Balangos registram
ganho com descasamento
de moeda e de prazos:

por Angela Bittencourt
de S&0 Pavlo

Os balangos dos bancos
relativos ao primeiro se-
mestre deste ano — que co-

mecaram a ser divulgados’

h4 algumas semanas —

confirmam com inequivoca -

precisdo a tltima grande
fase de descasamento de
prazo ou moeda vivenciada
pelo sistema.
" De modo geral, os bancos
estdo apresentando gramn-
des lucros e indices de ren-
tabilidade bastante eleva-
dos para um periodo onde a
corre¢cdo monetaria deixou
de existir e as carteiras'de
crédito emagreceram.
Basicamente, trés tipos
de operacédo financeira ab.
solutamente descasadas
s&0 responséveis pelos re-
sultados positivos das insti-
tuicdes: o fato de muitos
bancos embarcarem no
Plano Verdo — anunciado
em 15 de janeiro —, senta-
dos sobre uma ampla cap-
tacdo de recursos feita an.
teriormente com titulos in.
dexados & variacdo da anti-
ga OTN fiscal; & possibili-
dade, que se revelou ex-
traordinaria, de utilizar
moeda em cruzados para
emprestar a tomadores em
délar, que estava congela-
do ao par; e, ainda, 4 capa-
cidade de os bancos ala¢
vancarem suas posicdes
‘‘vendidas’’ das carteiras
de cimbio (que era de US$
7,5 milhdes e agora reduzi-
da para US$ 1 milhdo, por
determinac¢do do Conselho
‘Monetério Nacional) e em-
prestar em cruzados novos
para tomadores de crédito
ou para outras instituicoes

no mercado interbancério. -
OTN CON_GELADA "

Com o congelamento da
OTN em NCz$6,17 no Plano
Cruzado,. e sua imediata
extingdo, o governo permi-
tiu, na pratica, que os ban-

cos, como ele préprio_go- .

verno, desse um calote nos
investidores que amarga-
ram sérios prejuizos na
medida em que'sua aplica-
¢d0 deixou de ser corrigida

-monetanamente A perda.

tornou.se maior principal-
mente para os investidores
mais conservadores,

que-
compraram titulos ' com:

que, embora 0s JUI’OS pref
xados ja refletissem "infld:*

¢d0 bem aquecida em- ‘ju”‘ .

nho, eles resistiam a apos:* .

tar numa alta de tamanha~
magnitude e continudvams

emprestando dinheifo’ pér?. -

30 ou 50 dias cobrando ta%a" .
de juro prefixada'e rolande”’ .

parte dessa carteira:de créet
dito no interbancériov ‘o
vernight’’.

DS BT SR

Estas mesas de® opera“" .

-¢bes de grandes baricos:§¢-
mente se convenceram rda’
trajetéria violenta que‘—se-
ria confirmada mais tarde®

pela inflagdo oficial = led: -

vando o governo, deé véz &

reindexar a economia bel
BTN fiscal — quando d5"ju’:

ros no mercado aberfo (ein

LFT) ndo paravam’de su-
bir, puxando 0 mterbanc&
rio “‘over” N

VARIAS MOEDA"S‘;‘: ;’:: i

“Nesse momento'?, exphi'
caum diretor de caﬁtavio

“nés saimos cortendo
atras de dinheiro com :pia-
zo mais longo, pagando:'o
que fosse necessario. para:
casar. com a carteira:de
crédito j& repassadaitofns
juro prefixado e por-prazd:
mais longo.” -Muita* dente’
observou 0 movimento:dess
se banco e nfo compreén?

deu na época o que te‘sthvhi.;

ocorrendo: Sua dispésic&p’;f
anunciada de recolher ’6.61-9 ’

nheiro disponivel ‘em<ou
tras instituicdes tinha uméds

expllcacio que certamente: "
ndo seria comentada' po¥:

seus executivos:.era‘a bus<
ca desenfreada por um-tipo:
de moeda que evitasse um

prejuizo absurdo.porides-"

casamento.-Ndo .era falty
de liquidez da instituicgos1:
0 .Brasil tem um padrio
monetério: o cruzado novo:
O sistema financeiro convis
ve, contudo, com:varios =
posde moeda: # 4 - aund
¢ a prefixada, que- embus
te uma estimativa inilacio-
néria. -
* a pos-fixada, qne pode.
“'estar indexada aos mais dl-
versos indices, “sendo “os;
mais frequentes o Bonus dos
Tesouro Nacional (BTN);
fiscal ="
que jé foi a ORTN e sxgmﬁ-

.ca a correcio monetaria =

ea Letra Financeira'do, 'Ife-
souro | (LFT), que corres-!
ponde! & itaxa primériade

«xPrazos mais longas ﬂ_,f—_w,.__mms_da economia.._. e

. Os’bancos, por.sua vez,.
acabaram ‘direcionando es-
tas carteiras de recursos —

. que seriam remunerados

pela OTN congelada — pa.

ra .operacdes de ‘crédito
(para tomadores finais ou
interbancério) cobrando
juros prefixados muito ele-
vados, seguindo a determi-
nacéo do governo, que fo-
calizou a" utilizacdo de ju-
ros prefixados e também
promoveu uma elevacdo
histérica do custo bésico do
dinheiro na economia (“‘o-
vernight” com lastro’ em
Letras Financeiras do Te.
souro)

FORCA DO DOLAR

As operag¢des em moeda
estrangeira também cres-
ceram aceleradamente
com as instituicdes recor-
rendo 4s suas posicdes
“vendidas’’ da carteira de
cimbio — que foram am-
pliadas significativamente
logo apbés o Plano Verdo
com o forte movimento de

* antecipa¢8o. de contratos
de cimbio e exportacgdo,
responsiveis por um volu.
me de operacdes em torno
de US$ 2 bilhdes em prazo
de duas semanas — e que
podiam ser cobertas com o

. custo de délar congelado
em NCz$1,00.

