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Ne dia 2 de janeiro, pri-
meiro dia util de 1989, v4-
rias filas irdo formar-se,
bem cedo, no edificio-sede

" e nas sedes regionais do .

Baneo Central (BC). Quem

-chegar mais cedo estar§

_ mals perto do que ser4, 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 ultimo acordo, colo-
 cando recursos; terd direi.

to a reemprestar até US$ 5
milhdes por més desse ‘‘di.
ntheiro novo”'. Como, no en. .

- tanto, existe um limite glo-
bal para o reempréstimo,
de US$ 1,7 bith#o neste ano,
de forma a ndo pressionar
muito a polftica monetéria,
quem entrar antes com o
pedide terd prioridade na
autorizacdo. . .

Além desse. eritério —
'que comeea a contar a par-
tirdas 9 horas da manhd do.

dia 2 de janeiro —, contard
também o volume pedido,
dando-se preferéncia a
quantias menores ¢ ao vo.

. lume de recursos novos que

" .0 banco solicitante colocou
no acordo. ‘

- No infefo do més, o BC
sricu regras para o - :len-

- ding, congelando po- oito
anos 25% do total dos re-
cursos em cruzados da ope-
ragdo, aumentando, dessa

- forma, o seu custo. De fato,

. na avallaglo de algumas
Instituicdes financeiras atf.
vas nesta drea, o custo adi.

- cional estreita ou inviabili.
za o uso do reempréstimo

: para operagdes “bicicleta’
— para decepgdo de muitos
especuladores. o

Mesmo assim, esse di-

nheiro continuard sendo

talvez a malis barata opcéo
para uma multinacional
que quiser fazer yma ope.

_ragBo ortodoxa, dentrd das .
regras oficigis. Para as
multinaciongis que néo -

e

O dinheiro

arato

. . r'y N ‘ d
G ey do registro d

permite remeter divideng >

dos e repatriar o principal,

continuard a haver op¢besi.”
“heterodoxas’ ainda mais v
vantajosas. ond

O custo final ainda nfo

estd inteiramente definido. >

A base, de todo modo, é um

- ativo cuja cotagdo, no mer- f::;;

cado secunddrio Interna-
cional,estd hoje em torno
dos 40 centavos por délar
{ou seja, com um deségio
de 60%). ,
Nos tiltimos meses, des-
de que o acordo com os
bancos foi concluido, pas-
sou a haver um ativo mer.
cado de negociagdo dos di-
reitos de relending. Os ban-
cos de menor porte, com di-
reito ao relending mas pou-
ca disposicdo prética de
usd.lo diretamente, fransa-
cionaram uma *‘cessfo de
direitos” ao relending com
outros bancos maiores, in-

“termedidrios ou institui.

des interessados em fazé.
0. O dgio ecobrado por este
direito variou, neste perfo-
do, conforme a procura.

Quande havia uma ex.
pectativa geral de que se-
ria. possivel fazer opera-
¢des ‘“‘bicicleta” com o re-
lending, atraindo o-interes- .
se-de muitos especulado-

.res, o 4gio chegou até 10%,

mas, em média, este pré.
mio oscilou entre 6 e 8%.
Nem todos compraram de.
fipitivamente o direito e
pagaram todo o prémio na

- hora. Ao contrério, o mais

freqlente fol o interessado
pagar uma taxa antecipa-

- da - em geral de 19, mas

‘gue chegou até 2% = para
reservar o direito de optar
pela compra definitiva as.
sim que uim: negécic con-
ereto estivesse conclufdo, .
Para quem apostou ns
“icicleta’ a mudanga de
regras decidida pelo BC po-
de. ter significado um pre.
ggizo razodvel. Outros es.
0 SR -
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O dinheiro mais -

barato

por Calss Pinto
de S#c Paule
{Continuacdo de 19 plgina)

esperando para ver come o
mervado se comportars ng
pritica.

De todo mode, a0 custo
bisico do empréstimo no
mercado secundirio, hoje
de 40 centavos por délar,
agrega.se essa taxs de in-
termediacdo ¢ mais um o
oro do intermedisiio. Duas
fontes imaginam que, para
2 matriz de uma multing.
clonal disposta a tazer um
relending a sua tlial brasi-
Ieira, o custo minimo_de
&gquisicdo do ativo nio fea-
¥1a por menos de 52 centa.

vos por dolar. Qutra fonte

supde que esse custo pode-
T4 erescer até 55 a 60 centa-
Vo8 por détar.

Sefs coma for, serd am
negdeip mulito interessan-
te: A filial brasileira ndo
Boders dispor integralmen.
te do dinhelro em cruzado:
25% do total serd retide por.
oito anos € 86 poderd ser
usade para amortizar o
principal. Néo é um dinhe.
¥0 perdido, mas nio ests
Imedistamente disponivel.
Mesmo caleufando que 4 £i-

definicdo é importante pa
ra deixar mais claro o cus

- tototsl de uma operacio de

relending dentro de suas
virias opgdes.

RISCO

- Ne exemply citado de,
uma malriz transformar.

se em credora da filial, via
relending, o custs é atraen-
te mas, come slerta o dire-
tor de um banco de investi.
mentos, existe um risco.
Naturalmenpte, é preciso
gue 08 juros sejam remeti-

fos e dia para que foda a
vantagem apareca. Se hou-

ver nova moratdria na re.
messa de juro pelo BrasH, .

