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Segunda-feira foi um dia 
tranqüilo no Departamento 
da Dívida Pública — o setor, 
do Banco Central que cuida 
das operações de open mar-
ket. Não mais do que uns Cr$ 
2 bilhões de negócios com 
títulos federais foram fecha-
dos por sua mesa de opera-
ções (este volume pode che-
gar a Cr$ 5 bilhões ou Cr$ 7 bi-
lhões em dias mais ativos). 
Apenas cerca de 2.400 transa-
ções com Letras do Tesouro 
Nacional passaram pelo ser-
viço de custódia e liquidação. 
O leilão de Cr$ 11,5 bilhões 
em LTN de 91 e 182 dias foi 
executado sem grandes pro-
blemas. Ao fim do dia, o sis-
tema bancário ficou com me-
nos Cr$ 145 milhões de papéis  

comprados ao BC, e as esta-
tais ficaram com mais Cr$ 75 
milhões em Letras e Obriga- ,  
ções Reajustávei$ resgata-
das. Para os técnicbs ë opera-
dores do Dedip, foi uni dia de-
cepcionante. 

No Dedip, em definitivo, fa-
lar em milhões não sensibili-
za ninguém. E, na verdade, 
um departamento bilionário. 
No primeiro semestre deste 
ano, contabilizou perto de Cr$ 
6 bilhões em lucros operacio-
nais no open, mais da metade 
do lucro obtido pelo Banco 
Central. Em situações de 
emergência, como no caso do 
"estouro" da distribuidora 
Tema, no ano passado, foi ca-
paz de injetar Cr$ 10 bilhões, 
em apenas dois dias, no mer-
cado financeiro (um volume 
equivalente a toda a emissão 
de papel moeda neste ano). E 
é talvez um dos poucos luga-
res no País onde preencher 
um cheque pode esbarrar em 
obstáculo tão espinhoso como 
a falta de espaço necessário 
para colocar todos os núme-
ros; como, de fato, aconteceu 
com um cheque superior a 
Cr$ 1 bilhão, para o Banco do 
Brasil, em favor da conta de 
um banco estatal. 

Por isso mesmo, não deixa 
de sër irônica a "austeridade 
franciscana" de suas instala-
ções, em dois prédios, no Rio, 
na definição bem-humorada 
do chefe do Dedip, o advoga-
do e contador José Pais Ran-
gel. A mesa de operações, 
centro nervoso do Departa-
mento, seria considerada 
uma relíquia por boa parte 
dos bancos privados nacio-
nais. O quadro de acompa-
nhamento dos negócios e co-
tações das Letras do Tesouro 
com diferentes vencimentos 
continua limitado a 15 "dea-
lers" (instituições que execu-
tam operações em nome do 
BC), embora, há algum tem-
po, o Dedip trabalhe com 20 
empresas, entre bancos co-
merciais, de investimento, 
corretoras e distribuidoras. 

A coleta de dados sobre a 
situação do sistema bancário 
no País --- vital para orientar 
a atuação do Dedip depen-
de da boa vontade de um úni-
co telefone direto, através do 
qual um funcionário recolhe 
informações de oito regionais 
do BC, em todo o País, sobre 
os resultados da compensa• 
ção no Banco do Brasil. Para 
se chegar a salas como a que 
acompanha o andamento de 
todas as ações de empresas 
possuídas pelo Estado, é pre-
ciso atravessar um labirinto 
de corredores e se esgueirar 
dos restos de uma mesa de te-
lefonia nunca instalada. 

