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Suponha um grande capi. .
talista brasileiro que tenha
parte de sua fortuna acu-
mulada num ‘“‘caixa 2", is-
to é, sem origem declard- -
vel. Agora imagine que ele *
queira ‘‘esquentar’’ seu di-
nheiro de forma fécil, segu- T
ra e lucrativa. A melhor op-%
¢do, no momento, seria fa:-
zer uma operag#o inform aI
de conversdo de divida ex:.
terna. ‘

No jargéo do mercado fi- ©
nanceiro, esse personagem -
— nada ficticio — é chama- -
do de "bicicleteiro”. A ‘bi-
cicleta’, que alguns mais’
sofisticados preferem cha-
mar de “‘round trip'’ (ida e
volta), consiste numa ope-
ra¢do de vérios passos que
nasce-e termina no Brasil. -

A primeira providéncia:
do hipotético capitalista se-
ria transformar-se em pes-
soa jurfdica no exterior.-
Parece complicado, mas é -
uma das etapas mais sim- "
ples do processo. Com o in- -
termedidrio certo e um
pouco de dinheiro, esta 6 -
uma operag¢io que pode du-
rar apenas algumas horas.

Alguns dos prmcxpaxs
bancos norte-americanos
oferecem, nos Estados Uni-
dos, como servi¢o a seus
melhores clientes, a inter-
mediacéo para abrir uma

‘“‘empresa’’ num parafso
fiscal. O banco cuida do re-
gistro,.e"da nomeagio de
um “trustee’’ que cuidard
dos negécios em nome do
cliente original. Conforme
a qualidade do para[so fis-
cal, muda a taxa cobrada. -
Abrir uma ‘“‘empresa’ no
Panamd, por exemplo, cus-
taria algo em torno de US$
2 mil; nas ilhas Cayman, o
pre¢o subiria para uns US$
6 mil; nas Bahamas, o
custo iria a uns US$ 9 mil.

Procurar um banco nor-
te-americano, contudo, é o
caminho mais caro. Um
bom escritério brasileiro
de advocacia especializado
em operagdes desse tipo —

. existem vdrios — podem

fazer 0 mesmo cobrando,
segundo uma fonte, de US$
500 a US$ 1 mil. Essas ‘“‘em--
presas'’’, como se sabe,
existem apenas no papel:
nesses paraisos ‘fiscais.
Normalmente, uma peque-
na sala ocupada por um re-
presentante local abriga
centenas dessas ‘‘empre.
sas’’.

A constituicdo de uma
empresa estrangeira, ob-
viamente em nome de ter-
ceiros, habilita o capitalis-
ta a uma série de opgées. A
mais direta
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seria tentar encontrar um
banco credor do Brasil com
uma divida a vencer a cur-
to prazo, disposto a se des-
fazer do ativo -aceitando
um certo desagio sobre seu
valor original. O banco
quer receber délares e fu-
gir do ‘“risco Brasil”. O ca-
pitalista aceita pagar os
délares e receber o equiva-
lente em cruzados.

E preciso que o emprésti-

mo seja passivel desse tipo
de conversdo ndo-oficial de
divida. Para isso, tem de
ser um empréstimo ndo de-
positado no Banco Central
(BC), pois o depésito o tor-
na indisponivel. Ele preci-
sa ser um empréstimo a
vencer, que ndo seja avali-
zado pelo Tesouro e, de pre-
feréncia que tenha entrado
no Brasil via Resolugdo n?
63. Os empréstimos pela 63
envolvem um banco no
Brasil e um tomador final.

Ao receber a liquidagao
do empréstimo em cruza-
dos, o banco é obrigado a
depositd-los no BC, ao qual
caberia remeter os délares
equivalentes — o que ndo
tem acontecido. E possivel,
contudo, aceitar a liquida-
¢do do crédito em cruzados
e pagar para alguém, no
Pajs, designado pelo cre-
dor. Da mesma forma, o
credor original pode nego-
ciar esse ativo para quem
quiser, através de uma ces-
sdo de crédito.

No caso de empréstimos
tomados por estatais pelo
Decreto-lei n® 4.131, tam-
bém é possivel fazer essa
opera¢do, mas, nesse caso,
é preciso a concordéncia do
devedor final (a ‘“empre-
sa’’), jé que ela teria de li-
quidar o crédito diretamen-
te junto ao BC.

Essas alternativas é que
viabilizam o crescente e fe-
bril mercado informal de
conversdo de dividas. Par-
ticipam dele bancos inter-
nacionais e nacionais, ofi-
ciais e privados, empresas
nacionais, estrangeiras e
estatais, ‘‘trading compa-
nies'”’, especuladores e ca-
pitalistas. Em.muitos ca-
sos, toda a operagdo é feita
de forma perfeitamente le-
gal. Em outros, hd um ou
dois estdgios que passam
pelo mercado paralelo de

délar
USS 1BILHAO
_Essas -opera¢des come-
¢aram a ser feitas em mea-
dos do ano passado de for-

_ma quase clandestina. Ho-

Je, calcula-se no mercado

" financeiro que elas possam

Jjé ter chegado, no total, a
cerca de USS 1 bilhdo.

