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Bancos financiam déficit de dolar fisico

Por José de Castro

O tamanho das posicoes vendidas de bancos no mercado a vista de dolar chama atencdo, mas por enquanto nao chega a
preocupar, ja que o cenario externo é de farta liquidez. De toda forma, jaA h4 questionamentos sobre a capacidade das
instituicoes de seguirem financiando a demanda por délar fisico sem ajuda extra do Banco Central (BC), que precisaria em
casos mais delicados ofertar mais linhas de moeda estrangeira.

A posicao vendida dos bancos indica que essas institui¢oes estdo financiando o déficit de do6lar fisico no pais. Esse
financiamento é feito tanto com recursos captados a juros mais baixos no exterior quanto a partir dos doblares
disponibilizados pelo BC em leiloes de linha.

Recorde de venda Os bancos terminaram julho com posi¢oes vendidas em dolar a vista de US$
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20,445 bilhoes, segundo dados do BC. Mas o fluxo cambial negativo de US$
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£ 2,251 bilhdes na primeira semana de agosto deve ter elevado esse montante
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. para um recorde em torno de US$ 32 bilhoes.
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o Profissionais de tesourarias bancarias dizem que as condig¢oes de
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permitido que os bancos financiem sem maiores sobressaltos a demanda por
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dolar "spot". O risco, portanto, é de o ambiente externo sofrer alguma
deterioracao, reduzindo canais de financiamento e esfriando a possibilidade de fluxos ao Brasil.

A diavida sobre o ambiente internacional mais benigno tem sido um ponto a que o BC recorrentemente vem chamando
atencdo. No comeco da semana passada, o BC relatou essa preocupacao a economistas, em encontros trimestrais em Sao
Paulo e no Rio de Janeiro. A mesma to6nica apareceu na tltima ata do Copom, na qual o BC afirmou que "todos os
membros" do colegiado destacaram a presenca de "riscos de médio e longo prazos no ambito externo" relacionados a
fragilidade da recuperacao da economia global.

O chefe de tesouraria de um banco estrangeiro no Brasil diz que "sem diivida seria melhor que o dolar caisse por fluxo
fisico". Mas ele ressalva que as posicoes elevadas dos bancos em ddlar a vista nao representam risco sistémico, ja que as
instituicOes trabalham com operacoes casadas - ou seja, vendem doélar a vista e compram moeda no mercado futuro. Ao
"casar" as operacoes, as instituicoes evitam exposi¢cdo cambial, reduzindo o risco do sistema como um todo.

. Segundo dados da BM&F, os bancos terminaram o més de julho com posicao
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comprada em ddlar via derivativos (délar futuro, cupom cambial e swap

il m' cambial) de US$ 27,009 bilhoes. Deduzindo esse montante da posicao
gy | SO preglo vendida em délar a vista no mesmo periodo (US$ 29,445 bilhoes), o saldo
vendido em dolar é de US$ 2,436 bilhoes.
P Yago [24ag0 Por outro lado, o gerente de tesouraria de outro banco internacional estima

- i R que o estoque de linhas de dblares do BC no mercado soma cerca de US$ 77

bilhGes. Considerando esses trés segmentos (a vista, futuro e a termo), o saldo
dos bancos ainda é comprado em doélar em US$ 4,6 bilhGes.
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A relativa tranquilidade do mercado é evidenciada pelas taxas de cupom cambial, que operam nas minimas em varios
meses. A taxa de 12 meses esta em 2,40% ao ano, menos da metade da marca de 5,80% alcancada em setembro do ano
passado, quando o dolar bateu recorde histoérico perto de R$ 4,25. A moeda americana fechou sexta-feira em alta de 1,53%,
a R$ 3,1850.

O cupom cambial é a taxa de juros em dolar negociada no Brasil e serve de referéncia para o custo de financiamento da
moeda americana no mercado interno. De acordo com o gerente de tesouraria do banco citado anteriormente, o nivel baixo
do cupom mostra que nao hé falta de liquidez no mercado. Portanto, da seguranca para os bancos continuarem
financiando a demanda por doélar fisico. "E o diferencial de juros entre o que o banco capta de linha externa e o cupom aqui
continua alto, entao os bancos mantém essa posicdo sem maiores problemas e com lucro."



