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Com e  a suspensão das 
conversões , formais da dívi-
da externa e dos. "reem-
préstimos!' ("relendings") 
e o quase desaparecimento 
das conversões informais, 
o mercado financeiro vol-
tou a falar nas negociações 
com linhas de crédito co-
mercial de curto prazo — o 
antigo "projeto 3" dos 

. acordos com os bancos 
dores. 

Ao contrário das opera-
ções com ativos brasileiros 
de médio e longo prazo, que 
são relativamente simples, 
as negociações com linhas 
de curto prazo são mais so-
fisticadas, 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 são 
um risco muito menor do 
que o dos empréstimos de 

O 
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:médio e.longo-prazo. O Bra- 
zil parou de pagar várias' 
vezes juros sobre os crédi-
tos de mais 'longo prazo, 
mas nunca entrou em mo-
ratória nas linhas de curto 
prazo comerciais ou inter-
bancárias (o antigo "proje-
to 4"). Por essa razão, o de-
ságio sobre o valor de face 
das linhas do projeto 3 é 
bem menor do que o dos 
ativos de longo prazo. 

Hoje, a compra de uma 
linha do projeto 3 pode ser 
feita, no mercado secundá-
rio internacional, por algo 
entre 60 e 61 centavos de 
dólar por cada dólar, ou se-
ja, unrdeságio de 39 a 40%. 
O deságio 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 não 
há negócios. 

Se há alguém disposto a 
perder algum dinheiro nu-
ma ponta (o banco credor, 
aceitando um deságio),  

'sempre há, -por definição, 
oportunidades de lucros na 
outra ponta. Isso também é 
verdade no caso do projeto 

O fato de o mercado ter' 
voltado a falar bastante em 
operações com projeto 3 
não quer dizer que muitos 
negócios concretos estejam 
sendo fechados, diz um ex-
periente banqueiro. A falta 
de opções teria levado os 
que operani com ativos li-
gados à dívida externa a fa-
lar nas linhas comerciais. 
De todo modo, alguns ban-
cos confirmam estar ope-
rando com o projeto 3. 

Bancos credores podem 
estar interessados em yen-
der projeto 3 por duas prin-
cipais razões: ou porque se 
estão desfazendo inteira-
mente do risco Brasil ou 
porque querem reduzir sua 
"exposure" brasileira e 
preferem absorver menos 
prejuízo (ou seja, aceitar 
um deságio menor) do que 
custaria a venda de um em-
préstimo de longo prazo. 

- São vários os comprado. 
res potenciais de projeto 3, 
embora a demanda, na 
prática, seja limitada. Em-
presas multinacionais 
cujas filiais brasileiras es-
tão envolvidas em investi-
mentos que implièam im-
portações volumosas po-
dem interessar-se em com-
prar um projeto 3. As tra-
ding coMpanies brasileiras 
operaram muito, no ano 
passado;, na compra de pro-
jeto 3, para financiar suas 
operações ou para especu-
lar. Grandes exportadores 
brasileiros podem 
Interessar-se pelo negócio. 
Finalmente, bancos e inter-
mediários diversos podem 
entrar nessas operações 
para especular, repassar 
ou montar uma "fachada"  

a 
park .  algum -comprador 
real. 

Como a arquitetura da 
operação não é tão simples, 1. 
ela passa a ser interessante 
a partir de um certo volu- 

 que um banqueiro su-
gere andar na casa dos US$ 
1 .0 milhões (que exigiriam o 
desembolso de uns US$ 6 
milhões na compra). Isso 
significa que só empresas 
de maior porte, que te-
nham 

 
 um considerável vo-

lume de recursos no exte-
rior, são candidatos poten-
ciais a imobilizar esse di-
nheiro para comprar proje-
to 3. 

As linhas comerciais (e 
as interbancárias) de curto 
prazo estão regidas pelo 
acordo assinado com os 
bancos credores no ano 
passa«, e que expira em 
maio de 1991. Pelos termos 
do acordo, os bancos; 
comprometem-se a manter, 
um volume mínimo de 
nhas ao Brasil ("outstan-
ding"). Se esse credor ori-; 
ginal vender a linha para 
outro banco, o BC tem o 
reito de 

(Continua na página 24) 
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< 
aprovar ouuãoonovó.cre. 
dor algo que irão aeonte- ' s, 	ce; por exemplo, , quando sei:, 
vende um ativo brasileiro 
de medloogiongopraao.,.su,-,, 

Se o ,comprador da linha - 

de curto prazo for,hrpsilek ,, 
ro, obviamente o,Pais 
PgdOges,y40dimi140 disponibilidade demeguraofi ,, de terceiros /irá.;  financiar 
sor 
zão, em setembrodo anC ., 
passado o BC mandqu uma 
carta para os bancos rasi 
lerrOs com agências nu ex-
terior Védandóa'êohiPra'de' 
ativos tanto do, projeté-3; 
quantódci4." Como os loah:'' 
cos) brasileiros com - agên-
cias no oxtertorr, Moa ter-
mos dos acordos recentes, 
não têm obrigaçãodecolo 
carmaiLdinheirq novo no: 
Brasil, e recebem o princi-
pal, a compra de projetos 3 
e 4 transformeassen~ efti celenteoegócio ate e proi-
bição dO BC. 