O Dedip, de toda forma, 
funciona. Mesmo que sobre 
um "barril de pólvora", co-
mo um de seus técnicos clas-
sifica as operações gerais de 
open market. O peso de um só 
telefonema pode significar 
gordos lucros ou pesados pre-
juízos para as instituições fi-
nanceiras e investidores. Um 
comentário despreocupado 
ou uma repentina mudança 
de humor de um de seus ope-
radores podem transform ar-
se, na velocidade vertiginosa 
com que circulam os papéis e 
os rumores no mercado fi-
nanceiro, em um indicio de 
um período de "aperto" ou 
"folga" de juros que chegam  

a 7% ou 8% ao mês, ou de di-
nheiro quase de graça, a ta-
xas simbólicas de 0,5% ou 
0,8% ao mês. 

Os oito operadores e o che-
fe de operações da mesa do 
Dedip sabem disso. 
Daí por que a cada um deles 
cabe, além de executar a es-
tratégia operacional defini-
da, ser o mais discreto 
possível. "A regra, aqui, é 
sempre devolver as pergun-
tas ao mercado", explica o 
chefe da Divisão de Mercado, 
o economista Antônio Ribeiro 
de Souza, 35 anos, 12 anos de 
Banco Central. "Se alguém 
perguntar, por exemplo, o 
que eu achei das declarações 
atribuídas ao Simonsen de 
que o governo poderia acabar 
com as LTN, eu devolvo: o 
que você pensa disso? Você 
acha viável? Quais seriam as 
conseqüências?" Para quem 
se esquecer, existe um aviso 
na sala de operações, afixado 
pelo atual presidente do BC, 
Carlos Brandão, quando per-
tencia ao Dedip: "Sr. Opera-
dor, lembre-se de que sua pa-
lavra é a palavra do Banco 
Central". Ele poderia ter 
acrescentado: "Lembre-se 
de que sua opinião sempre se 
pode transformar em um 
boato". 

(Continua na página 11) 
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tomes dos 20 "dealers" 
l tr.ansformana-se em uma es-
3écie de segredo de Polichi-
selo: todo mundo tem certe-
ta quase absoluta de quem 
vejam, mas ninguém confir- 
n a oficialmente. 

Quando o Dedip deseja "re-
colher" dinheiro no mercado, 
vende papéis atraveá dos 
"dealers"; se quer irrigar o 
sistema, resgata os títulos. 
Maris disso, pode fazer opera-
eões normais de "financia-
mento", isto é, empresta di-
nheiro — normalmente por 
um dia — para a instituição 
(com um cheque imediata-
mente sacável), tendo em ga-
rantia Letras do Tesouro 
(transferidas por um dia) e 
m troca de um cheque admi-

aistrativo (compensado no 
c ia seguinte). Estes financia-
mentos — idênticos a opera-
ções overnight feitas pelas 
instituições privadas — são 
realizados basicamente com 
ais próprios "dealers", quan-
do deles precisam, a taxas de 
mercado, como assegura Ri-
beiro, ou a taxas mais gene-
rosas, como revelam inúme-
ras banqueiros. 

Cada operador trabalha 
com um grupo de quatro ou 
cinco "dealers" e há constan-
te revezamento de grupos. 
E ois operadores têm funções 
específicas. Um deles cuida 
apenas das operações com 
Cbrigações Reajustáveis do 
Tesouro Nacional. Outro é 
r 3sponsável pela movimenta-
ção de cerca de 500 contas de 
instituições abrangidas pelo 
E ecreto-lei ist 1.290 — que de-
terminou que as aplicações 
financeiras de disponibilida-
des de empresas estatais, 
bancos oficiais, autarquias 
e .c. devem ser feitas apenas 
e Ti LTN e somente através 
ch BC. Para essas empresas 
o Dedip funciona não só como 
e istodiante, mas como ver-
dadeiro administrador de 
c arteira: faz aplicações em 
Letras (da carteira do BC) e 
dl liquidez imediata, quando 
solicitadas, garantindo uma 
remuneração calculada com 
bise no valor da Letra, quan-
do adquirida, e na média de 

ercado das taxas overnight 
no período. Ganha a estatal 
(até porque pode dispensar 
uma mesa própria de aplica-
ções no open) e ganha o De-
dip, com a variação na cota-
çlo das LTN. 