2 perda ters de ser assimi-
lad.

3. .
Numa opedo de ingresso

de recursos via conversio
(com registro de capital),
ums maitingeionsl poders
ganhar um pouco menos,
mas sabe que manter a re.
messz de dividendos em
dia tende 2 ser menos ar.
riscado do gue manter s pa-
gamenty de Juro e que é
posstvel repatriar o princi-
pal em doze anos. Em su-
ma, o riseo politico da op-
¢do dg relending é maior,

Hal disporé apenas de 75
centavos para cads ddlar
tratado, na h

mun mo-
mento em que, como lem-
bra 2 fonte, alguns dos

¢ e
& custo ser de 52 centavos
por.dolar 14 fora, o ganho
seria da ordemr de 44%.
Mesmo a 60 centavos de do-
?5” haverfa um ganho de

mo ge trata, nessa hi-
Potese, de uma r2gde
208 cansis oficiais, com-
parando-se esse ganho com
2 aiternativa, por exempio,
do maig recente leildo de
conversio de divida em in.
vestimentos, iif uma van.
tagem razodvel Com o de.
sdgio de 484 registrado no
leildo para os timen.

presidéncia falam ens alte.
rar substancialmente as
Tegras para a divida exter.
na

No caso de o interesse pe.
lo relending for montar
uma operaclo “bicicleta”,
0 cdleulo muda. Nesse ca-
50, 0 busto da aquisicdo do
ativo pelo *‘bicicieteiro” no
extertor serd dado pele d6-
lar no paraielo, assim co-
e o cusio final de conver-
ter os eruzados recebides
povamente em dolares.

Nesse caso, o dinheiro

tos em dreas ndo incentiva.
das; o ganbe fol pouco supe-
rior 4 206% para o investidor
externo.

< INCENTIVO

Além disso, os 25% . reti.
dos ne case do relending
wfo sdo perdidos; apenas
ndo estio imediatamente
disponivels, Como se vé,
exjstem haje vArias oppfes
para que multinacionais
cologuem recursos ne Pals
corg ,efg‘:’ profunds incentivo,

embautido. -
TN CGRImE T eI

em Sdo Paulo, houve umg
reunido enfre o BC ¢ ban.
cos interessados no relea-

ling, em que foram defini.
das-algumas regras e eli-
minadas slgumas dividas.

serd equivalente a 75 centa.
Yo$ por delar (j4 que b4 a
Tetencde des 25% do total).
Com um dgio no paralelo
da ordem de 66%, pars a
gperacxo ser vidvel o custo

e aquisipho do ative no ex-
lterior teria de ficar ndo
#uito acima de 45 centavos
porddlar. Pode até vir a ter
aiguma margem para uma
oferaclo desse tipo, mas
ela é restrita.

CRUZADOS
A6l diss, a liberagio

dos cruzados no relending  ©

(08 78% ndo retidos) nfio &

Imediata, A liberagdo 6 fei. .

ta por parcelas (no ato, em

sessenla e noventa dias).
Nesse periodo de tempo, 0 °

¢ ¥ e
ends banco fof unma delas.
Com 7 retenedo dos 25%, os
US$ 5 milkdes de cads ban-
©¢, na verdgde, se transfor-
mavam em US§ 3,75 mi
1rdes para o tomador. O BC

decidly, em decorréncia -

disso, fazer prevalecer o
principio do *gross.up’:
elevsr o total bruto de for-
ma que, liguidamente, cor-
responds aos USS 5 mi.
Ihdes. O que eleva os US§ 5
niithGes em cerca de 33%.
Outra decisio foi defibir
clarsmente como os 25G
retidos poderiam ser utili.
zadys, eventualmente, em
operagdes de conversio. O
o1 S

correris o

0l
risco de haver uma alta -

Dufto expressiva no igio

do mercado paralelo do dé- .
lar. .

Apessr da expectativa
geral acerca do infcio das
optrapdes de reemprésti.
ma, também existem diavi-
das. A rigor, j& neste ano,

6 dltimo bimesire, deve.

Tia ter havido autorizapio L

Dbara reempréstime de USE

200 milhdes. Ela fof adiads
para 1989, somando-se a0

limite anterior, fixade no -

scom'o, de US§ 1,5 hilhdo ¢

listribuide em cotas men. .

sais. Existe uma suspeita
de que, grem’omdo pela

wn empréstimo a vencer,
Como tal, ele pode ser
passivel de transformacio
imediata em Investimento,
dentro das regras de con-
versio, Ficou estabelecido

" que, quando isso acontecer,

@ parcela dos 25% retidos
funcionard como um depo-
sito-blogueado como outro
qualijuer e poderiser nego-
ciada num leildo formal d

conversio, com o desdgio
que -for registrado. Esss

ding em suas portas.

e
uma politica monetiria -
¢ ano, ¢ .
BC scabe suspendendo as .

austers no proxim

operacdes de relending, as-
&im como poderd suspen.
der ou mudar as regras pa-
13 4s operagdes de conver-

sdo de divida em investi.
mentos, ;
Na divids, todos estio

Preparando-se. A mem‘t
Xl

que algo mude até & pré:

ma gexta-feira, os prédioy

do BC vio amanhecer em

1989 tepdo ipusitadas filas

de interessados no relen. 3



