos  pela  sua  aparéncia  imediata
(Stockhammer, 2004). No caso brasileiro, os dados do
setor externo revelaveis pela leitura do BP publicado
mensalmente pelo Banco Central do Brasil (BCB) séo,
antes de qualquer coisa, o registro estatistico de
relagdes sociais e institucionais que estruturam a
inser¢do do pais na economia mundial capitalista.
Compreender por que o Brasil acumula déficits
sistematicos em transacgdes correntes, por que o déficit
em renda primaria cresceu de forma quase ininterrupta
nas Ultimas trés décadas e porque o déficit em servigos
acelerou nos anos mais recentes exige ir além dos
diagnoésticos de competitividade ou de inadequagdo
cambial para alcancar a dimensdo estrutural do
problema.

Nesse sentido, o presente artigo mobiliza o conceito
de regime fisco-financeiro, desenvolvido sobretudo
por Bruno e Caffé, articulado a no¢do mais ampla de
financeirizagdo como padrdo sistémico de riqueza,
formulada por Braga, para interpretar a trajetoria
recente do BP brasileiro. A analise das variaveis
macroeconOmicas convencionais do setor externo
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brasileiro funciona como espelho de um regime de
acumulagdo no qual a valorizagdo financeira,
sustentada institucionalmente pela politica fiscal, pela
taxa de juros e pela abertura financeira, o que
subordina a dindmica produtiva e impde ao BP um
padrdo de desequilibrio estrutural que ndo pode ser
resolvido  pelos  instrumentos de  politica
macroecondmica convencionais sem ruptura com as
proprias formas institucionais que o constituem
(Braga et al., 2017; Bruno; Caffé, 2017).

Os dados empiricos corroboram a gravidade do
quadro. Em 2025, o déficit em transa¢des correntes
alcangou US$ 68,8 bilhdes, equivalente a 3,02% do
PIB, o maior desde 2014. O déficit em renda primaria,
que concentra os pagamentos de juros e de lucros e
dividendos ao exterior, somou US$ 81,3 bilhdes no
mesmo ano, enquanto o déficit em servigos, com
crescimento acelerado das remessas para plataformas
digitais e pagamentos de propriedade intelectual,
atingiu US$ 52,9 bilhdes. Tais valores compdem um
quadro que ndo se reduz a volatilidades conjunturais,
mas expressa tendéncias de longa dura¢dao (Banco
Central do Brasil, 2025b).

O artigo esta estruturado da seguinte forma. A segunda
secdo desenvolve o referencial teorico, articulando os
conceitos de financeirizagdo e de regime fisco-
financeiro, bem como a relagdo entre esses conceitos
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e a analise do setor externo. A terceira se¢do descreve
os procedimentos metodoldgicos adotados, com
énfase na base de dados e no tratamento quantitativo
em R. A quarta se¢do apresenta a analise empirica do
BP, organizada em torno dos quatro canais pelos quais
o regime fisco-financeiro se manifesta no setor
externo. A quinta se¢do discute as implicacdes dos
resultados, problematizando especialmente a narrativa
convencional de sustentabilidade externa. As
consideracdes finais sintetizam as contribui¢cdes do
artigo e indicam uma agenda de pesquisa.

MATERIAL E METODOS

A andlise empirica apoia-se nos  dados
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil (BCB)
por meio do Sistema Gerenciador de Séries Temporais
(SGS), que registra as contas do BP segundo os
padrdes metodolégicos da sexta edicdo do Manual de
Balanco de Pagamentos do Fundo Monetario
Internacional (BPM6), adotados pelo Brasil desde
2015. O periodo de analise cobre janeiro de 2015 a
dezembro de 2025, permitindo captar os principais
ciclos de expansdo e contragdo do setor externo no
periodo recente (Banco Central do Brasil, 2025a).

As séries utilizadas e seus respectivos codigos SGS
sdo: transagdes correntes — saldo mensal (22701);
balanga comercial (bens) — saldo (22707); balanca
comercial e servicos — saldo (22704); conta capital
— saldo (22851); conta financeira — liquido (22863);
IDP — liquido (22864); ativos de reserva — mensal
(23043); e reservas internacionais — total (3546). Os
dados de renda primaria desagregada (juros vs. lucros
e dividendos) foram obtidos por meio das notas de
estatisticas do setor externo publicadas mensalmente
pelo BCB (Banco Central do Brasil, 2025a).

As principais operagdes analiticas incluem o célculo
de acumulados em 12 meses, que suavizam a forte
sazonalidade dos dados mensais e permitem leitura
estrutural das tendéncias, a normalizagdo pelo PIB
para comparabilidade historica, a decomposi¢do da
renda primdria entre juros e lucros/dividendos, ¢ a
construgdo de indicadores de sustentabilidade externa,
entre eles a razdo entre o déficit corrente acumulado e
as reservas internacionais (Banco Central do Brasil,
2025a; Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), 2016; Lima; Feijo, 2013).