Na prática, o Dedip age no 
open obedecendo a duas or-
dens de consideração, às ve-
z( s conflitantes. De um lado, 
rE speita a orientação mais 
ampla da política monetária 
(c ue, na verdade, não variou 
nos últimos anos: a ordem é 
manter o dinheiro sob estrita 
vigilância), baseando-se, pa-
ia.  isso, em uma bateria de in-
formações renovadas e dis-
cutidas a cada dia. De outro, 
acata toda mudança momen-
tânea de rumos desfechada 
pela presidência, qualquer 
que seja o motivo (econômico 
ou mesmo político): se a or-
dem é manter juros baixos, 
ccmo ocorreu na segunda 
m -tade de abril e em maio (e 

José Pais Rangel 

que teve como objetivo facili-
tar a vida dos bancos para 
que reduzissem seus emprés-
timos), ela é cumprida, mes-
mo que isso implique aumen-
tar a liquidez do sistema. Se a 
prioridade é recolher grande 
volume de recursos, isso é 
feito, ainda que jogue os ju-
ros mensais à casa dos 8 ou 
9%. Por vezes, trata-se, sim-
plesmente, de apagar incên-
dios, como foi o caso da Tema 
e de outras quebras e crises 
no open nestes últimos anos. 
Se, com isso, houver aumento 
no volume de meios de paga-
mento (estimulando, como 
reza a cartilha oficial, as ta-
xas de inflação), paciência. 

Na média, procura-se tra-
balhar dentro do que suge-
rem os dados estritamente 
técnicos, de mercado. Ou, na 
pior das hipóteses, tenta-se 
adequar, da melhor maneira 
possível, recomendações me-
nos técnicas a padrões mais 
técnicos. 

Isso quer dizer, na rotina 
de trabalho do Dedip, há dias 
que iniciam pouco depois das 
8 h e que se prolongam, com 
freqüência, além das 20 h —
ao menos, para os mais im-
portantes funcionários. Até 
as 9 h ou 9h30, aquele funcio-
nário com seu único telefone 
direto coletou e preparou os 
indicadores principais, do 
dia, do sistema bancário. No 
jargão do mercado financei-
ro, levantou as condições de 
"liquidez" do sistema bancá-
rio. 

Só que liquidez, para o De-
dip, tem um sentido muito 
preciso. Com  os dados das oi-
to regionais do BC em todo o 
País, obtidos junto às agên-
cias do Banco do Brasil, 
sabe-se, de um lado, a situa-
ção do sistema bancário 
(quanto os bancos podem sa-
car do compulsório — dentro 
do critério de que se pode mo-
vimentar livremente até 30% 
do volume recolhido compul-
soriamente —, qual o volume 
de "float" — cheques que es-
tão em trânsito de uma agên-
cia a outra —, nível de assis-
tência financeira, reservas li-
vres no BB, volume a desco-
berto na compensação, volu-
me de negócios com cheques 
BB); do outro, os principais 
indicadores monetários (sal-
do das operações com LTN e 
ORTN, movimento cambial, 
depósito sobre importações, 
depósito compulsório, papel-
moeda emitido, caixa do BB, 
redesconto seletivo e posiçao 
de caixa do Tesouro). 

E uma radiografia segura 
não só sobre a sobra ou falta 
de dinheiro nos bancos, como 
das alternativas de que dis-
põem para enfrentar dificul-
dades. Segunda-feira, por 
exemplo, os números indica-
vam calmaria generalizada. 
Pequenas perdas na compen-
sação que poderiam ser co-
bertas, com tranqüilidade, 
apenas com o uso dos 30% do 
compulsório, recursos pelos 
quais os bancos nada pagam. 
O sistema, como um todo, ti-
nha excesso de recursos reco-
lhidos, boa margem de depó-
sitos voluntários no BB, nível 
próximo de zero de assitência 
financeira de emergência do 
BC. Na prática das negocia-
ções do dia-a-dia do open, is-
so significava que seria míni-
ma a pressão sobre "cheques 
BB" cheques imediata-
mente sacáveis, negociados a 
juros de mercado entre ban-
cos no "vermelho" na com-
pensação bancária e bancos 
com "excesso" de reservas. 

