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Fluxo financeiro fica negativo em US$20,8 bi no 1° quadrimestre

Fluxo e aposta no real

Forte salda de délares pela conta financeira desaponta investidor local

Fluxo financeiro tem 22 maior saida de

Saldo da conta financeira no acumulado do 17 quadrimestre, em USS bilhdes

dolar da historia entre janeiro e abril

Arthur Cagliari e Victor Rezende
De Sdo Paula

Aesperanga dos investidores na
aposta em uma valorizagio do
«cambio na virada do ano se esvaiu
com rapidez. A robustez da bal
gacomercial brasileira deu sust
tagho &s expectativas renovadas de
apreciacio do real, nos moldes do
ano passado, quando o Muxo co-
merdal se mostrou bastante s6li
do. No entanto, a forte saida de dé-
lares pela conta financeira frus-
trou as expectativas dos agentes.
Nos quatro primeiros meses do
ano, o fluxo financeiro anotou o
resultado desde o
histéirica,em 1982 —
uma saida liquida de USS 208 bi-
Ihdes —, perdendo somente para
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Saldo da conta comercial no acumulade do 19 quadrimestre, om USS bilhdes.
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Posicio comprada em délar no mercado de derivativos®, em USS bilhdes.
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mos em 2023, com nimeros até
melhores,0 quejieraesperado.”
Enquanto o fluxo financeiro &
negativo em US$ 208 bilhdes no
primeiro quadrimestre do ano, a
conta comercial registra 0 movi-
mento oposto: houve a segunda
maior entrada de délares da sé-
rie histort ro ¢ abril,
totalizando U

Fabio Landi, socio da Adam Ca-
pital, lembra que, na virada do
ano, ‘o mercado inteiro” fez a
contado saldoda bal comer-
cial com o aumento das exporta-
gbes ¢ passou a trabalhar com
uma expectativa de valorizagio
do real. "A posigio vendida em
délar e comprada em real se tor-
nou consensual ¢ parte dessa vi-

fluxo co-
mercial e luxo financeiro foi moti-
vo de frustragio para mauitos inves-
tidores brasileiros. De olho prind-
palmente naentrada deddlares pe-
las exportagdes, ans gestores
passaram a apostar na valorizagio
do real, 3 medida que esperavam
também alguma flexibilizagio da
politica monetiria dos Estados
Unidos. A Verde Asset, por exem-
plo, abriu posigio em real contra
délar em novembro do ano passa-
do, defendendo uma “melhora
trutural” da balanga comercial.
Assim como a Verde, outras
gestoras locais passaram a vi
fluxo comercial como um fator
preponderante para um movi-
mento de apreciagio do real. De
maio de 202, ﬁmm ].ln-m
deste ano
institucional local na valorizagio

da percepeio de queo Fe-
deral Reserve |Fed, banco central
americano] deveria reduzir os ju-
108 e, entdo, o délar se enfraque-
ceria em wlm.:m a todas as moc-
das; o Br. tinha um car-
rego positivo e o bal.mw dc pa—
gamentos era forte, ou
05 VEtores para uma vz Inm 'K'-k)
doreal estavam sobre a mesa”

0 mercado local até acertou as
apostas em uma balanga comer-
cial forte, que se converteria em
um fluxe comercial robusto. No
entanto, a surpresa na conta fi-
nceira fof bem mais negativa
que o esperado pelos agentes.

A Adam deu inicio a0 ano com
posigdes compradas no real, mas
COMEGOU & MIgTar para a ponta
vendida (aposta na desvaloriza-
o) ji no fim de fevereiro, “Nun-
ca acreditamos em uma fraqueza

ros. E esse cenirio foi sendo pos-
tergado. Foi quando o mercado

um
nos mais altoseque o cendriose-
ria de délar forte. E, com isso, o
fator idiossincri co de cada
\diz.
Germiniani, do ltad, também re-

forga a relevincia das decisdes do
Fed para 0 mercado global ¢ diz
«que elas afetaram muito o desem-
penho da bolsa brasileira. “Ainda
que seja dificil explicar o motivo
exato da saida de todo o montante
pela conta financeira, hi pelo me-
nos um fator mais ficil de se ras-
trear, que € o relativo i saida de es-
trangeiro da bolsa”, observa o exe-