A andlise quantitativa ndo ¢é tratada como um fim em
si mesma, mas como instrumento de verificacdo
empirica de hipoteses derivadas do referencial teérico
(Lakatos, 2021). Em cada subsecdo da analise, os
dados do BP sio interpretados a luz dos quatro canais
de articulacdo identificados na se¢do teodrica, com
atencdo especial a logica de circularidade entre fluxo
e estoque de passivos externos.

RESULTADOS E DISCUSSAO
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O ponto de partida teérico do presente trabalho é o
conceito de financeirizagao elaborado por José Carlos
Braga, para quem trata-se do "padrdo sistémico de
riqueza do capitalismo contemporaneo" que emerge a
partir dos anos 1960 nos Estados Unidos e se difunde
mundialmente nas décadas seguintes. Para Braga, a
financeirizagdo ndo ¢ um fendmeno setorial ou uma
patologia do capitalismo, mas uma transformagao
estrutural nas formas de geracdo, valorizagdo e
distribuigdo da riqueza, na qual as operagdes com
ativos financeiros passam a determinar a logica de
funcionamento dos agentes privados, do Estado e das
relagdes econdmicas internacionais (Braga et al.,
2017; Braga, 1997).

Essa transformacdo implica um deslocamento na
hierarquia dos objetivos econdmicos: a criagdo de
valor pela produgdo de bens e servigos passa a ser
subordinada as exigéncias de remuneracdo da riqueza
financeira, expressa em juros, dividendos, ganhos de
capital e rendas de propriedade intelectual. A
expressdo mais visivel desse deslocamento encontra-
se na defasagem crescente, recorrente ¢ prolongada
entre, de um lado, os valores atribuidos aos papéis
representativos da riqueza e, de outro, os valores
efetivamente vinculados aos bens, servicos e bases
técnico-produtivas sobre as quais se apoia a
reproducdo material da vida e da sociedade (Alencar
et al., 2019; Banco Central do Brasil, 2025b, 2025a;
Bruno, 2013). Em termos macroecondmicos, o0
resultado é o que a literatura regulacionistas denomina
regime de acumula¢do dominado pelas finangas
(finance-led regime).

No Brasil, essa configuragdo assume caracteristicas
particulares. Bruno e coautores identificaram para o
periodo pos-liberalizagdo um regime em que a
financeirizagdo ndo leva a um crescimento liderado
pelas finangas, mas a um bloqueio da acumulagdo
produtiva: um finance-blocked growth regime, no qual
os recursos que poderiam financiar o investimento
produtivo sdo drenados para a remuneragdo de
rentistas, internos e externos. O mecanismo central é a
taxa real de juros estruturalmente elevada, que
remunera os detentores da divida publica doméstica a
custos que comprimem o investimento, o crescimento
e a capacidade fiscal do Estado (Braga et al., 2017).

O conceito de regime fisco-financeiro, elaborado por
Bruno e Caffé, designa a forma institucional
especifica pela qual o Estado brasileiro articula sua
gestdo fiscal com os imperativos da valorizagdo
financeira. Em termos simples, o argumento ¢ que as
regras e praticas da politica fiscal brasileira (metas de
superavit primario, mecanismo constitucional de teto
de gastos, autonomia operacional do Banco Central),
ndo sdo instrumentos neutros de  gestdo
macroecondmica, mas arranjos institucionais que
subordinam o Estado a prioridade de remuneracao do
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capital financeiro, particularmente via servigo da
divida publica interna (Bruno; Cafté, 2017).

O regime fisco-financeiro €, nessa perspectiva, uma
forma institucional no sentido da teoria da regulacéo:
uma maneira codificada de organizar as relagdes entre
agentes econdmicos e o Estado que torna previsiveis
as condi¢cdes de remuneragdo do capital e que,
portanto, molda as estratégias de acumulagdo dos
agentes. Sua continuidade ndo depende de uma
conspiragdo explicita dos detentores do capital
financeiro, mas da racionalidade institucionalizada
que orienta os gestores de politica econdmica, 0s
analistas de mercado e os instrumentos legais que
regulam as financas publicas (Bruno, 2013; Bruno;
Caffé, 2017).

