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Com a suspensﬂo das
conversbesformais da divi-
da externa e dos. “‘reeri-
préstimos’’ (“relendings’’)

. € 0 quase desaparecimento -

" das conversdes informais,

o merecado financeiro vol-

" tou a falar nas negociagdes

" - com ‘linhas de crédito -co-

. _mercial de curto prazo— o
. antigo
. acordos com os bancos cre-

“projeto - 3"’ dos

o, AOTES.

Ao contrério das opera-

* edes com ativos brasileiros

de médio e longo prazo, que

_ sdo relativamente simples;
~ as negociagbes com linhas
."de curto prazo sdo mais so-
’f:stxcadas, bem mais res-
tritas e mais bem controla-.
das pelo Banco -Central -

(BC). Mesmo assim, po-

dem ser bastante interes- -

"~ santes.

As linhas do projeto 3 sdo
um risco muito menor do
que o dos empréstimos de

vezes Juros .sobre.os crédi.
tos: de mais "longo prazo,
mas nunca entrou em mo-
ratéria nas linhas de eurto
prazo comercms ou inter-
bancérias (o antigo ‘“‘proje-
to4”). Por essa razdo, o de-

-ségio sobre-o valor de face

das Imhas do projeto 3 é
bermi menor do que o dos
ativos de longo prazo.

Hoje,. a compra de uma
linha do projeto 3 pode ser

tezta, no mercado secundé--

rio internacional, por algo
entre 60 e 61 centavos de
délar por-cada délar, ou se-
ja, um'deségio-de 39 a 40%.
0 deségto do projeto 4 é
maior- (44 a 45%) e o dos

ativos de'mais longo prazo .

ainda mais amplo (66 a
67%). No caso do projeto 4,
contudo, praticamente ndo
hé negécios.

Se hé alguém disposto a
perder algum dinheiro nu-
ma ponta (o banco credor,
aceztando um deségio),

;~sempre -hé&, por ‘defmwio,

édio.e-longo. prazo; ) Bra- -
- sil- ‘parou; de-pagar. vérias-

oportunidades de lucros.na

‘outra ponta. Isso também é

verdade no caso do projeto
3.

O fato de o mercado ter®

voltado a falar bastante em

operagdes com projeto 3.

ndo quer dizer que muitos
negécios concretos estejam
sendo fechados, diz um ex-
periente banqueiro. A falta
de opgdes teria levado os
que operami-com ativos li-
gados d-divida externa a fa-
lar nas linhas comerciais.
Dé todo modo, alguns ban-
cos confirmam estar ope-
rando com o projeto 3.
Bancos credores podém
estar interessados em ven-
der projeto 3 por duas prin-
cipais razdes: ou porque se
estio desfazendo inteira-
mente do risco Brasil ou
porque querem reduzir sua
“exposure’’ brasileira e
preferem absorver menos
prejufzo (ou seja, aceitar
um desédgio menor) do que
custaria a venda de um em-
préstzmo de longo prazo.
S&o vérios os comprado-
res potenciais de projeto 3,
embora a demanda, na
prética, seja limitada. Em-
presas m ultinacionais

cujas filiais brasileiras es----
‘tdo envolvidas em investi-

mentos que impliéam im.
porta¢des volumosas po-
dem interessar.se em com-
prar um: projeto 3. As tra-
ding companies brasileiras
operaram muito, 0o ano
passado; na compra de pro-
jeto 3, para financiar suas
operacdes ou para especu-
lar, Grandes exportadores
brasileiros podem
interessar-se pelo neggcio.
Finalmente, bancos e inter-
medidrios diversos podem
entrar nessas operagdes
para especular, repassar

‘ou montar uma ‘“‘fachada”’

parav algum comprador'"z;
real. . ;
Como a arqmtetura da :
operagdondo é tdo simples, !

elapassa a ser interessante |

a partir de um certo volu- *
me, que um banqueiro su- :
gere andar na casa dos US§

10 milhdes (que exigiriamo i

desembolso de uns US$ 6
milhdes na compra). Isso ;
szgmﬁca que s6 empresas
de maior porte, que te-
nham um considerével vo-
lume de recursos no exte- | ‘
nor, sdo candidatos poten-
ciais a imobilizar esse di. .
nheiro para comprar proje- :
tod. h
As linhas comerciais (e:
as interbancérias).de curto ; i
prazo ‘estio regidas pelo’
acordo assinado com o0s:
bancos credores no ano;
passado e que expira em:
maio de 1991. Pelos termos : i
do acordo, os bancos.
comprometem-se a manterf
um volume minimo de li-|
nhas ao Brasil ( “outstan-:
ding”’). Se esse credor ori-:
ginal vender a linha para:
outro banco, 0 BC temo d1 !
reito de

(Continua na pboina 2‘)
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Brasil, e recebem o prmcx-
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ed4 transformqu*sa«ﬂum ex

bi¢de do BC. *

Desde o inicio deste ano,
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ter um volume inalterado,
de Imhas e estar‘sujézto 4

_ser um' bom gégécib i
multinacional .que.. compre
“um projeto 3 por 60 cénta-
vos para cada délar poder4
financiar sua filial com um
dinheiro' muito barato,
‘além de receber de volta os
juros da operacdo. Neste
caso, algum banco terd de
fazer fachada, aparecbudo
como o dono do pro:éto 3
‘perante o BC. No caso de
-uma grande multifacional,
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diffeil encontrar bons ban-
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Em dutros casos, xcom
empresa ou “trading”’ bra-
sileiras 'pode haver tam-

bém interesse de um banco .

_funcionar como fachada,
mas, provavelmente, o
~banco-vai-ter-o-cuidado de
assinar no exterior: um
compromisso com o credor
brasileiro que comprou o
pro;eto 3 onde fica ¢laro

ique se houver pedidas de .
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