"0 cambio
contratado esté bem
pior doqueno
mesmo periodo de
2023 e ogrande vildo
é o fluxo financeiro”
Ronie Germiniani

o Fed. Germiniani lembra que,
diante da perspectivade uma pos-
tura mais conservadora na pol
monetiria americana e de um
mercado com menor liquidez, o
investidor utnmg::ro fica ma

“curioso” porque, embora a econo-
mia brasileira esteja bem, cla o,
estd robusta o suficiente a ponto de
gerar tantos lucros e levar a uma re-
messatdodevada ‘Aexplicagioes-

nais
sensivel as incertezas locais, “Dii-
vidas em torno da drea fiscal, em
relagio & Petrobras ¢ mesmo so-
bre o Copom tiram dinheiro da
bolsa”, diz‘aolembrarquem:lor-
nodessecapital também ficamais
incerto. *Ao fazer escolha
vestidor de fora decide ndo com-
prar um ativo de um lugar em
que toda hora tem algum ruido.”

Enquanto um terco da saida de
capital via conta financeira pode
ser explicada pelo desinvestimen-

taria no fato de gy parte desse
capital é enviado por empresas de
extrativismo mineral, pringi
mente Vile ¢ Petrobras, favorecidas
pelos pregos das commodities™
Além disso, um terceiro fatorda
saida da capital do pafs pela conta
financeira estaria nos gastos com
servigos. “Quando vocé olha no de-
talhe do balango de pagamento,
vocé percebe que hi muitos gastos
com transportes, porque os confli-
tos no Oriente Médio aumentam o
custo de frete; hi também seguros
alt 1

consistentes, poderemos ter mais.
previsibilidade sobre o corte de ju-
ros nos EUA. Neste caso,
ver chances dos fluxos para emer-
gentes melhorarem”, afirma.

Para Germiniani, do ltag, a sim-
ples sinalizagao de corte de juros
nos EUA ndo € suficiente para ga-
rantir uma reversio do capital que
saiu no comego deste ano.“Nao di
Ppara ser 3o otimista com a bolsa ¢
com o fluxo, porque a namativa
dos EUA continua muito boa. Eles.
estio com juros altos, em niveis
muitorestritivos e a cconomiaesti
bombande, basta olhar para o gra-
fico do S&P 500", afirma. “"Ainda
que o corte de juros beneficie o
mercado emergente, ndo acredito

=

to na bolsa, a explicagio para os
outros dois terqos restantes ¢ mais
dlificil de definir. Ochefe de andlise
da Mapfre Investimentos, Luis
Afonso Lima, diz olhar no balan-
¢o de pagamentos para by
respostas, “ainda que os nime-
ros nem sempre se conversem”.
“Ha um aumento bem expressi-
vo de pagamento de dividendos
porempresas estrangeiras ¢ brasi-
ciras pari o exierior’, nota o pro-
fissional. Para Lima, esse cendrio €

lecomunicagbes € computagio”,
explica o executivo “Nio di para
dizer o quio relevante & cada fa-
tor para a saida via conta finan-
ceira, mas, com certeza, 0s juros
americanos explicam boa parte.”

Ainda na avaliagio de Lima, o
cendrio para o cimbio contratado
deve piorar adicionalmente antes
de melhorar. “Talvez mais para o
meio do ano, § medida que a de-
sinflagio americana der sinais

scja forte.”
linha, Landi da
Adam, diz que “ainda nio estamos
na pigina de ndo termos um délar
forte”. A gestora, inclusive, segue
com posigies peque
em délar contra o
que ainda € incerto o “timing™ pm
© inicio dos cortes nos |un)s

Fed. E, na visio da Adam, & pcw.wol
que o banco central americano
continue a adiar o inicio de um d-
clo de flexibilizagdo monetaria.
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