Na versdo em que ela é
inteiramente legal, uma
multinacional, ou outra
empresa com fonte de ren.
da em délares ou uma “‘tra-
ding cdmpany’ compra o
ativo do banco credor no
exterior, com deségio, re-
cebe em cruzados o crédito
aqui e o utiliza de alguma
forma. Muitas vezes, no en-
tanto, adquirem-se no
“black’ os délares para
comprar o ativo externo
e/ou usam-se€ os cruzados
para comprar novos déla-
res eremelé-los para fora.

No exemplo inicial do ca-
pitalista ‘“bicicleteiro”, na-
turalmente a compra é fei-
ta através de dolares do pa-
ralelo. Essa também é uma
etapa muito simples do
processo. Muitos associam
a compra de dolares no
“black” a malas pretas
cheias de dinheiro, corre-
dores escuros e salas es-
condidas. Na verdade, as
grandes opera¢bes no
““black’ ndo envolvem nu-
'merdrio, Tudo é feito por
“‘cabo’’: por telex, telefone
ou fac-simile, alguém no
exterior confirma o depési-
to na conta de quem estd
comprando os dolares ne-
gociados, Simples e seguro.

Comprado o ativo do ban-
co credor, o capitalista ou
qualquer especulador “bi-
cicleteiro” torna-se o novo
credor do Brasil. Alids, sua
‘‘empresa’’ aberta no pa-
raiso fiscal em nome de
terceiros é que fica sendo a
nova proprietaria. Na liqui-
dag¢do do crédito, a ‘“‘em-
presa’’ comunica que quer
receber em cruzados numa
conta de nio-residente. Es-
se tipo de conta, regula-
mentado pelo BC, existe

‘para as pessoas que ndore-

sidem oficialmente no
Pais, e pode ser livremente
movimentado.

Quando o dinheiro é de-
positado, em cruzados, a
“empresa’ o aplica nos ne-
gocios que o capitalista efe.

tivamente possui no Pais,
em seu nome. Trata-se de
uma aplica¢do de recursos
sobre o0s quais ndo ¢
possivel remeter dividen-
dos, mas é inteiramente le-
gal. Como a intengdo origi-
nal era de “esquentar’’ di-
nheiro do ‘‘caixa 2’’, a ope-
ragdo foi concluida com
éxito e lucros. No caso de
outro especulador qual-
quer, o final da opera¢ido
provavelmente envolveria
a compra de dolares no
“black’’.

O lucro de uma operagao
desse tipo — ou de qualquer
conversdo informal de divi-
da externa — depende da
comparagdo entre o ganho
obtido com o desédgio e o
custo dos délares no cim-
bio negro. Mesmo que a
opera¢ado ndo envolva com-

- pra de délares no “black’”,

é o prego no paralelo que

indica o custo de oportuni-

dade da operacéo.
DESAGIO

O desdgio sobre o ativo
externo se d4 sobre o valor
de face. As dividas a ven-
cer, passiveis de conversdo
informal, tém sido negocia-
das com um desdgio de
30%, ou seja, pagam-se 70
centavos por délar. Isso
quer dizer que, ao receber
o délar integral tendo pago
70 centavos, ganha-se
42,8% com a operac¢do, ou
seja, 30 centavos em cada
70 centavos dispendidos. J4
o custo do negro é dado pelo
4gio sobre o cdmbio oficial.
Hoje ele tem estado um
pouco acima de 30%. Para
‘as dividas “mortas’’, isto é,
depositadas no BC e sé
passiveis de conversido
através dos leildes oficiais
‘que serdo feitos a partir de
29 deste més, o deségio che-
ga a 50%, ou seja, 50 centa-
vos por délar.

No exemplo do “bicicle-
teiro”, se ele tivesse com-
prado délares no paralelo
com 4gio de 30% e compra-
do ativos externos com de-
sé4gio de 30%, teria ganho,
ao final, 12,8%. O exemplo,
contudo, é simplista. Na
prética, normalmente exis-
tem vérios intermedidrios
entrando neste processo de
negociagido e recebendo
parte do lucro. )

No infcio das conversées
informais, quande. o0 pro-
cesso era pouco conhecido,
a margem dos intermedid-
rios era muito grande. Com
a generaliza¢do do proces-
so;; os ganhos se estreita-
ram. O limite para que a
operag¢do seja rentdvel, di-
zem 0s que operam neste
mercado, é uma diferenca
entre o délar oficial e o pa-
ralelo de ndo mazs de 329
ou 33%.

