CAPITAL ESTRANGEIRO, RISCO FISCAL E A NOVA GEOGRAFIA DOS INVESTIMENTOS
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A retirada de RS 18,1 bilhdes por investidores estrangeiros da Bolsa brasileira nas duas primeiras
semanas de agosto de 2026, a maior saida desde o inicio da pandemia, é mais do que um dado
negativo do mercado financeiro. Ela funciona como um termdémetro da confianga e mostra como
o capital internacional compara paises, riscos e oportunidades antes de decidir onde
permanecer.

O primeiro ponto é que esse movimento ndo pode ser explicado apenas pela conjuntura
brasileira. A elevacdo dos juros dos titulos publicos dos Estados Unidos tornou ativos
considerados seguros mais competitivos. Ao mesmo tempo, empresas ligadas a inteligéncia
artificial, concentradas principalmente nos mercados americano e asiatico, voltaram a atrair
investidores apds divulgarem resultados consistentes. Somam-se a esse quadro as tensdes no
Oriente Médio, a alta do petréleo e o aumento dos juros de longo prazo no Japao, fatores que
reduzem o interesse por economias emergentes.

Entretanto, a partir da aproximacdo das elei¢cdes, o componente doméstico ganhou relevancia.
O investidor deseja saber se o préximo governo terd disposicdo para controlar despesas,
estabilizar a divida publica e preservar regras fiscais criveis. Na auséncia de propostas claras,
aumenta o prémio exigido para manter recursos no pais. A consequéncia aparece na Bolsa, no
cambio e nos juros futuros: em agosto, o Ibovespa acumulava queda de 5,71% até a publicagdo
do levantamento.

Ha também uma questao estrutural. O Ibovespa possui forte presen¢a de bancos, commodities,
petrdleo e empresas tradicionais, mas participacdo limitada de companhias de tecnologia e
inteligéncia artificial. Isso significa que, quando a inovagdo tecnoldgica lidera o crescimento
mundial, o Brasil oferece poucas alternativas para capturar diretamente essa tendéncia. O bom
resultado do setor de dleo e gas ajuda o indice, porém ndo substitui a necessidade de
diversificacdo e de estimulo a empresas intensivas em conhecimento.

Os cenarios apresentados para o cdmbio deixam clara a importancia da politica fiscal. Em uma
trajetdria de deterioragdo, o dolar poderia alcangar aproximadamente RS 5,50 e os juros longos,
15,5%. Em um ambiente de ajuste, a moeda poderia recuar para perto de R$ 4,90, acompanhada
de reducdo dos juros futuros. Ndo se trata de previsdes inevitdveis, mas de simula¢des que
revelam como expectativas influenciam precos antes mesmo de as decisdes politicas serem
executadas.

A principal licdo é que juros domésticos elevados, isoladamente, ndo garantem a permanéncia
do capital externo. O retorno precisa compensar os riscos fiscal, politico, cambial e institucional,
além de competir com oportunidades existentes no restante do mundo. Para recuperar
atratividade de forma sustentavel, o Brasil necessita de clareza nas propostas econémicas,
responsabilidade fiscal, seguranca institucional e uma estratégia que amplie sua participacdo na
economia da inovacgao. O capital estrangeiro pode voltar rapidamente, mas confianga duradoura
exige coeréncia, previsibilidade e resultados.
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