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Forte entrada de ddlares garante valorizacdo do real

Contas externas Fluxo cambial no
12 tri é o mais forte desde 2012

Forte entrada
de dolares da

sustentacao
para o real

Victor Rezende e Arthur Cagliari
DeSao Paulo

Omovimentode apreciagiodo
real, no momento em que o délar
ronda o nivel de RS 5, vem na es-
teira de uma entrada expressiva
de ddlares no primeiro trimestre
deste ano. Entre janeiro ¢ margo,
o fluxo cambial registrou saldo
positivo de US$ 12,524 bilhdes, o
maior para o periodo desde 2012,
ao ser sustentado, em especial,
pelosegmentocomercial

Dados do Banco Central apon-
tam que, nesse periodo, houve
entrada de USS 12,512 bilhoes

ticamente ind
ros trés meses do ano, a0 anotar
entradade US$ 12,1 milhoes.

O movimento foi impulsionado
pelo resultado da balanga comer-
cial brasileira, que registrou supe-
rivit recorde de USS 16,1 bilhoes
do inicio do ano até o fim de mar-
co. Os niimeros mostram que o ex-
ao pais boa parte
res que faturou 1 fora
ém da questio comercial,
também contribuiu para o fluxo,
mais recentemente, 0 aumento de
apostas favordveis o real no mer-
cado futuro, Na semana passada,o
délar chegou acaira R$ 5,04

0 viés positivo para o cimbio
tende a continuar no curto pra-
20, na visdo de participantes do
mercado, mas a dissipagio das
incertezas fis 2 ¢ um fa-
tor necessirio para
¢lo sustentivel damoeda.

Ao analisar as tend
curto prazo, pela média mével de
trés mes nualizada ¢ dessazo-
lizada, o economista Jankicl
antander, avalia que o
ica um viés de alta para
o fluxo comercial € para uma es-
tagnagdo na conta financeira.

“Anossover, pode significar que
a perspectiva de juros ainda altos
no Brasil est wdo exportado-
res para o mercado doméstico de
renda fixa, o que teria redurido a
diferenca entre a balanga comer-

cial embarcada e suas liquidagdes
financeiras em relagio ds anterio-
res, No entanto, observamos uma
ampliagio do ‘gap’ |diferenca] de
US$ 32 9 bilhées em fevereiro para
US$ 35,7 bilhes em marga”,
ma. Nesse sentido, o economista
do Santander diz acreditar que,
embora os exportadores estejam
repatriando mais dinheiro do que

aziam recentemente, ainda man-
tém “um péem solo estrangeiro”.

Nos cile
na Ferri
diferer
o saldo comercial embarcado per-
maneca até o fim do ano, o banco
projeta “entrada de cerca de US$
30 bilhdes de abril a dezembro”
Para ela, o Mluxo comercial tende a
continuar robusto ao longo do
ano por causa do superavit comer-
cial embarcado elevado.

Em revisido de cendirio, o BIG
Pactual manteve a projecio pa
a taxa de cimbio no fim do ano
em R$ 530 por dblar, mas indi-
cou possibilidade de uma valori-
o do real. “Com um fluxo co-
al para o Brasil favorive!
implementacio de um arcabou-
¢o fiscal aprimorado e medidas
criveis de aumento de receita,
que apontam para a responsabi-
lidade fiscal, em conjunto com o
avango de reformas estrutur
importantes, como a reforma
but lo consumo(IVA), tende-
riam a levar a um cimbio mais
apreciado este ano”, diz Ferrdo.

A econon Julia Passabom,
do Itat Unibanco, também vé um
caminho positivo para o fluxo
cambial a frente. “Nos proximos
esperamos que o desem-
penha siga pasitiva e acima dos
anos recentes, impulsionado,
principalmente, pelo fluxo rel
ado i safra de soja”, afirma.