Grandes bancos credores
norte-americanos e euro-
peus tém atuado vivamen-
te nestas operacées. Ou di-
retamente, ou como inter-
medidrios. As vezes, a ope-
ragdo é complexa e envolve
muitas etapas. Alguns ban-
cos ndo podem contabilizar
des4dgios sobre certos ati-
vos. Para contornar isso,
fazem-se operagdes de
‘“swap’’, ou seja, trocas de
ativos, com outros bancos,
levando-se uma comissido
como contrapartida. Ou-
tras vezes mesmo que o
banco tenha um crédito 63
a vencer, ndo estd interes-
sado em receber em cruza-
dos (mesmo que fosse para
comprar délares no
‘“black’’). Neste caso,
pode-se tentar trocar um
ativo brasileiro “morto”
(depositado no BC) pelo
ativo
uma comissao.

“PREMIO”

Normalmente paga-se

-um “prémio’’ sobre o valor

médio do mercado secun-
ddrio para fazer este tipo
de opera¢do. Por exemplo:
a “dfvida morta” vale cer-
ca de 50% no mercado se-
cund4rio, mas intermedi4-
rios oferecem normalmen-
te cerca de 7% a mais para
convencer o banco a se des-
fazer do ativo.

Quem tem divida “mor-
ta”’ comprada com desa-
gios muito fortes (o des4gio
chegou até a 65% do valor
de face) poder4 realizar
um enorme lucro se entrar
no leildo oficial, ja que
prevé-se que o desagio nes-
te leildao fique entre 20 e
25%. Em muitos casos, fo-
ram especuladores brasi-
leiros que compraram es-
tes ativos. Alguns bancos
temem que os primeiros
leilées de conversao aca-
bem dominados por ofertas
deste tipo. Os bancos, pro-
vavelmente, ndo aceitardo
um deségio superior a 25%,
por razédes contdbeis, mas
estes especuladores ou in-

‘“‘vive”’, pagando-se

termedidrios poderdo acei-
tar bem mais do que isso.
Como normalmente nes-
tas operagoes sobra espaco
para varias comissées, di-
ficilmente resiste-se & ten-
tagdo. As estatais com divi-
das vincendas, por exem-
plo, tém aceitado liquid4-
las em cruzados desde que
com um desdgio razoavel
(o desdgio ficou, muito
tempo, em torno de 10%
mas algumas estatais de
maijor porte conseguiram
elevar o desdgio para 18 a
20%). Ganha a estatal e,

. quase sempre, ganha um
- intermedidrio.

Uma outra hipdtese que
torna a operagdo atraente é
a de empresas multinacio-
nais com filiais no Brasil. A
matriz compra o ativo bra-

- sileiro com deségio no Ex-

terior e a filial recebe em
cruzados, lucrando alguma
coisa neste processo. Esta
operacdo é interessante,
contudo, apenas para mul-
tinacionais que operam
com prejuizo no Brasil, ji
que o dinheiro (em cruza-
dos) pode ser legalmente
contabilizado mas sobre
ele nio se pode remeter di-
videndos. .

Sempre que a operagao
ndo envolve o “black”, o
Pais acaba lucrando. Afi-
nal, uma divida em délares
desaparece e com algum
des4gio. Neste caso, nao ha
qualquer pressido monetd-
ria, jé que trata-se de dfvi-
da a vencer, sem interfe-
réncia do BC. Os bancos
credores perdem algo —

“ta via

mas se livram de um ativo
dificil — e muitos ganham.
Quando a operagdo é fei-
“black”, ou como
forma de legalizar recur-
sos ndo declarados ao Fis-

 co — como no exemplo do

capitalista — o Pafs acaba

i perdendo algo. Muitas fon-

tes de mercado ndo hesi-
tam em atrelar o compor-
tamento recente das cota-
¢des do mercado paralelo
de délar com estas opera-
¢des de conversao infor-
mal. )

A realiza¢do de leilbes

oficiais de conversdo pro-

vavelmente ndo matar4 es-
te mercado néo-oficial. Es-
peculadores- brasileiros
com “empresas no exterior
poderio ser tentados a ga-
nhar algo com eles — por

-

Vérias maneiras de converter a..

exemplo, aplicando nas;
bolsas de valores via con~
versdo, ganhando, desde

logo, com o deségio. T

A conversdo da divida
externa — de forma oficjal
ou informal — jamais terd
uma dimensdo suficiente’
para ser uma safda para 'af
questdo da difvida, ou se:’
quer para atenud-la de {or‘a‘
ma decisiva. No entanto,
ela tem o tamanho e oferér
ce a oportunidade de lucros’
suficientes para excitar o’
mercado e jogar tantos ath
res em sua engrenagem =
que inclui, na intermedis-
¢do, personalidades dque'
exerceraim func¢des na pri-
meira linha do setor publi
co. Nunca tantos imagina-
ram ganhar tanto dmbetm’ _
tio facxlmente.



