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Os profissionais do mercado fi-
nanceiro local e internacional viram
com bons olhos a decisiio do Banco
Centrz2l (BC), anunciada ontem a
tarde, de unificar as operagdes nos
cAmbio comercial e flutuante a par-
tir de 1° de fevereiro. A opinido cor-
rente é que a medida indica uma cla-
ra disposi¢do do governo em dar
continuidade a flexibilizacdo do
cimbio. “Caso o objetivo fosse res-
tringir as saidas de délares, niio teria
por que unificar as operagdes no co-
mercial ¢ flutuante”, diz o gerente
da drea internacional do Banco Bo-
zano, Simonsen, Roberto Campos.
Ele conta que, para restringir a saida
de recursos do Pafs, teria mais sen-
tido deixar o cimbio separado, co-
mo estd hoje, pois ai o controle €
mais fdcil, especialmente no flu-
tuante. Tal opinido € compartilhada
por diversos operadores que, embo-
ra olimistas, lembram que o mo-
mento ainda € de crise e, portanto,
ndo estio descartadas medidas dras-
ticas, como uma possivel centraliza-

¢do do cambio.

Para Arnab Das. estrategista para
mercados emergentes do J. P. Mor-
gan em Londres, se as medidas
anunciadas pelo BC forem efetiva-
mente um primeiro passo na dire¢do
da unificagdo dos mercados ¢ de
uma maior liberalizagio do cimbio,
“trata-se de uma boa noticia, porque
sinaliza no sentido oposto ao dos

controles cambiais”. Mas ele ressal-

va que “o mercado ainda estd espe-
rando um regime de politica cambial
completamente articulado por parte
das autoridades”. E mesmo isto nao
¢é suficiente, ja que “medidas cam-
biais ndo mexem com a questao cen-
tral, que é o ajuste fiscal ¢ o proble-
ma da divida interna”.

Para entender o efeito de uma
eventual unificagdo dos mercados
de cimbio no Brasil, explica Das, é
preciso comparar essa medida com
o ocorrido na Rissia depois da des-
valorizagdo do rublo e da moratdria
da divida interna em agosto do ano
passado. Na Rissia, houve uma seg-
mentacdo do mercado cambial. Ba-
sicamente, duas medidas foram to-
madas. Pela primeira, criou-sc um

regime para as receitas dc exporta-
¢io, tornando obrigatdria a venda de
50% da receita em moeda forte por
rublos em duas semanas, esquema
posteriormente endurecido para
75% em uma semana. Além disso,
segmentou-se em dois 0o mercado
cambial: de um lado, operagdes li-
gadas 2 conta corrente e relaciona-
das com o comércio exterior; do ou-
tro, transagoes financciras. Esse ar-
ranjo foi mal recebido pelo mercado
internacional, e piorou as expectati-
vas em relagio a Russia. Uma uni-
ficagiio cambial no Brasil, por 6bvio
contraste, seria bem recebida.
Richard Grey, chefe de pesquisa
de mercados emergentes no Bank of
America, em Londres, € favoravel a
unifica¢do dos mercados de cimbio
no Brasil, e diz ndo entender por que
ainda existem dois segmentos. Para
Richard Fox, responsdvel pelo Bra-
sil na Fitch IBCA, agéncia de clas-
sificagdo de risco, “a fusiio dos dois
mercados seria muito positiva’.

Posicao vendida

O BC também anunciou ontem o
aumento em 50% do limite para que
os bancos mantenham posig¢des ven-
didas de cambio. Para o diretor de
Asset Management do banco BBM,
Dilson Del Cima, com essa decisdo
o governo cria condi¢des mais favo-
rdveis para que o mercado fique me-
nos volatil. “Abre mais espago para
que os bancos vendam délar, amor-
tecendo a volatilidade™, diz. Na opi-
niao de Del Cima, o BC demorou a
adotar a medida. Ele entende que o
motivo foi para que houvesse tempo
para que o délar se afastasse em um
nivel ideal frente ao real. “Apesar de
todo o discurso, nio seria muito ra-
cional que o governo quisesse que o
dolar se afastasse pouco, dépois de
ja ter arcado com o Onus da desva-

lorizacdo™, avaliou. “Talvez o go-
verno ache que o cimbio esteja ago-
ra num ponto de equilibrio.”

Para o responsdvel pelos fundos
de investimento da BB-DTVM, Da-
nilo Gongalvez, com a iniciativa, o
governo chama os bancos para aju-
da-lo a segurar a cotagdo do cimbio,
com maior oferta de moeda. Tanto
Gongalvez quanto Del Cima ava-
liam, no entanto, que o mercado
possa demorar um pouco a sair da
posi¢do comprada para a vendida,
que significaria deixar de apostar na
alta do dGlar e passar a acreditar no
real. “Pode ser que o ddlar ainda su-
ba”. disse Del Cima.



