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O dinheiro • 
mais barlfóldi 

~);A' 
de sao Poulo 

No dia 2 de íHeiro, pri. 
meiro dia útil de 1989, vá­
rias. filas ir§o formar-se, 
bem cedo, no edllicio-sede 
e nás s.edes regionais do 
Banco Central (BC). Quem 
chegar mais cedo est11rá 
mais perto do que será, tal. 
vez, o dinheiro mais barato 
do mercado: o "relending" 
ou "reempréstimo" de re. 
cursos externos. 

Cada banco credor do 
Brasil que tiver participa. 
do do último acordo, colo. 
cando recursos, terá direi. 
to a reemprestar até USI 5 
milhões por més desse "di­
nheiro novo". Como, no en. 
tanto, existe um limite glo. 
bal para o reempréstimo, 
de USI l, 1 bilh§o neste ano, 
de forma a n§o pressionar 
muito a polftica monetária,· 
quem entrar antes com o 
pedido terá prioridade na 
autorlzaç§o. 

Além ti.esse critério -
que começa a contar a par. 
tir das 9 horas d,t'manh§ do 
dia 2 de Janelro -, contará 
também o volume pedido, 
dando-s~ preleréncia a 
quantias menores e ao vo. 

• lume de recursos novos que 
.o b'anco solicitante colocou 
no acordo. . 

No inicio do • més, o BC 
• ::::-io .. ,·egras para o Jlen. 
tling, congelando po:' oito 
anos 25% do total dos re. 
cursos em cruzados da c,pe. 
raçio, aumentando, dessa 
forma, o seu custo. De fato, 
na avallaç§o de algumas 
instituições financeiras atJ. 
vas nesta área, o custo adi. 
clonai estreita ou inviapili­
za o uso do reempréstimo 
para operações "bicicleta" 
- para decepçio de m ultos 
especuladores. 

Mesmo assim, esse di­
nheiro continuará sendo 
talvez a mais barata opção 
para uma multinacional 
que quiser lazer um a ope. 
raçio ortodoxa, dentro das 
regras o/leiais. Para as 
multinacionais que n§o 

do registro dt_ .. 
trangelro, qué.._ 

permite remeter dlvlden'(..;..::i 
dos e repatriar o principal, 
continuará a haver opç6esr::,:1 
"heterodoxas" ainda mais rr1: 
vantajósas. 

O custo final ainda • dó 
está' inteiramente definido. 
A base, de todo modo, é um 
ativo cuja cotaçio, no mer. 
cado secundário. Interna­
cional,está hoje. em torno 
dos 40 centavos por dólar 
( ou seja, com um deságio 
de6096), 

Nos últimos meses, des­
de que o . acordo com os 
bancos foi concluído, pas. 
sou a haver um ativo mer­
cado de negoctaçio dos di­
reitos de relending. Os ban. 
cosdemenorporte, com di­
reito ao relendil18 mas pou­
ca disposlçlo prática de 
usá-lo diretamente, transa­
cionaram uma "cesslo de 
dlreitos" ao relending com 
outros bancos maiores, in­
termediários ou lnstitui­
.ções interessados em faze. 
lo. O ágio cobrado por este 
direito variou, neste perto. 
do, conforme a procura. 

Quando havia uma ex­
pectativa geral de que se­
ria possível lazer opera­
ções "bicicleta" com o re­
lending, atraindo o interes­
se de muitos especulado­
res, o ágio chegou ,té 1096, 
mas, em média, este. prf. 
mio oscilou entre 6 e 9%. 
Nem todOs compraram de­
finitivamente o direito e 
pagaram todo o prlmio na' 
hora. Ao contrário, o mais 
freqaente foi o interessado 
pagar uma taxa aàtecipa. 
da --etn geral de 196, mas 
que chegou até 296 .... para 
reservar o direito de óptar 
pela comprá· dellilitiva a,. 
sim que 1.1.m negócio con• 
ereto estive1se concluído. 

Para quem apostou na 
"bicicleta" a mudança de 
regras decidida pelo BC po. 
de ter slgniliéado um pre­
juízo razoável. Outros es­
tio 
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ess,eraado para ver como o 
mero.ado se comportará na 
prática. 

De todo modo, ao custo 
básico do empréstimo no 
mer~ado secundárior hcJe 
de ,~ centavos Por dólar, 
agrega.se essa taxa de in­
térm-ediacão e mais um lu­
cro do tatermed1'río. Duas 

~º1:;~~:aJein::a q'fneúftfnr: 
ci<mal disposta a fazer um 
releitdlng • su• fl1ial brasi­
leira, o custo minimo de 
aquisição do ativo não fica. 
ria por me,ws de 52 c~nta­
vo,: PQr dólar. Outra füate 
supõe que esse custo pode­
rá c.resceraté55a 60ceata­
vos por dólar. 