Do ponto de vista do setor externo, o regime fisco-
financeiro opera como um dispositivo de abertura e
manutencdo de condigdes de remuneragdo do capital
financeiro internacional no Brasil. A taxa de juros
elevada torna o pais atrativo para o investimento em
carteira de ndo residentes; a abertura financeira
garante a livre movimentagdo desses capitais; e o
arranjo institucional do regime de metas fiscais
assegura ao capital externo que o Estado nfo langara
mio de instrumentos que comprometam o servigo de
suas obrigagdes financeiras. O resultado ¢ o que Prates
denominou de permanéncia da vulnerabilidade
externa: a abertura financeira ndo resolveu a restrigao
externa do Brasil, mas a transformou de uma escassez
de divisas em uma dependéncia de fluxos de capital de
curto prazo altamente sensiveis a variagdes nas
condigdes de remuneragdo (Nader; Silva, 2017;
Prates, 1997, 2003).

A articulagdo entre o regime fisco-financeiro e o setor
externo ndao opera de forma direta e univoca, mas
através de pelo menos quatro canais identificaveis na
estrutura do BP:

a) O canal dos juros ¢ o mais imediato: a taxa
Selic elevada atrai capital externo (investimentos em
carteira, empréstimos interbancarios), registrando
entradas na conta financeira do BP, ao mesmo tempo
em que gera despesas de juros na renda primaria. Esse
canal implica um mecanismo de compensagdo
perverso: quanto maior a necessidade de
financiamento externo, maior a taxa de juros
necessaria para atrair esse financiamento, e maior o
custo futuro de renda primaria (IMF, 2010; Nader;
Silva, 2017; Silva; Miranda, 2021).

b) O canal do investimento direto opera de
forma mais indireta, mas igualmente estruturante. O
IDP, apresentado sistematicamente pelo BCB como o
"financiamento" saudavel do déficit corrente, implica
a instala¢@o de um passivo externo de renda que cresce
a medida que o estoque de capital estrangeiro
aumenta. O resultado é que o IDP que "financia" o
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déficit corrente hoje produz o déficit de renda primaria
de amanha (Banco Central do Brasil, 2025a).

c) O canal cambial conecta as decisdes de
politica monetaria (taxa de juros) as condig¢des de
competitividade dos Servicos produzidos

domesticamente. A taxa de juros elevada tende a atrair
capitais externos que apreciam o cdmbio, barateando
as importacdes de servicos e ampliando o déficit na
balanca de servigos. Esse canal ¢ especialmente
relevante para compreender o crescimento do déficit
em servigos digitais: um cambio sistematicamente
apreciado torna mais barato para o consumidor
brasileiro  contratar servicos de  streaming,
armazenamento em nuvem e softwares estrangeiros,
ampliando as remessas para essas plataformas (Banco
Central do Brasil, 2025a; Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), 2016).

d) O canal dos servigos digitais € o mais recente,
mas de crescimento acelerado. Contempla as remessas
para plataformas digitais, servigos de propriedade
intelectual e infraestrutura de computag@o controladas
por corporacdes dos paises centrais. Esse canal
representa uma nova modalidade de captura de renda
pelo capital financeiro internacional que ndo passa
pela conta de renda primaria (lucros e juros), mas pela
balanca de servicos, e que ¢, portanto, menos visivel
nos indicadores convencionais de vulnerabilidade
externa (Banco Central do Brasil, 2025a).

A literatura heterodoxa sobre setor externo distingue a
analise de fluxo da analise de estoque, isto é,
diferencia o BP anual da Posi¢do Internacional de
Investimento (PII). A relevancia dessa distingdo para
o argumento do artigo é central: os déficits correntes
sistematicos deterioram a PII, ampliando os passivos
externos liquidos e, portanto, o fluxo futuro de
pagamentos de renda primaria ao exterior (Noije;
Conti, 2016).

Estudos sobre a vulnerabilidade externa brasileira
identificaram uma légica de circularidade entre a PIl e
os fluxos de renda: 93% da variagdo do saldo da PII
na década de 1990 foram explicados pelas rendas
enviadas ao exterior, num processo de deterioragdo
que retroalimenta a propria vulnerabilidade (Noije;
Conti, 2016). Essa circularidade — déficit corrente —
entrada de capital — crescimento do passivo externo
de renda — déficit crescente de renda primaria —
necessidade de nova entrada de capital — ¢é a
expressao dindmica do regime fisco-financeiro no
setor externo e constitui o no analitico central do
presente artigo.

A leitura da série historica do BP brasileiro desfaz
qualquer ilusdo de carater conjuntural dos
desequilibrios externos. O Brasil registra déficits em
transacdes correntes de forma praticamente
ininterrupta desde meados da década de 1990, periodo
que coincide precisamente com a implementacao das
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reformas de liberalizagdo financeira e comercial que
criaram as condi¢des institucionais para o regime
fisco-financeiro. As Unicas interrupgdes significativas
nesse padrdo ocorreram em 2003-2004, quando a
combinacdo de cambio depreciado e expansdo das
exportacdes de commodities gerou superavits
transitorios, e em 2015-2016, quando a recessdo
severa comprimiu as importacdes de bens e servicos,
ou seja, a melhora do saldo néo resultou de dinamismo
exportador, mas de contragdo da demanda doméstica.

