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Os balanços dos bancos 
relativos ao primeiro se-
mestre deste ano — que co-, 
meçaram a ser divulgados 
há algumas semanas —
confirmam com inequívoca 
precisão a última grande 
fase de descasamento de 
prazo ou moeda vivenciada 
pelo sistema. 

De modo geral, os bancos 
estão apresentando gran-
des lucros e índices de ren-
tabilidade bastante eleva-
dos para um período onde a 
correção monetária deixou 
de existir e as carteiras 'de 
crédito emagreceram. 

Basicamente, três tipos 
de operação financeira ab-
solutamente descasadas 
são responsáveis pelos re-
sultados positivos das insti-
tuições: o fato de muitos 
bancos embarcarem no 
Plano Verão — anunciado 
em 15 de janeiro —, senta-
dos sobre uma ampla cap-
tação de recursos feita an-
teriormente com títulos in-
dexados à variação da anti-
ga OTN fiscal; à possibili-
dade, que se revelou ex-
traordinária, de utilizar 
moeda em cruzados para 
emprestar a tomadores em 
dólar, que estava congela-
do ao par; e, ainda, à capa-
cidade de os bancos ala‘ 
vencerem suas posições 
"vendidas" das carteiras 
de câmbio (que era de US$ 
7,5 milhões e agora reduzi-
da para US$ 1 milhão, por 
determinação do Conselho 

- Monetário Nacional) e em-
prestar em cruzados novos 
para tom adores de crédito 
ou para outras instituições 
no mercado interbancário. 

OTN CONGELADA 
Com o congelamento da 

OTN em NCz$ 6,17 no Plano 
Cruzado, , e sua imediata 
extinção, o governo permi-
tiu, na prática, que os ban-
cos, como ele próprio , go-
verno, desse um calote nos 
investidores que amarga-
ram sérios prejuízos na 
medida em que 'sua aplica. 
ção deixou de ser corrigida 
monetariamente. A perda 
tornou-se maior principal. 
mente para os investidores 
mais conservadores, que- 
compraram títulos ; com; 

.„pr azos .na ais longos 
Os' bancos, por. , sua vez,. 

acabaram direcionando es-
tas carteiras de recursos — 
que seriam remunerados 
pela OTN congelada- pa-
ra operações de crédito 
(para tomadores finais ou 
interbancário) cobrando 
juros prefixados muito ele-
vados, seguindo a determi-
nação do governo, que fo-
calizou a' utilização de ju-
ros prefixados e também 
promoveu uma elevação 
histórica do custo básico do 
dinheiro na economia ("o-
vernight" com lastro' em 
Letras Financeiras do Te-
souro). 

FORÇA DO DÓLAR 
As operações em moeda 

estrangeira também cres-
ceram aceleradamente 
com as instituições recor-
rendo às suas posições 
"vendidas" da carteira de 
câmbio — que foram am-
pliadas significativamente 
logo após o Plano Verão 
com o forte movimento de 
antecipação de contratos 
de câmbio e exportação, 
responsáveis por um volu-
me de operações em torno 
de US$ 2 bilhões em prazo 
de duas semanas — e que 
podiam ser cobertas com o 
custo de dólar congelado 
em NCz$ 1,00. 

Estas operações em moe-
da estrangeira tornaram-
se tão pesadas e freqüentes 
logo após o Plano Verão, 
que a Bolsa Mercantil e de 
Futuros (BM&F) registrou 
uma explosão de negócios 
no mercado futuro de câm-
bio. Neste mercado, as po-
sições em aberto supera. 
ram 80 mil contratos, com 
negócios diários superando 
por dias seguidos US$ 100 
milhões. A corrida ao futu-
ro teve um objetivo: bus-
car "hedge" para cobrir o 
descasamento de moeda, 
pois as instituições finan-
ceiras passaram a cruzar 
dólar com cruzados novos e 
vice-versa. 

O ganho das instituições 
perdurou, pois — apesar da 
queda do "overnight" 
acentuadamente a partir 
de maio — seus repasses de 
cruzados prefixados já es-
tavam com remuneração 
garantida com juro eleva-
do. Um volume amplo de 
operações estava compro-
metido com prazo longo e a 
remuneração ainda era a 
prefixada, bem elevada, 
adotada logo após o cho-
que. 

Da mesma forma, contu-
do, que muitos bancos 
acertaram descasando as 
operações, outros comete-
ram um erro de avaliação 
de maio para junho. Nem 
todos, ou muito poucos pro-
fissionais . do mercado, 
acreditavam na possibili-
dade de o Indice de Preços 
ao Consumidor (IPC) subir 
do patamar de 9 para quase 
25% de um mês para outro. 