Calmaria nos 
bancos, cautela 

nos índices e 
péssimo ânimo 
Alguns indicadores mone-

tários, por sua vez, sugeriam 
relativa cautela. Nesta sema-
na, só em recolhimentos di-
versos, os bancos vão trans-
ferir para os cofres do BC 
mais de Cr$ 14 bilhões (sendo 
Cr$ 7,16 bilhões apenas nesta 
quinta-feira). O Tesouro os-
tentava um gordo superávit 
(na casa dos Cr$ 8 bilhões), e 
isto quer dizer menos recur-
sos no sistema. Também as 
contas cambiais que, durante 

primeiro semestre conti-
nuaram funcionando como 
injeção de cruzeiros (ou seja, 
continuou grande o volume 
de dólares que, ao entrar no 
País, foram trocados por cru-
zeiros), começam a atuar no 
sentido inverso (indício de 
queima de reservas, ao lado 
de menor ritmo na entrada 
dos dólares). 

Como, então, deveria atuar 
Dedip? Tentanto "enxu-

gar" parte da liquidez reve-
lada pelos dados bancários (e 

que poderia ativar o nível dos 
empréstimos), ou manter re-
lativa cautela sugerida pelos 
indicadores globais? 

Para responder a esta 
questão, um terceiro aspecto 
é considerado: qual o ânimo 
do mercado? Na segunda-
feira, oscilava entre mau e 
péssimo. Os bancos e o siste-
ma financeiro em geral ainda 
tentavam digerir duas novi-
dades desagradáveis: o que, 
afinal, significa a "economia 
de guerra" mencionada pelo 
presidente; e qual o significa-
do das declarações do minis-
tro Simonsen, ao mencionar 
a hipótese de se acabar com 
as LTN? Ao menos em rela-
ção às LTN, o Dedip tem uma 
idéia clara. Como explicou 
José Pais Rangel, as declara-
ções não passariam de mera 
"hipótese de trabalho" do 
ministro da Fazenda, basea-
da em um estudo encomenda-
do, há algum tempo, ao 
IPEA, pedindo que seus téc-
nicos fizessem uma simula-
ção de quais seriam as conse-
qüências se o governo resol-
vesse resgatar suas Letras. 
No mercado, condido, o "ba-
lão de ensaio" repercutiu em 
algumas áreas omo uma 
bomba. Na prática, muita 
gente passou a vender seus 
títulos, especialmente de cur-
to prazo, esperando maior 
clareza no futuro, Crescia, 
também, a expect silva de no-
va elevação nas taxas das 
LTN nas próximo' semanas, 
na esteira das inc- tezas eco- 
nômicas. 

Ponderadas as acriáveis e  
frente à situação de apatia e 
cautela do merca.M, o Dedip 
optou pelo bom canso: nem 
grandes retirada? nem gran-
des injeções. Apeaas a ativa-
ção de negócios ceai algumas 
Letras pouco a,agociadas.  
Em outros termea, se o BC  
não tens poderes suficientes 
para sanar as in- aguranç as 
coletivas, ao meras decidiu  
não agravá-las. 1)~ fato, pou-
co depois das 9 h ", o  mapa 
preenchido a cada meia hora 
pelos operadores, Abre a si-
tuação das institu a  abes "dea-
lers", mostrava cr.a quase to- 

aze , ado" seus 
to- 

das já tinham 
caixas; e quem atada traba-
lhava no "vermelho", dispu-
nha de inúmeras alternativas 
para cobrir as perdas de 
compensação. As 11 h os tele-
fones da mesa de operações 
estavam praticamente mu-
dos. Uma ou outra estatal pe-
dia o resgate de alguns pa-
péis. O mercado, em geral, 
estava parado. 