No periodo coberto pela analise, 2015-2025, o déficit
corrente partiu de US$ 58,9 bilhdes em 2015 (3,0% do
PIB), reduziu-se progressivamente entre 2016 e 2019
conforme a economia operava abaixo do produto
potencial, e voltou a se expandir a partir de 2020 com
o retorno do crescimento e, sobretudo, com a
aceleracdo das remessas de renda primaria e a
expansdo do déficit em servicos. Em 2024, o déficit
atingiu US$ 66,2 bilhdes, e em 2025, US$ 68,8 bilhdes
(3,02% do PIB). A trajetéria crescente nos Gltimos trés
anos, em contexto de manutengdo de superavit
comercial significativo, indica que a deterioragdo ¢
determinada por fatores estruturais ligados a renda
primaria e aos servigos, ¢ ndo por perda de
competitividade comercial.

O painel 1 sintetiza a trajetéria do setor externo
brasileiro entre 2015 e 2025.

Setor externo brasileiro (2015-2025)

Transagdes correntes — Brasil
Banas: saldo mensal (USS bi) | Linha: acumulado 12 mases

5

Uss bl

Reservas internacionais — Brasil
Estoque: mensal om USS bilhae

Figura 1. Painel da trajetdria do setor externo
brasileiro

O grafico superior apresenta o saldo mensal das
transagdes correntes (barras) e seu acumulado em doze
meses (linha vermelha), revelando um padrio de
deéficit estrutural que se agrava ao longo do periodo
analisado.  Identificam-se trés momentos de
deterioracdo pronunciada: 2015-2016, associado a
recessio doméstica e queda das cotagdes
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internacionais de commodities; 2019-2020, marcado
pela pandemia de Covid-19 e reconfiguracdo dos
fluxos de servigos; e, mais significativamente, 2024—
2025, quando o acumulado em doze meses ultrapassa
USS$ 80 bilhdes, o pior resultado desde o inicio da série
com o padrio BPM6. Esse terceiro ciclo de
deterioracdo distingue-se dos anteriores por ser
conduzido ndo pela queda das exportagdes de bens,
mas pelo avango dos déficits em servigos e renda
primaria, conforme se discute nas secgdes
subsequentes.

O grafico inferior, por sua vez, exibe o estoque de
reservas internacionais, que se mantém relativamente
estavel entre US$ 330 bilhdes ¢ US$ 380 bilhdes ao
longo de todo o periodo, oscilando ao redor de US$
355 bilhoes.

A relativa estabilidade das reservas tem sido
frequentemente invocada como evidéncia de robustez
externa; contudo, ela encobre o fato de que o
financiamento do  déficit corrente  depende
crescentemente de fluxos de investimento estrangeiro
direto, sujeitos a reversdo conjuntural, em vez de
superavits organicos na conta corrente, 0 que
aprofunda a vulnerabilidade estrutural da insergdo
externa do pais.

Esse padrao possui uma regularidade importante que
o referencial fisco-financeiro ajuda a explicar: os
periodos de crescimento econdmico acelerado sdo
sistematicamente acompanhados de ampliacdo do
déficit corrente, ndo apenas pelo aumento das
importagdes, mas pelo crescimento das remessas de
renda, uma vez que a expansdo da atividade amplifica
a lucratividade das empresas estrangeiras instaladas
no Brasil, gerando pressdes sobre a renda primaria. A
aceleracdo do crescimento, portanto, ¢ estruturalmente
incompativel com a estabilizagdo das contas externas
dentro das regras do regime vigente, o que configura
uma contradi¢cdo fundamental do modelo.

A conta de renda primaria é o componente
analiticamente mais revelador do BP para os fins deste
artigo, pois € nela que se registram com maior clareza
os fluxos financeiros que constituem a substancia do
regime fisco-financeiro no setor externo. A renda
primaria compreende os pagamentos de juros sobre
empréstimos e titulos, os lucros e dividendos
remetidos ao exterior por empresas de capital
estrangeiro instaladas no Brasil, e os rendimentos de
reservas e outros ativos externos. Em 2025, o saldo
deficitario dessa conta alcangou US$ 81,3 bilhoes,
tornando-a o principal fator de deterioragdo das
transagdes correntes, muito superior ao déficit em
servigos e capaz de superar com folga o superavit
comercial.

