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O crédito na carteira de 
câmbio nunca esteve tão 
barato quanto no mês de 
outubro. As empresas de 
primeira linha chegaram a 
levantar recursos sem pa-
gar nada antes de ter os dó-
lares disponíveis. Os adian-
tamentos garantidos pelos 
contratos de câmbio — o 
chamado adiantamento so-
bre o contrato de câmbio 
(ACC) — saíram a custo ze-
ro, mesmo quando os dóla-
res somente seriam entre-
gues em 45 dias. 

Inclusive operações mais 
longas estavam baratas: 
se o exportador prometesse 
entregar os dólares em 180 
dias, o custo do adianta-
mento seria apenas 1% ao 
mês mais a correção cam-
bial. 

Caso o exportador já ti-
vesse o saque a prazo acei-
to pelo comprador e quises-
se descontá-lo para levan-
tar recursos, o custo tam-
bém seria extremamente 
interessante. Em outubro 
foram feitos descontos de 
saque por taxas inferiores 
ao custo da linha externa 
necessária para que o ban 
co possa fazer o desconto. 
Com  a garantia do saque, o 
banco levanta crédito no 
exterior, pagando a taxa 
interbancária de Londres 
(Libor) mais um "spread". 
Troca as divisas por cruzei-
ros e os repassa ao exporta-
dor cobrando antecipada-
mente os juros.  
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Nesta semana foi feito 
um desconto de saque de 
180 dias pela taxa de 7% ao 
ano. Somente a Libor cus-
tou no dia 8,375% ao ano pe-
lo período de 180 dias. Mais 
um "spread" ao redor de 
1,5% e o custo da linha ex-
terna sairia por quase 10% 
ao ano. Praticamente 3 
pontos acima da taxa co-
brada do exportador. Ape-
sar de os juros serem ante-
cipados, ainda assim o cus-
to é interessante ao expor-
tador. 

TRAVA 

No caso de a empresa 
não precisar dos cruzeiros, 
conseguiria na carteira de 
câmbio uma boa alternati-
va de aplicação dos recur-
sos gerados pela exporta-
ção: a chamada "trava de 
câmbio". Na trava, o ex- 
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O diretor do Área Externa 
do Banco Central, Carlos 
Eduardo de Freitas, confirmou 
na sexto-feira que há real-
mente uma folgo na utilização 
das linhas comerciais do pro-
jeto til de renegociações da 
divida externa. 

Dos US$ 10 bilhões compro-
metidos no projetai'', US$ 300 
milhões a US$ 400 milhões não 
estão sendo no momento apli-
cados no financiamento ao co-
mércio exterior por causa da 
redução da procura, segundo 
os estimativas dó Banco Cen- 

portador vende ao banco os 
dólares antes mesmo de 
recebê-los, mas não pega o 
adiantamento dos cruzei-
ros e recebe, por isso, um 
prêmio. O prêmio de uma 
trava por 180 dias girou en-
tre 12,50 e 13% ao mês, o 
que corresponde a um ga-
nho real de 3,2 a 3,7% líqui-
dos pois a trava não é tribu-
tada pelo Imposto de Ren-
da. 

A principal razão de as 
taxas de crédito estarem 
baixas nas carteiras de 
câmbio, segundo o gerente 
de uma grande instituição, 
é a folga existente nas li-
nhas externas comerciais 
— que constituem o chama-
do projeto III (ou C) de re-
negociação da divida exter-
na —, causada pela redu-
ção dos fechamentos de 
contratos de câmbio. 

"Os bancos estão lutando 
para manter as linhas de 
crédito internacional, dis-
putando os negócios de ex-
portação. Por isso aumen-
tou a concorrência a nível 
de taxas oferecidas aos ex-
portadores, que acabaram 
ganhando crédito bem 
mais barato", disse. 

COMPETIÇÃO 
José Sampaio Filho, dire-

tor executivo da área inter-
nacional do Banespa, con-
firma a folga nas linhas de 
crédito comercial, mas ob-
serva que os privilegiados 
são os bancos de primeira 
linha e os associados ou fi-
liais de instituições estran-
geiras. "Os problemas de 
liquidez ocorridos no início 
do ano em alguns bancos 
brasileiros levaram os cre-
dores a concentrar seus fi 
nanciamentos nas grandes 
instituições, forçando-as a 
ampliar seus negócios de 
comércio internacional." 

Mesmo assim, o gerente 

trai (BC). Freitas observou in-
clusive que "há bancos credo-
res prontos a ampliara sua 
posição no projeto assim que 
a demanda aumentar". 

Freitas disse que é difícil 
precisar exatamente o valor 
da sobro, pois nem toda ela 
está depositada no Banco 
Central. 

H6 alguma Masa aem na 
conciliação de dados 
há também o colchão de liqutz, 
dez dentro do projeto. Ele 
também confirmou comentá-:: 
rios de que a folga estaria 
contribuindo para reduzir o 
"spreod" cobrado pelos credo-
res para até menos de 1%. 

da carteira de um banco fi-
liado a uma instituição eu-
ropéia reclamava que ti-
nha US$ 100 milhões de cré-
dito externo, mas não con-
seguia utilizá-lo, porque 
perdia na competição de 
taxas. Segundo Sampaio 
Filho, outro sinal da folga 
no crédito comercial exter-
no é que os grandes bancos 
tomadores de recursos ra-
ramente pagam hoje 1,5% 
de "spread' . 

Segundo Sampaío Filho, 
é difícil dimensionar com,  
precisão o tamanho da foi: 
ga no projeto III. "Teorica-
mente, o dinheiro que esta 
sobrando estaria deposita-
do no Banco Central. 

LINHAS 
Mas Sampaio Filho ob-

serva que o volume deposi-
tado no BC não deve refle-
tir com realidade o nível da 
folga. John Wright, da área 
internacional do Llayds 
Bank, acrescenta que não 
há o menor interesse dos 
bancos brasileiros em per-
der as linhas avidamente 
disputadas nem do credor 
em depositar os recursos 
no Banco Central, pois a re-
muneração é bastante infe-
rior. Os depósitos no BC 
são remunerados com a Li-
bor mais 0,625%. Já os ju-
ros pagos por um banco to-
mador são em geral de Li-
bor mais 1 a 1,5% dé 
"spread". 

Muitos bancos tomado, 
res estariam mantendo as 
linhas, apesar de não te-
rem operação comercial, 
aplicando-as no mercado 
financeiro internacional à 
espera de uma oportunida-
de para usá-las, com evi-
dente queda na rentabilida-
de. "Não existe aplicação 
no , mercado internacional 
que pague acima da Li 
hor", diz Sampaio Filho. 

Folga de US$ 400 milhões 
O crédito no câmbio' 

1,30 
(Taxa dos adiantamentos —
em % ao mas para 90 dias) 
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