A mesma cautela acompa-
nhou o leilão de Cr$ 4,5 bi-
lhões em LTN de 91 dias e Cr$ 
7 bilhões em Letras de 182 
dias. Os lances das institui-
ções financeiras já estavam 
feitos e entregues, por escri-
to, ao BC. Na mesa de opera-
ções, consultas feitas aos 
"dealers" revelavam, com 
bastante precisão, seu con-
teúdo. O consenso do merca-
do era pela manutenção de 
taxas, embora alguns técni-
cos do Dedip supusessem 
uma disposição para elevar 
em alguns pontos as taxas de  

remuneração. Avaliado o 
consenso, o chefe da divisão 
de mercados, reunido ao che-
fe do Dedip, formula o lance 
do próprio BC. A esta altura, 
sem grandes riscos: se o 
mercado espera a manuten-
ção de taxas, é praticamente 
certo que se o BC fizer um 
lance com taxas um pouco in-
feriores, ficará com a parte 
do leão no rateio dos Cr$ 11,5 
bilhões, para sua carteira 
própria; ou o inverso. Optou-
se pelo reforço na carteira. 
Abertos os lances e computa-
dos os resultados, o BC saiu 
com sua carteira ainda mais 
gorda — no caso, para aten-
der à forte demanda de negó-
cios por parte das estatais. 

Enquanto a mesa de opera-
ções fechava seus últimos ne-
gócios, no andar de baixo, nu-
ma pequena sala que repro-
duz o mesmo padrão de "aus-
teridade franciscana" (até 
que se acabem as obras do 
novo prédio do BC no Rio), o 
"Serviço de Performance", 
uma equipe de 11 técnicos, 
preparava dois tipos de tra-
balho vitais para o Dedip: 
prejeções estatísticas sobre 
os principais indicadores eco-
nômicos, especialmente o ín-
dice de Preços por Atacado, 
base da correção monetária e 
um pormenorizado acompa-
nhamento das instituições fi-
nanceiras. Do acompanha- 

Nos dossiês, 
um roteiro para 

os namoros e 
os desquites 

mento diário das posições de 
recompra, assim como de tu-
do que diga respeito às opera-
ções com open, resultam de-
talhados dossiês de cada ins-
tituição. Esses dossiês ser-
vem não só para controle do 
BC, como roteiro para futu-
ros "namoros" com institui-
ções aptas a se tornarem 
"dealers", ou estripitosos 
"desquites". 

Não é, obviamente, uma 
garantia de integridade e ho-
nestidade das instituições fi-
nanceiras que operam no 
open. Caso contrário, o mer-
cado aberto não teria de so-
frer, como sofre, periódicos 
abalos com crises de grandes 
proporções, às vezes desen-
cadeadas por um simples e 
irrisório cheque sem fundos. 

A origem das crises, como 
gosta de repetir o chefe da 
Divisão de Custódia e Liqui-
dação do Dedip, Roberto Gre-
gório de Souza Pinto, está no 
próprio esquema de funcio-
namento do mercado. As ope-
rações usuais de "overnight" 
resumem-se, em sua essên-
cia, na troca de una cheque 
imediatamente sacável por 
outro, administrativo, que só 
será "bom" no dia seguinte, 
quando a compensação for 
feita. Como quem recebe o 

Volume negociado 

Fonte Andtma 

cheque sempre supõe que ele 
tem fundos, vai realizar ou-
tras operações baseadas num 
dinheiro que, de fato, ainda 
não possui. Uma única opera-
ção pode gerar sete ou oito 
outros negócios distintos, no 
que se convencionou chamar 
de "cadeia da felicidade". Se 
algum elo da cadeia romper, 
vai atingir todos seus inte-
grantes. A distribuidora Te-
Ina, por não honrar um che-
que de Cr$ 30 milhões, obri-
gou o BC a injetar Cr$ 10 bi-
lhões para apagar o incêndio. 