A decomposicdo da renda primdria entre juros e
lucros/dividendos ¢ indispensavel para o argumento
tedrico. O componente de juros reflete diretamente o
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custo do diferencial de taxa de juros: a atratividade dos
titulos publicos brasileiros para investidores
estrangeiros, garantida pela Selic estruturalmente
elevada e pelo arranjo institucional do regime fisco-
financeiro que assegura a prioridade do servico da
divida, produz, como contrapartida, despesas
crescentes de juros na renda primaria do BP (Banco
Central do Brasil, 2025b). As despesas liquidas com
juros somaram US$ 2,3 bilhdes em abril de 2026,
crescimento de 36,4% em relagdo a0 mesmo més de
2025. Esse crescimento ndo pode ser desvinculado das
decisdes de politica monetaria que, ao manter a Selic
elevada para controlar a inflagdo dentro das metas
estabelecidas pelo regime fisco-financeiro, ampliam
continuamente o custo de carregamento dos passivos
financeiros externos.

O componente de lucros e dividendos, por sua vez, ¢
0 mais expressivo em volume e o que mais cresce em
tendéncia. A renda total do investimento direto no pais
atingiu US$ 86,9 bilhdes em 2024, dos quais US$ 38,8
bilhdes foram efetivamente remetidos ao exterior e
US$ 32,3 bilhdes reinvestidos no Brasil. Esse dado
merece analise cuidadosa: mesmo os lucros
reinvestidos representam um passivo externo de renda
futura, uma vez que ampliam o estoque de capital
estrangeiro no pais e, portanto, a base sobre a qual
incidirdo remessas nos periodos subsequentes. A taxa
de lucratividade das empresas de IDP no Brasil atingiu
7,0% em 2024, uma taxa que, aplicada ao estoque
acumulado de passivos externos de IDP, gera
obrigagdes regulares de renda que crescem
estruturalmente (Banco Central do Brasil, 2025b).

Em abril de 2026, as despesas liquidas de lucros e
dividendos somaram US$ 4,6 bilhdes, crescimento de
35% em relagdo a abril de 2025. Esse crescimento
acelerado, que coincide com a tentativa frustrada de
tributar as remessas, o imposto de 10% sobre
dividendos a ndo residentes aprovado em dezembro de
2025, que desencadeou a maior saida mensal de IDP
da série historica, de US$ 5,25 bilhdes negativos, é em
si mesmo uma demonstracdo empirica do argumento
sobre o regime fisco-financeiro: o capital financeiro
externo reage de forma imediata e severa a qualquer
ameaca as condi¢des de sua remuneragéo, impondo ao
Estado o recuo da politica tributaria e confirmando a
hierarquia institucional que subordina a gestao publica
as exigéncias da valorizagao financeira.

O déficit em servigcos constituiu, historicamente, um
componente importante, mas ndo dominante do
desequilibrio externo brasileiro. Nos ultimos cinco
anos, contudo, sua trajetoria ascendente e sua
aceleragdo em rubricas diretamente ligadas a
economia digital tornaram essa conta um vetor
adicional e relevante de transferéncia de renda ao
exterior, configurando o que denominamos aqui de
nova camada de captura financeira, distinta dos
mecanismos classicos de renda primdaria, mas
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igualmente articulada a logica do regime fisco-
financeiro.

Em 2025, o déficit em servigos alcangou US$ 52,9
bilhdes. Sua decomposicdo revela que, enquanto
rubricas como transporte e viagens internacionais
respondem a fatores de demanda relativamente
convencionais, as rubricas de propriedade intelectual
e de informacdo e computacdo crescem a taxas
superiores ¢ refletem a dependéncia estrutural do
Brasil de infraestrutura tecnoldgica controlada por
corporagdes dos paises centrais. O déficit em
informacgdo e computagio atingiu US$ 6,8 bilhdes em
2024, e as remessas para plataformas de streaming,
servicos de nuvem e telecomunicagdes cresceram 24%
no primeiro semestre de 2025. Estima-se que 60% dos
dados brasileiros sdo processados no exterior, o que
representa ndo apenas uma vulnerabilidade de
soberania digital, mas uma transferéncia sistematica
de renda para as plataformas que detém essa
infraestrutura (Banco Central do Brasil, 2025a; Cruz;
Sacomano Neto, 2025).

A articulagdo entre esse fendmeno e o regime fisco-
financeiro opera especialmente pelo canal cambial: a
apreciacdo sistematica da moeda brasileira, resultante
da politica de juros elevados que atrai capitais
externos, ao baratear os servigos digitais cotados em
dolar, estimula o consumo dessas plataformas e
amplia o déficit na conta de servigos. Ndo se trata de
uma causalidade mecanica, mas de uma afinidade
estrutural entre as condi¢des cambiais produzidas pelo
regime de juros elevados e a expansdo dos servigos
digitais deficitarios.