Alguns executivos muito 
experientes confessam  

- 	•-• 	•, 	. 
que, embora os .juroãrPrefV 1  - 
xados já -  refletissern'infl • 
ção bem aquecida emfjii`-'i 
nho, eles resistiam a: apo •-• 
tar numa alta de tamenli'à '-
magnitude e continue-Vá:rd- - 
emprestando dinheir« PW".. 
30 ou 50 dias cobrando t.e5d; .  
de juro prefixedee foleúdt>"' 
parte dessa carteira'de Cr W -  '-
dito no interbanCárió:,, to'-'; - 
vernight". • . ••• • 

Estas mesas de 4.opefe-A-Y - 
-ções de grandes bariéci~' - - 
mente se convenceram ed,W: 
trajetória violenta qiie- : 
ria confirmada maie'tirde?-, 
pela inflação oficial : - 
vando o governo; de, vèz,'W? • ' 
reindexar a economiá 
BTN fiséal — quando õs'Iti:ri 
ros no mercado ab -erto (elít 
LFT) não paravam' de 
bir, puxando o inteibenc-e"-7( -
rio "over". ' • - 

VÁRIAS MOEDÁS:. 
"Nesse momento'VeXpliii 

ca um diretor de caktaçãoV,  
"nós saini os correndo 
atrás de dinheiro com •3i'a-
zo mais longo, pagando!'of 
que fosse necessário. paro} 
casar. com  a carteirat , de5 
crédito já repassade,iCofo; 
juro prefixado e por-0,mb-- 
m ais longo." -M gente.  ' 
observou o movimentbdevt 
se banco e não conipreen=?' 
deu na época o que .estave.r. - 
ocorrendo: Sua disposiçãzr-
anunciada de recolher .6.W 
nheiro disponível 
tras instituições tinhEumt,  
explicação que certaMente -• 
não seria comentada'»*: 
seus executivos:-era'á bu• 
ca desenfreada por um-tipo. 
de moeda que evitasse um 
prejuízo absurdw,por:xl& 
casamento. Não .era 'faltar 
de liquidez da instituição:¥1.i: 

.0 ,Brasil tem um ,padrão• 
monetário: o cruzado novo; 
O sistema financeiro'convi•- 
ve, contudo, conuvái•itis't17 
pos de moeda: rt A•..; 

.a prefixada, que embu4 ,  
te uma estimativa inflacio-
nária. 	 • -.• a pós-fixada, que pode 
' estar indexada aos mais di-1 
versos índices; -sendo 
mais freqüentes o Bônus do ∎  
Tesouro Nacional (BTN): 
fiscal ::="suc-"sucessor da OTN, ■ 
que já , fo- i a ORTN e signifi--• 

,ca a correção monetárià:;.. 
e á Letra Financeire - dõ`Te-1 
souro (LFT), que corres.; 
ponde; à 'taxa primária •de ¡ 
uros_cla_ecoimmia..: 	 

dólar.ou, pelo menos,; 
um a indexação referencia.; 

'
, 
da na moeda-americana. 

risco de transformãçâo • 
de unia moeda para outrase; 

' assumido pela divisão fl.: 
nanceira dos bancos e ein- • 
presas. Se as conversões Ou; 
cruzamentos de moeda de.; 
rem Prejuízo, são estas dl- • 
visões que responderão pk-: 
lo resultado; 

Com a sofisticaçãoAis • 
operações financeiras_nos: 
últimos anos e as freqüen-1 
tes mudanças de regra 
postas pelo governo — guie ¡ 
desde 1985 processou três' 
choques na economia tét-; 
tando conter a escalada da•  
inflação —. estas divisões' 

. tornaram-se um ponto ne.1 
vrálgico dentro dos conglo-' 
merados financeiros e • dustriais. • Com o tempo, alguns citi.! 
dados começaram a ser tb•¡ 
mados para evitar qual• ,  
quer equívoco, seja na ado-; 
ção de estratégias opera-i 
cionais de prazos mais lon-' 
gos ou em triviais opera»: 
ções para a formação de tà-; 
xas de juros. 

Num sólido •casainetto: 
com o departamento 
co, a divisão ' fiitánkbik,a: 
possui géralniente'.urn, 
acompanhamentO  minueio-
so e sistemátic6 dp õs: 
segmentos do mercado,, ,Li 
nanceiro e de capitais ,  i,ce,-; 
da dia, além das 'prbjeções 
ou expectativas para 
turo. 	„ • 

A partir dessas informa-
ções, os grandes bancos 
mantêm religiosamente ái 
nove horas da manhã:Téri: 
niões diárias do "comitê de 
taxas", onde serão defini. 
dos os preços do dinheiro 
para compra e para a ven-
da, a partir da expectativa 
de comportamento ,dos di-
versos mercados •e-i.'lany...!) 
bém, da posição do' éâtra .̀  
da instituição. . 

COMITÉ 
TAXAS' ..• 

Desse comité participani 
basicamente - sete pessod-pr:. 
o diretor finan-ceirodo.j.~ 
po, o gerente da' divfadV , I16:'..: 
nanceira ou de gestão 2.41o .,  
caixa, o gerente da Tesou-, 
raria, o gerente do banco • 
de investimento e do banco 
comercial, o. responsável-1 
pela área de câmbio e,.pela • 
corretora do "conglómer,:a.: 
do. São eles que formatn• 
preçõ do dinheiro, normai.-4  
mente a partir do posiçio.: 
'namento definido da mesa! 
de operações da Diretor:ia ; 
da Divida.Pública do Bali-: 
co Central, que administra' 
o juro básico das operações ; 
no mercado aberto. 
. Em algumas instituiçÕes, 
do País este•mesmo • grifflo_i. 

, de , executivos constituí-ta 
"mesa dé 4 arbitragettrY!. 
Esta mesa é a responsg!'el • 
pela distribuição ou rep4- 
se de moeda entre os diver-- 4 

sos mercados visando'llia-
ximizar o •retorno dê",sú 
moeda. , 