Desde o inicio deste ano, 
de outro lado; nlie4em si. 
do muito mais rigoroso na 
aprovação de lriudarrçãsde ' 
credores-ein4MhandOrPro: 
ieih'3„"QtíanttO)«libriircré ,-ü 
dornãOpareee-iãOrréo*K-1  
vèl, nBC ,cobral diSitre~ 
original iSraiõesda venda 
e pede garantias.. ,! ,  

A PriheiPal"garintiat' é;‘  
que o credor,' qualquer nhè -' 
ele Séja;'Mantenhe)6:.dítfel 
de créditos de curto Prak-' 
ao Brasil InafteradO.,Oisc-- 
gundiirlied do 'Crédor;"nid.' 
desprezíVel;'équeViiraeor; 
do futuro entre o Brasil e ds 
bancos internacionais - ou 
uma revisão do acordo 
atual — `envolva ó Pedido 
de mais dinheiro novo to ,:  
mando por base'o ``initstan-
ding" das linhas comer: 
ciais. 

Nos dois Cosi* a sançao; 
possível 'atinge -mais os 
bancos que eatearn'Maig` 
profunda ti>tturittlottranien-
te -enVolVidoY'W‘hêOSW 
no Brasil. Conio'PróVOU`o -' 
perforlóeniqtren .PidaVàte'=:1  
ve em moratória`=LL e da' 
credores 'deverianr'manter -
as linhas de curto praWoji; 
depositá-las no -nen 
há base legal :ara'O<Brkaili, 
punir.  -quem ;naO'ObeKça7ii 
regirk.Wil~eada nithcaidft 

apesar das eatniadfrre-2  
graO11144,4C,O ,0áiglIel! 
deu linhas de curt prazo' 
em volüdieetpregalvtif - 

O ,  banco c 
honrar o "outatending 
acertado no acordo, 
do, perde' ,  direito ii-OutraS' 
vantagens "comoil a'coirVeri! 
são, ''. o 
Além 'disso, quem faZilegt?» 
tarfimeihymèfite,'-'épiüi 
Pais, especialmente numi 
conjuntura èm'qhé ,0 País 
deixou ' -"de Catar  inadlm-
plente comoshancos. 

Em >razão destes dois 
constrangimentos — Man: 
ter um volume 'inalterado; 
de linhas e estar Sujeito :4: 
colocar dinheiro 'novo- 
Multa gerité"'"eVitW"operar„! 
com': esse -iipi) :Cle ativo. Ou 
asa0M.frOS, 

Ainda assim, este: pode 
ser um bom negócio (imã 
multinacional que compre 
um projeto 3 por 60 centa-
vos para cada dólar poderá 
financiar sua filial cora um 
dinheiro muito barato, 
além de receber de volta os 
juros da operação. Neste 
caso, algum banco terá de 
fazer fachada, aparecendo 
como o dono do projeto 3 
perante o BC. No caso de  

radièreekire-n- kido benéb 
idtetnfediario.'"- " i,áil ãiüt.u0  "na  31Iu 

raAdezefagerr.: negócio q<ba  
extersior,comssativos fina 
CeirffriNosJ,Estados 
dos. - por ?exeMplor podeJsew 
fater-Lith:::CódtfátO em oêm 
h tIraitaletêne# 'de EY, 
pi4edâdê do ativo “ass 

91L 4n? 
de.5
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"`partícipatkip% no qua 
o comprador adquire partem 
do ativo (ou até 10096mdwo 
ativo?' maÊ'd dozfõ .orig1n1 
continua COM itpropriekta%i 
de WiM, 2;r*S 0Pro

;
lé excelente cliente, 4' q

banOO-OredX,Orgiial 	
b 

._ 
concordar. ,-,. em, fazer tuma 
contrato de 9  participa çãon 
(conl .: .yeittwtntel'do ativO9T,  
sem tièikade-r Constar eto 3  

tifi:00:00n( ainda que td?!). 
à yum contrato Parale4 

eiuc,P,:00,449r e_ /31  '1'e-1/6.,è 
ção.ao&riSPOff4e. ~heir% 
novo c renovação). 	,es 

Evidentemente, vaie ,438 
princípio inversa para 4,§. 