E revelador, nesse sentido, que o governo federal
tenha sinalizado a necessidade do Redata, programa
de incentivos a data centers no territério nacional,
como mecanismo de contencdo do déficit nessa
rubrica, estimando ser possivel zerar o déficit em
servicos de processamento de dados até 2030
(Ministério de Minas e Energia (MME), 2026). No
entanto, o PL 278/2026 que regulamentaria esses
incentivos ainda nio foi aprovado pelo Congresso
Nacional em junho de 2026, mantendo o Brasil em
posi¢do de crescente dependéncia tecnologica externa
(ABES, 2026).

Do ponto de vista da economia politica da
financeirizacdo, o0s pagamentos por propriedade
intelectual e por servigos digitais configuram uma
forma de rentismo tecnoldgico internacional: a
remuneracao pela propriedade de ativos imateriais
(algoritmos, patentes, marcas, infraestrutura de
processamento de dados) controlados por corporagdes
baseadas nos paises centrais. Essa modalidade de
captura de renda nao aparece nas estatisticas de lucros
e dividendos do IDP, mas na balanca de servigos, o
que a torna menos visivel nos marcos analiticos



Anais do VII CoBICET — Trabalho completo

21 a 25 de agosto de 2026

convencionais de vulnerabilidade externa, e por essa
razdo merece atencdo analitica especifica.

O superdvit comercial de bens constitui o Unico
componente com resultado sistematicamente positivo
nas transagdes correntes brasileiras, e sua expansdo
recente — US$ 59,9 bilhdes em 2025, resultado de
exportagdes de US$ 350,9 bilhdes e importagdes de
USS$ 290,9 bilhdes — tem servido como argumento
para narrativas de robustez do setor externo. A leitura
critica, contudo, impde qualifica¢des importantes que
revelam a fragilidade estrutural desse resultado.

O painel 2 apresenta a dindmica da balanca comercial
de bens entre 2015 e 2025.

Balanca comercial brasileira (2015-2025)

Balanga co
[ER—p—

cial {bens) — Brasil
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USS bilhdes

Bes e imp oes de bens 12 meses

2k

Figura 2. Painel com a balanca comercial brasileira e
as exportagdes e importacdes (2015-2025)

O grafico superior exibe o saldo mensal (barras) e seu
acumulado em doze meses (linha vermelha),
evidenciando uma trajetoria de expressiva melhora
apos a recessao de 2015-2016: o superavit acumulado
saltou de aproximadamente US$ 15 bilhdes em 2016
para um pico historico préximo a US$ 97 bilhdes em
meados de 2024, impulsionado principalmente pelo
crescimento das exportagdes do agronegocio — soja,
milho, carne e petroleo — em contexto de precos
internacionais favoraveis e depreciagdo cambial. A
partir de entdo, nota-se reversdo parcial, com o
acumulado recuando para cerca de US$ 60 bilhdes ao
final de 2025, reflexo da recuperagdo das importacdes
e da acomodagdo dos precos das commodities.

O gréfico inferior detalha os fluxos brutos acumulados
em doze meses e revela o mecanismo subjacente:
enquanto as exportagdes apresentam crescimento
robusto e relativamente continuo — de US$ 190
bilhdes para US$ 350 bilhdes —, as importagdes
exibem trajetoria mais volatil e sensivel ao ciclo
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doméstico, com queda acentuada durante a pandemia
(2020) e recuperacdo acelerada a partir de 2021.

O dado central para a argumentacao do artigo reside
na contradi¢do entre o superavit comercial expressivo
e o déficit igualmente expressivo nas transacdes
correntes: mesmo com exportagdes recordes de bens,
o Brasil acumula déficit externo crescente, o que
evidencia que a drenagem nas contas de servigos e
renda priméria (incluindo o canal digital) supera com
folga o resultado positivo da balanca de bens,
reforgando o carater estrutural da vulnerabilidade
externa.

Esse processo de reprimarizag@o da pauta exportadora,
que se aprofundou a partir dos anos 2000 e se
intensificou apds 2015, implica que o saldo comercial
positivo ¢ construido sobre uma base setorial cujos
pregos sdo determinados nos mercados internacionais
de commodities, e, portanto, altamente sensiveis a
choques de termos de troca. A deterioragdo dos termos
de troca, seja por queda nos pregos das commodities
exportadas, seja por elevagdo nos pregos dos
manufaturados e servigos importados, pode
transformar rapidamente o superavit comercial em
déficit, eliminando o Gnico amortecedor do
desequilibrio externo (Cruz; Sacomano Neto, 2025).

