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Caixa de exportadoras fora do
Brasil € menor que ‘boca de jacaré’

Questdo intriga especialistas que acompanham os nimeros do comeércio exterior
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A soma do caixa das maiores exportadoras brasileiras mostra um valor
bem menor que a “boca de jacaré” entre o cambio embarcado e o
contratado, que tem girado em torno de US$ 60 bilhdes e US$ 70 bilhdes.
Essa questdo intriga especialistas que acompanham os nimeros do
comeércio exterior.

“Quando olhamos para os balangos das 18 maiores exportadoras, vemos
que o caixa deixado por elas la fora tem oscilado muito pouco, ficando
entre US$ 22 bilhdes e US$ 28 bilhdes”, observa o socio e diretor de
investimentos da Armor Capital, Alfredo Menezes. “A questdo é: para
onde estaria indo o restante? Nao temos clareza disso”, afirma.

Menezes esperava que houvesse um aumento do total de capital
deixado no exterior pelas companhias no ultimo ano, ja que houve
cortes na Selic a partir do segundo semestre. “Mas ndo teve alteracao
relevante. A Petrobras é a que tem o maior caixa no exterior, em torno
de US$ 10 bilhdes. Por outro lado, a Vale diminuiu bastante seu caixa la
fora.”

O diretor da Armor ressalta que o fato de o caixa deixado la fora pelas
empresas nao ter aumentado durante um periodo de maior superavit
comercial significa que houve, de fato, um ingresso de ddlares no pais.
“Se olharmos para a balanca fisica [que € o saldo entre exportacdo
menos importagao], tivemos US$ 62 bilhdes de superavit em 2022,
enquanto o contratado foi s6 US$ 21 bilhdes. Ou seja, quase um terco da
balanca foi internalizado”, diz. “Ja no ano passado, da balanca fisica de
US$ 99 bilhdes, tivemos um cambio contratado de US$ 49 bilhdes, o que
indica que metade entrou no pais.”

Essa avaliacdo também é vista pela perspectiva somente da exportacao.
Nesse caso, o economista-chefe da Parcitas Investimentos, Vitor Martello,
diz que, apesar de ter ocorrido uma reducao em torno de 5 pontos
percentuais no montante que permanece no exterior sobre o total
exportado, o valor que permanece la fora ainda é bastante relevante.

“Praticamente um quinto do que é contabilizado como exportacdao nao
gera fluxo de entrada de ddlar”, diz Martello. “Caiu bastante
[percentualmente], o que € muito, se for pensar 5% de US$ 340 bilhdes,
mas a 'boca de jacaré’ segue colossal, 0 que, a meu ver justificaria o
porqué de os modelos historicos apontarem que o cambio deveria estar
entre R$ 4,50 e R$ 4,70", afirma.

Para Silvio Campos Neto, socio e economista sénior da Tendéncias
Consultoria, existem diferentes metodologias para se calcular o que seria
uma taxa “justa” ou de equilibrio do cambio, considerando os
fundamentos econémicos que influenciam essa equacdo. Entre eles,
estao o indice de ddlar frente a uma cesta de moedas estrangeiras; o
preco das commadities; o diferencial entre os juros do Brasil e de fora; e
os prémios de risco, por exemplo. Nas contas de Silvio Campos Neto, o
cambio poderia estar em um nivel mais baixo, entre R$ 4,70 e R$ 4,80.
Essa diferenca entre o patamar atual e esse cambio “justo”, de acordo
com o economista, pode refletir os ruidos politicos.

No cenario de 2024, Campos Neto destaca que a decisao sobre 0s juros
americanos pelo Federal Reserve (Fed, banco central dos EUA) traz um
viés de baixa para o ddlar. “Mas temos alguns riscos, como a questao
fiscal; as eleicbes dos Estados Unidos; a economia chinesa; e o fim do
mandato do [presidente do Banco Central] Roberto Campos Neto no fim
do ano, reforcando alguma cautela”, afirma. A projecao da Tendéncias &
de um ddlar a R$ 5 no fim do ano, com viés de baixa.