Estas operacdes em moe-
da estrangeira tornaram-
se tdo pesadas e freqllentes
logo apdés o Plano Verdo,
que a Bolsa Mercantil e de
Futuros (BM&F) registrou
uma explosdo de negécios
no mercado futuro de cdm-
bio. Neste mercado, as po-
sigdes em aberto supera-
ram 80 mil contratos, com
negécios disrios superando
por dias seguidos US$ 100
milhdes. A corrida ao futu-
ro teve um objetivo: bus-
car ‘“hedge” para cobrir o
descasamento de moeda,
pois as instituicdes finan.
ceiras passaram a cruzar
délar com cruzados novos e
vice-versa.

O ganho das institui¢des
perdurou, pois — apesar da
queda do ‘‘overnight”
acentuadamente a partir
de maijo — seus repasses de
cruzados prefixados ji es-
tavam com remuneracdo
garantida com juro eleva-
do. Um volume amplo de
operac¢des estava compro-
metido com prazolongoe a
remunerac¢do ainda era a
prefixada, bem elevada,
adotada logo apés o cho.
que.

Da mesma forma, contu.
do, que muitos bancos
acertaram descasando as
operag¢des, outros comete-
ram um erro de avalia¢do
de maio para junho. Nem

todos, ou muito poucos pro- e

tissionais .do mercado,
.acreditavam na possibili-
dade de o Indice de Precos
a0 Consumidor (IPC) subir

do patamar de 9 para quase’

25% de um més para outro.
Alguns executivos muito
experientes confessam

“#.0 dolar ou, pelo mem)s-

.'uma mdexacﬁo referencia-i

*da na moeda-americana. hi
"~ 0Orisco de transformacgo’

de uma moeda para outrasé;
"assumido pela divisfo fi.!

nanceira dos bancos ¢ em- s
presas. Se as conversdes ou'!
cruzamentos de moeda de- |
rem prejuizo, sdo estas dw
visdes que responderﬁo pe-v
loresultado. -
‘Com a sofnsncacéo -das!
opera¢des financeiras_nos!
Gltimos anos e as freqiten.
tes mudangas de regra un {
postas pelo governo — qiie |
desde 1985 processou trésf
chogues na economia teh-
tando conter a escalada
inflagdo —. estas dmsﬁes'

_tornaram-se um ponto ne-|

vrélgico dentro dos conglo- -
merados financeiros e m-
dustriais. !

Com o tempo, alguns cm-
dados comegaram a ser tp-!
mados para evitar qual-l
quer equivoco, seja na ado-|
¢do de estratégias opera-.
cionais de prazos mais lon-
gos ou em triviais opera-
¢bes para a formacdo det ta--
xasdejuros. « i ooeiaac

Num sélido -casaménto,
com o departamento tééni-.
co, a_divisdo® financeifa,
possui geralmenté .um.
acompanhamento minucxo-f
s0 e sistem atico de,todos os .
segmentos do mercado,.ﬁa'
nanceiro e de capitais'a-ca-;
da dia, além das projecdes
ou expectatwas para 9 fu-

turo. se
A partir dessas mtorma-
¢des, os grandes bancos
mantém rehgnosamente as
nove horas da manhi; ren-
nides diérias do “comiité de’
‘taxas’’, onde serfio defini.
dos os prec¢os do dinheiro
para compra e para a ven-
da, a partir da expectativa
de comportamentowdo's di-
versos mercados ‘€; fams
bém, da posxcéo do* “edixa’
da mstltmcéo RNy
AJu b W)
COMITE DE‘- g g
TAXAS w ! ..;_9-
Desse comité parthlpaﬁ?‘
basicamente ‘sete péssodsic
o diretor financeiro.do. £l
po, o gerente da' divisdo: 6l
nanceira ou de gestio”dos
caxxa. o gerente da Tesou-,
raria, o gerente do bancm
de investimento e do banco!
comercial, o. responsivel,
pela 4rea. de cdmbio e pela!
corretora do conglomera. !
do. Sdo eles que form ardd o1
prec¢o do dinheiro, normal-?
mente a partir do posxcxo ;
-namento definido da mesai
de opera¢des da Diretoria |
da Divida. Ptblica do Ban.:
co Central, que administra :
o juro basmo das operacées '
no mercado aberto. 1

Em algumas. mstxtmc&és‘,
do Pafs este:mesmo_grupo.;

. de executivos. constitui.ia !

“mesa de “arbitragert”. ; i
Estd mesa ¢ a responsavel '
pela distribuicdo ou repa$. , J
se de moeda entre os diver-

+80s mercados visando’ ‘ma. !
. Ximizar o retorno déssa 3

moeda. R i