A contradi¢do fundamental que essa estrutura revela,
a luz do regime fisco-financeiro, esta no fato de que a
especializacao reprimarizadora da pauta exportadora e
a dependéncia tecnoldgica expressa no déficit de
servigos s3o dois lados da mesma moeda. O Brasil
exporta bens de baixo valor agregado e importa os
servicos de alto valor agregado — propriedade
intelectual, tecnologia, infraestrutura digital — que
permitiriam sofisticar sua estrutura produtiva. Esse
padrdo ndo ¢ acidental: ¢ o resultado de décadas de
politica econdémica orientada pela légica do regime
fisco-financeiro, que ao priorizar a remuneragdo do
capital financeiro comprimiu o0 investimento
produtivo e a capacidade de inovacdo da economia,
condenando o pais a uma insercdo regressiva na
divisdo internacional do trabalho.

A conta financeira do BP registrou, em 2025, um IDP
de US$ 77,7 bilhdes (3,41% do PIB), valor superior ao
déficit em transagdes correntes do mesmo ano e que o
BCB apresenta como evidéncia da '"cobertura
confortavel" do déficit externo. As reservas
internacionais encerraram 2025 em US$ 358,2 bilhdes
e atingiram US$ 366,9 bilhdes em abril de 2026. Esses
numeros alimentam uma narrativa de solidez externa
que merece ser submetida a uma analise mais rigorosa
(Banco Central do Brasil, 2025a).

O primeiro problema da narrativa convencional de
sustentabilidade estd em confundir financiamento com
solugdo. O IDP que "cobre" o déficit corrente de 2025
¢é, como demonstrado na se¢do 4.2, a fonte de déficit
de renda primaria dos anos seguintes. Uma vez que a
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taxa de lucratividade das empresas de IDP ¢ de 7,0%
ao ano, cada US$ 77,7 bilhGes de IDP gera, em média,
US$ 5,4 bilhdes de renda adicional remissivel ao
exterior por ano. A cada ciclo de entrada de IDP, o
passivo de renda primaria se amplia, o que significa
que a "cobertura" do déficit corrente de hoje ¢ a fonte
de ampliagdo do déficit corrente de amanha. Estudos
sobre a relacdo entre fluxos de renda e estoques de
passivos externos para o Brasil confirmam essa
circularidade: a varia¢@o do saldo da PII ¢ explicada
em propor¢do dominante pelas rendas enviadas ao
exterior (Banco Central do Brasil, 2025b).

O segundo problema estd no custo das reservas
internacionais. Manter um estoque de US$ 366,9
bilhdes em ativos externos implica um custo de
carregamento resultante do diferencial entre a taxa de
retorno dos ativos de reserva, determinada pelas taxas
de juros internacionais, particularmente a taxa dos
titulos do Tesouro americano, que permanece
estruturalmente acima das taxas internacionais. Esse
diferencial implica um custo fiscal real e recorrente
que, embora ndo aparega dirctamente nas contas do
BP, integra a reprodugdo do regime fisco-financeiro
ao criar uma demanda permanente de superavit
primdrio para compensar os custos de carregamento
do estoque de reservas (Braga et al.,, 2017; Noije;
Conti, 2016).

O terceiro problema, revelado de forma dramatica
pelo episodio de dezembro de 2025, ¢ que a "solidez"
das reservas e a "cobertura confortavel" pelo IDP sdo
condicionais a manuten¢do das condigées de
remunerag¢do do capital financeiro externo. A saida
recorde de US$ 5,25 bilhdes de IDP em um Ginico més,
em resposta a aprovagdo de um imposto de 10% sobre
dividendos remetidos a ndo residentes, demonstrou
que o equilibrio das contas externas brasileiras ¢
politicamente condicionado, isto ¢, depende da
permanente garantia de que o Estado ndo adotara
medidas que afetem a rentabilidade do capital externo.
A "sustentabilidade" do BP brasileiro ¢, portanto,
condicional a perpetuagdo do proprio regime fisco-
financeiro que produz o desequilibrio estrutural
(Banco Central do Brasil, 2025a).

A analise desenvolvida nas segdes anteriores permite
articular os quatro canais identificados num quadro
coerente que denominamos circulo fisco-financeiro
externo. O ponto de partida é o regime fisco-financeiro
no plano doméstico: a subordina¢do do Estado a
remunera¢do financeira, mediante taxas de juros
estruturalmente elevadas e abertura financeira, cria as
condi¢des para a entrada de capital externo. Esse
capital, seja na forma de investimentos em carteira,
atraidos pelos juros, seja na forma de IDP, atraido pela
rentabilidade produtiva ancorada no cambio,
"financia" o déficit corrente e mantém as reservas em
nivel elevado.
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A aparente estabilidade gerada por esse mecanismo ¢,
contudo, o ponto de partida do proximo ciclo de
deterioracdo. O IDP que entra amplia o passivo de
renda primadria; os juros pagos ao capital de carteira
crescem com a taxa Selic; o cambio apreciado pela
entrada de capitais barateia os servigos digitais
externos e amplia o déficit em servigos. No periodo
seguinte, o déficit corrente se aprofunda, mais por
renda primaria e servicos do que por balanca
comercial, exigindo novo ciclo de entrada de capital
para ser financiado. Cada ciclo desse movimento de
reproducdo ampliada do desequilibrio aprofunda a
vulnerabilidade externa estrutural, mesmo que os
indicadores de cobertura de curto prazo
(reservas/déficit corrente; IDP/déficit corrente)
permanecam aparentemente confortaveis.