exportado-
ras:p0400 ate,interessár4 „ 
sespela=~~railde projetai 
3imasprefertuarepassarov 
risco'pará um bancointer3b 
mediátle4M ,-,pera` o 'Vendffig 
ddr'crrjgiirai»Umativo ban§ 

ssIiik»ndes 
pO

• 

rtadóres e „trailings àb 
~sempre  :AC, ffiteressanh 
em entrar. lem q operações', 
deaser,tipsr que influenciam 
no modo de fluanciamenavt 
externo de suas mercado' 
riaa,¥) '*rekta4..,ffaerie "ma 
uma:rge:a pace,o fato de 
negócios com projeto 3 se-0 
rena  peque,; 
nos:, -,  

fato, no entanto, quexi 
pelo menos uma grande 
"trading" brasileira fe 
uma grande operação co 
projeto 3 no ano passado
tle,US; 60 milhões,bastantre) 
lucrativa. Ao final, a "tra-
ding" teria"thilsèguido li-
quidar a linha, embolsando 
010«'.400 t'eraçãe,P 0  
deoquieroãos,,,i.,  

,Existerc,mnaturalmenteo 
formartiogals'e de má .1.1  
para operar com WS11.9 ;‘111.0  
/11W,'Oi. 'COttligtO mais ráj7' 
dó pára um. grande lu 
seria o banco novo cred.  
da linha (que adquiriu 
um terceiro) simplesmente 
não honrar a obrigação de 
mantêT1,a4 gigholzar o çliá, 
nheirrollOadeVZ: que - têm 
poucas operações com o 
Pais e q eram liquida-1 

nada -a el5 de vez , s 	iz s .‘ 
der ne 

Outra hipótese, esta le-
gals',4é.V0tév dm Mero sü 
tancial com a operação se-
ria apostar, que„ quandp, 
vencesse o atual acordo& 
com os bancos, daqui a dois 
anos,413roilAinwlesmen-
te não melhíssea exigência 
de manter-às linhas de cur-
to, prazo. Neste caso, a s  li-
40100: final, da linha,, as  
1006:4-,..4zoit..  (menos 
comissões) daria hm lu 
substancial em relação 
custo atual dó agiiisiç , 
(digamos, a 60% do Valor9).3  
Esta, no ' entanto, é udPil 
aposta de evidente riscogn 

Em 'vários casos, contai] .  
da,. oprincipalinteresse pdo 
de.,-, ser' r exatamente ; o ,.dial 
~poro; kioil az. e não se de' 
fazer dela.sj Umi exportado!! 
0t,„.- i3rAc«pg:': que opera sifhi 
nificativamerite no exte 
pode,,, ktter,Ç.,,s,,..!arse p.,,  
compra, ' de, um ro.iet 2ji  
tgita-bala, compensação 
CÉ140> ,014#0.par asse,  
rir: èrédítO;'Coine Ciai ' i 

ternopara 1 WVINIo passa . 
 

ninrsti5rik 'st -algumas elffi 
presas' enfrentaram ;dlifin 
culddcli,SpàM:bbte'È linnlili) 
comerciais' no égteri0K1 
CoMPrár um ¡projeto' 3,i•(& 

! usar um banco como facho 
da) eliminaria o risco too 
futeroimediato. 	;- WH 

Estèlzlóíémin problema 
que preocupe no ~menisco 
Desde .,s,,elep;Pro do cict 
passaao,,,segundo o miio,4 
trg da Fazenda, Mafifffi Perceh„4a.,..Nóbregad, d: 
Brasil ..,conseguiu optei; 
Mala íte-sç.151;t7nlhão acima. 
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do nível 'mínimo acertadffl 
no_aPOrd?„,,pAra as linhass dbá, #44,õilii$ ...« curto praz 
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No entant,os incertez, 
sdfii'e' Y" -nrwro, espeCI4 - 
iffenie'éniiifição à ne  g 
cln 40'1  da 'YolWida eXterd'au 
pOWfilthro:Presidenté74?, 

; gdretíValn(iiinimo dernit -- 
ciênéia'::., m-. ,...:-,  , ' , s. -,  •:riq 

, 	(. ;.?, -,U4'.3%!. i•Ki, ;,i 	: 	, dli i.i 

-,14Çea 05¥1e4Pitfdaeienals um exc ente risco, não é 
difícil encontrar bons ;ban-
cos dispostos a isso eni tro-
ca de uma comissão — e 
com bons' hen« t'ComO fa-
chada,- Will:louco' é difícil 
MO: 0v:4.0 4:0 BÇ Pa -raa,frocadecrecores., 

Enr outros-  casos, !com 
empresa ou "trading":bra-
&fieiras 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 
projeto 3 onde fica claro 
que se houver pedidos de 
dinheiro novo ou de renova-
ção na linha a obrigaçao se- 