Seia ccmo for, será um 
negócio muito Jnteressan-

25% do tota será relido por 
oito anos e só poderá ser 
usado para amortiiar o 
principal. Nilo é um dínhei­
n; perdido, mas alo está 
imediatamente dispenfvel. 
Mesmo éalculando que a fj. 
Ual disporá apenas de 75 
centavos para cada dólar 
ccntratado, na hiPQtese de 
à custo ser de 52 centavos 
P<>T·46lar l.d fora. o ganho 
seria. da ordem de 44%. 
Mesmo a 60centavos de dó­
lar, haveria um ganho de 
25

~fflo se trata, nessa hi­
#ese, de uma operarão 
nos- canais oficitdst com­
parando-se esu ganno com 
a alternativa, pqr exemplo, 
do mais recente leilão de 
converslo de divida em Jn. 

tos em Are as nio incentiva~ 
das, o ganho foi pauco supe. 
rior. a 20% para o investidor 
extenw. 

INCENTIVO 
Além disso, .. 25% reli• 

dos no easo do relending 
lllo slo perdidos; apenas 
nlo estio imedlatemente 
dlsJ1l)niveis, Como se vi; 
e~m hoJe várias opc/Jes 
pata que mulUnacionais 
Côlo:auem recursos zw País 
co,n,u~ profundo incMtlvo_ 

COI interessados ao nlen­
dlng, em que foram defini, 
das algumas regrBS e elJ. 
minadas •lfum•s dúvidas. 
O montante de relending de 
cad/1 banco foi uma delas, 
Com a retenção dos 25%, cs 
US$; milMes de cada ban. 

disttfJ, fazer prevalecer o , 
pril)cfpío do ngroSS•Up": 
elevar o total bruto de for. 

claramente como os 25~ 
relilll>S poderiam ser uli/1, 

Como tal, ele pode ser 
J!asslvel de transformação 
1medjata em Jnvestimento, 
dentro das regras de con­
versão. Ficou estabelecido 
que. quando isso acontecer, 
a parcela dos 25% retidos 
funcionará como um depó­
sitq,bloqueado como outro 
qualquer e paderáser nego, 
e/ada num lelllo formal de 
converslo-, com o deságio 
que ·for registrado. Essa 

MITSUBISHl 

definição ê importante pa 
ra deixar mais claro o cus 
to total de uma operaçlo dt 
relending dentro de sua5 
várias opções. 

RISCO 
No exemplo citado de 

uma matriz transforma.,.: 
se em credora da filial, via 
releading, o custe é atraen­
te mas, como alerta &dire­
tor de um banco de investi­
mentos, existe um risco. 
Naturalmente, é preciso 

1:: :~j;r:si,;~•:::iti:1d~~ 
vant.a,em apareça. Se hou­
ver nova moratória na :re. • 
messa de.Juro pelo Brasil, 
a perda terá de ser assimi-

la1/úma opcio de 1ngn,,.. • 
de recurS()S via conversão 
(com registro de capital/, 
uma multlaacicnal poded 
ganhar um PoUco menos, 
mas sabe que manter are, 
messa de dividendos em 
dia tende a ser menos ar­
r1scado do quem anter opa. 

ção do relendtng é maior, 
especialmente num mo­
mento em que, como lem­
bra a fonte, alguns das 

:~~=~~. ;:i:::~ª!º!u/. 
ra.r .substancialmente as 
regras para a divida exter• 
na. 

No e.aso de o interesse pe. 

Com um ágío no paraJelD 
da ordem de 66%, para .a 

ree::S:T/t: d~!r::0° n~U:!~ 
terior teria de ficar não 
muito acima de 45 centavos 
JXJr dólar. Pode até vir a ter 
alguma margem pàra uma 
:f:~'%~1r1f:Se tipo, mas 

CRUZADOS 

o 
o e haver uma alta 

muito expressiva no igJo 
do mercado paralelo do dó­
lar. 

Apesar da expectativa 
geral acerca do inicio das 
operaci/es de reemprêstl• 
mo, também existem dúvi­
das. A rigor, Já neste aM, 
nc tlltimo bimestre, deve-

dístribuido em cotas men, 
sais. Existe uma SUfPeits 
de que, pressionado pela 
necessidade de executar 
uma palftica monetiria 
austera no próximo ano, o 
BC acabe suspendendo •• 
•~rações de re/endlng, ••· 
SJm como poderá suspen-
der ou mudar as regras pa-
ra ,U operJJfijes de conver-
são de dívida em Jnvesti• 
mentos, 

Na drlvlda, todos est.Ao 
preparando-se. A menos 
que algo mude até a próxl• 
ma sexta-feira, 08 prédios 
do BC vão amaabecer em 
11189 tendo Inusitadas filas 
de interessados no rele.a., 
ding em suas portas. 