Essa dinamica circular ndo € nova na literatura, mas o
presente artigo contribui ao identificar seus
mecanismos especificos no periodo 2015-2025 e ao
adicionar a dimens@o dos servigos digitais como um
vetor emergente que amplia e diversifica os canais de
transferéncia de renda ao exterior. A aceleragdo das
remessas para plataformas digitais e a resisténcia
institucional & regulagdo dessas transferéncias
sugerem que esse componente do desequilibrio
externo tende a crescer nas proximas décadas, na
medida em que a digitalizagdo da economia amplia a
dependéncia de infraestrutura controlada pelos paises
centrais.

Do ponto de vista da politica econémica, a implicagado
do argumento ¢ que ndo existe solugdo para o
desequilibrio estrutural do BP brasileiro dentro das
regras do regime fisco-financeiro. Qualquer politica
que busque reduzir o déficit corrente sem alterar as
formas institucionais que determinam a taxa de juros,
a abertura financeira e a tributagdo do capital externo
encontrardo os limites impostos pelo proprio regime,
como demonstrado pelo episddio da tributagdo de
dividendos em dezembro de 2025. A restri¢do externa
ndo €, portanto, um problema técnico de gestdo
macroecondmica, mas uma questdo de economia
politica que envolve a disputa pelas formas
institucionais que organizam a acumulagdo capitalista
no Brasil.

CONCLUSAO

Este artigo analisou a trajetéria do balanco de
pagamentos brasileiro entre 2015 e 2025 a luz do
conceito de regime fisco-financeiro, argumentando
que o padrdo de deterioragdo das contas externas nao
¢ resultado de desvios conjunturais, mas expressiao
estrutural e coerente de um regime de acumulagdo
dominado pelas finangas que subordina a dindmica
produtiva e a politica fiscal a remuneragdo do capital
financeiro.
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A analise identificou quatro canais pelos quais o
regime fisco-financeiro se manifesta no setor externo:
o canal dos juros, que gera despesas crescentes de
renda primaria a0 mesmo tempo em que atrai capital
externo de portfélio; o canal do IDP, que "financia" o
déficit corrente ao custo de ampliar o passivo de renda
futura; o canal cambial, que conecta a politica de juros
a apreciacdo do cambio e ao barateamento dos
servigcos importados; e o canal dos servicos digitais,
que configura uma nova modalidade de captura de
renda pelo capital financeiro internacional. Esses
quatro canais se articulam numa dindmica circular que
reproduz e aprofunda o desequilibrio externo a cada
ciclo.

A contribuic¢do central do artigo ao debate tedrico esta
em mobilizar o regime fisco-financeiro como chave
interpretativa do setor externo brasileiro, uma
abordagem ainda incipiente na literatura de economia
politica internacional, que tende a privilegiar a analise
de competitividade comercial ou de gestdo cambial. A
inclusio da dimensdo dos servigos digitais como
componente emergente da vulnerabilidade externa e
como nova modalidade de rentismo tecnologico
internacional é uma contribuicdo adicional que
conecta a literatura de financeirizagdo com os estudos
sobre capitalismo de plataforma.

As limitagdes do artigo incluem a dificuldade de
desagregar com precisdo o componente de servigos
digitais nas estatisticas oficiais do BP, que agrupam
diferentes categorias de servicos de forma que
dificulta o isolamento das remessas para plataformas
digitais; a auséncia de uma modelagem econométrica
formal da circularidade entre fluxos de renda e
estoques de passivos externos; e a falta de comparagéo
sistematica com outros paises periféricos que
permitiria avaliar o grau de especificidade do caso
brasileiro.

Como agenda de pesquisa, o artigo sugere: o
desenvolvimento de indicadores de custo fisco-
financeiro externo que agreguem os custos de
carregamento de reservas, os déficits de renda
primaria e as remessas de servigos digitais numa
medida sintética da transferéncia de renda ao exterior;
a analise comparativa do regime fisco-financeiro em
outros paises da América Latina, tendo como varidvel
de interesse os padroes de BP; e o acompanhamento
longitudinal do impacto do Redata sobre o déficit em
servigos digitais como experimento de politica para
avaliar a possibilidade de mitigagdo de um dos canais
do regime sem ruptura com suas formas institucionais
centrais.
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