Passabom observa, ainda, que
2023 caminha nadire¢iodeserum
anale safra recorde, apds a quebra
do ano passado, ¢ segue com me-
nos contratos de cimbio ji fecha-
dos. Esse fator, na visio da econo-
mista do Itad, *indica maior entra-
da de délares pelo [segmento] co-

wlos da economista la-
do BTG Pactual, caso a
e o fluxo comerdial e
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Tatsumic locais contrao real, d6lar esti mais fr
= “lider” no desempenho das moe-
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mercial adiante”. Em relatério en-  tandoaaposta®,aponta Daniel Tat-

viado a clientes, ela nota que sumi, gestor de mo da Ace Ca-

jalizagio média da
123 estdi proxin
momento, ante quase 100% ji fe-
chados para a safra 20
mesmo periodo do anopassado.
0 desempenho recente do real
tem surpreendido, na medida em
m mostrado valor
y mais forte que os pares em
d0 ao dolar. Além do forte de-
nho do cimbio contratado,
emente, movi-
os relevantes em posighes em
instrumentos camk (délar fu-
turo, délar mini e cupom cambial)
na B3, que ajudaram a dar apoio
extra i di brasileira nos dlti-
mos dias. Somente neste més de
abril, até o dia 6, investidores es-
trangeiros se desfizeram de USS
2,87 bilhbes em posigdes compra-
das em délar, enquanto fundos lo-
cais ampliaram posigdes vendidas
em délarem USS 143 bilk
Tanto os investidores locais ¢ es-
trangeiros diminuiram bastante as
apostacontraoreal, “se € quejinio
est i()]pfl\[ﬂllflilil favor ou aumen-

pital, para quem os dados da B3
precisam ser vistos com alguma
cautela. Ele mantém em seu portfo-
lio posicdes vendidas em délar
contra o real, ou seja, espera uma
apreciagio da moeda brasileira

Embora o movimento de redu-
¢éo na posicio comprada em délar
futuro tenha coincidido, em espe-
cial. com a apresentacio da pro-
posta do governo de arcabougo fis-
«cal, Tatsumi acredita que esse nio
foio Ginicofatora amudanga
de onentagio mais favorivel ao
real. “Temos um délar mais fraco
globalmente, que pode ser perce-
bido também navalorizagiode ou-
1TOS Pares, Ccomo o peso mexicanoe
peso colombiano. Além disso, os
termos de troca estio melhores, e
isso ja pudemos ver no fluxo co-
mercial”, destaca. O gestor aponta,
ainda, que a manutengio do tom
mais duro do BC alimenta um viés
mais favordvel 3 moeda local.

Os estrategistas do Goldman Sa-
chs observam que o real deixou de
sero “retardatirio” e passou a sero

passada, e dio destaque especial &
apresentagiodo novo marco fiscal
pelo governo. “Mesmo que possa
continuar a haver algum ruido
enquanto a regra ¢ discutida, o
fato de que provavelmente have-
ri alguma restrigio contra o de-
sequilibrio fiscal consistente re-
laxouo quecrauma restngao im-
portante para os ativos locais no
Brasil, em nossa opinido.”

Para eles, o real permanece bem
posicionado em relagio a alguns
desenvalvimentos globais, poden-
do se beneficiar da reabertura da
economia da China ¢ do aumento
recente dos precos do petrdleo.
“Além disso, em nossos exercicios,
o real ainda incorpora algum pré-
mio de risco relevante ¢, portanto,
tem espago para apreciacio.”,

0 Goldman Sachs, assim, man-
teve inalterada a projecio para o
délar em R$ 4,90 em um horizon-
te de trés meses, enquanto espe
wela, que a moeda america
na fique em RS 4,85 em seis me-
ses e em R§ 4,80 em 12 meses.

Apesar do tom mais otimista,
Santos, do Santander, afirma que a
tendéncia de estagnagio no Mluxo
financeiro pode indicar “uma pos-
tura mais cautelosa por parte dos
ngeiros em fungio das incer-
tezas que persistem sobre as dire-
da politica ceondmica do
Em relatdrio enviado a clien-
tes, elediz que asincertezas quanto
i coordenagio das politicas fiscal e
monetiria continuaram a pesar so-
bre os fluxos cambiais, "o que nos
leva a continuar esperando uma
desvalorizacio do real ao longo do
ano". 0 Santander espera que o dié-
larencerre o anoem RS 5,40,
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