Souza Pinto tem especial 
sensibilidade para esses as-
suntos. Como responsável pe-
to serviço de custódia e liqui-
dação, por sua divisão pas-
sam todos os negócios feitos 
com LTN, e a cada dia sur-
gem os negócios pendentes e 
as operações em "verme. 
lho", por descuido, erro invo-
luntário ou, mais raramente, 
má fé. O Dedip acredita que 
esses problemas serão muito 
reduzidos com o novo siste-
ma de "clearing" (ver maté-
ria ao lado). 

Os resultados e dados reco-
lhidos por todas estas divi-
sões vão desaguar, ao fim do 
dia, na reunião do "Comitê 
Interno" — composto pelo 
chefe do Dedip, seus auxilia-
res diretos e os chefes de divi-
sões. Nesta reunião, é defini-
da a estratégia básica de 
atuação do Dedip no open, no 
dia seguinte. Faz-se um ba-
lanço do dia, da mesa de ope-
rações ao serviço de custó-
dia. São analisados os últi-
mos dados dos indicadores 
monetários. E, finalmente, é 
definida a estratégia para o 
dia seguinte. A discussão da 
linha mais ampla de atuação 
no open . é definida em reu-
niões feitas, a cada três se-
manas, aproximadamente, 
com o presidente do Banco 
Central. A presidência rece- 
be, diariamente, um resumo 
dos negócios feitos pela mesa 
e uma rápida análise qualita-
tiva do mercado. 

Às 8h30 ou 9h da manhã, a 
sorte do mercado financeiro 
já está praticamente selada. 
A menos, é claro, que um no-
vo cheque sem fundos acenda 
o`rastilho do barril de pólvo-
ra, transformando todos os 
cuidadosos estudos feitos pe-
los técnicos do Dedip, em um 
monte de papéis velhos. 

por Celso Pinto 
do Rio 
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imenso o poder de cada 
operador do Dedip. Além da 
relativa autonomia com que 
operam milhões ou bilhões de 
cruzeiros a cada dia (sempre 
dentro do limite e da estraté-
gia traçada previamente), 
eles possuem informações 
que valem, literalmente, ou-
ro para o mercado. Uma en-
xurrada de dados sobre a si-
tuação do mercado financei-
ro em geral e sobre cada uma 
das principais instituições 
em particular é canalizada 
diariamente, para a sala de 
operações (além de servir 
para definir a política do BC 
no open). Nas mãos de uma 
instituição privada, eles se-
riam a garantia de bons lu-
cros e nenhum risco. Daí, a 
parcimônia e a rapidez dos 
diálogos mantidos pelos ope-
radores. "Nós aqui não costu-
manos usar muitos adieta 
vos", diz Antônio Ribeiro. 

Pela mesma razão todos os 
operadores são originários do 
próprio Banco Central ou do 
Banco do Brasil. Ninguém 
trabalhou, antes, em institui-
ções privadas. As idades os-
cilam entre o veterano, de 47 
anos — mais de 20 anos entre 
o BB e o BC — e um rapaz de 
26 anos. 

Banco Central atua no 
open market basicamente 
através de seus "dealers". 
São instituições "eleitas" em 
função de sua seriedade, pos-
sibilidade de operar com 
grande número de outras ins-
tituições, capacidade opera-
cional, atuação no open, si-
tuação financeira e tradição 
— entre os principais requisi-
tos. Como não há designação 
formal (há uma fase de "na-
moro", como diz Ribeiro, 
uma aproximação e, a partir 
de determinado momento, o 
BC começa a operar com a 
instituição), também não há 
desligamento formal. E os 

O nome dos 
"dealers" é 
um segredo 

de Polichinelo 


