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adverténcia. ‘O perigo ¢
que 0 governo entre e que-
bre o brinquedo”’, disse ele.

A conversdo informal,
que alguns calculam ja ter

envolvido mais de US$ 1 bi-.

thdo, é um esquema de li-
quidacdo de uma divida ex-
terna em cruzados. Ela en-
volve um banco no exterior
interessado em vender um
ativo brasileiro com um
certo desigio (absorvendo

prejuizo), numa ponta, e

alguém interessado em re-
ceber o equivalente do cré-
dito original em cruzados,
no Brasil.

Entre as duas pontas
existe, hoje, um exército de
intermediarios envolvidos,
capitaneado, de longe, pe-
los principais bancos cre-
dores do Pais. Comprando
um ativo com desagio, ha-
ver4d luero na operacéo
sempre que for recebido
em cruzados, no final, mais
do que foi gasto no infcio. O
eritério para comparacao,
obviamente, é o valor final
em cruzados - convertidos
em dolares pelo cimbio ne-
gro.

.Nem sempre essa opera-
¢ao0 de conversdo informal
envolve passos ilegais, mas
eles acontecem, com fre-
qliéncia, em duas fases:
tanto na compra do ativo
brasileiro no exterior,
quando o comprador é um
intermediario . brasileiro
que adquire os délares no
paralelo e os remete, quan-
to na etapa final, quando o
destinatario dos cruzados
0s converte em délares no
negro. :

Esse tipo de negéeio co-
mecou a tomar corpo em
meados do ano passado.
Desde o inicio deste ano,
ele ganhou dimensdes bas-
tante relevantes e existe
um razodvel consenso, den-
tro e fora do governo, de
que essa é a principal ori-
gem das pressbes sobre o
cdmbio negro.

O aumento da diferenca
entre o cambio oficial e o
paralelo incomoda por va-
rias razdes. De um lado,
pode exacerbar especula-
¢oes de uma desvaloriza-
¢d0 mais forte do cruzado,
levando, por exemplo, a
um retardamento do fecha-
mento de cimbio nas ex-

porta¢des e aceleracio de
importagdbes — com pre-
jufzo das reservas cam-
biais. De outro, a partir de
um certo nivel, passa a tor-
nar muito interessante o
subfaturamento das expor-
tacdes e/ou o superfatura-
mento das importacdes.

A conversdo informal
temum lado:muito interes-
sante: ao final, cancela-se
um débito em délares em
troca de cruzados que mu-
dam de mios dentro do se-
tor privado, sem pressio-
nar a politica monetaria
como acontece com os lei-
10es formais de conversdo
da‘divida. Basicamente por
essa razdo, o governo, até
agora, nio s6 evitou inter-
ferir nessas operacdes co-
mo também as elogiou com
alguma freqiiéncia. Embo-
ra alguns continuem pen-
sando dessa forma, cres-
cem as pressdes, em
Brasflia, para que haja al-
guma interferéncia.

Do ponto de vista do Ban-
co Central (BC), essas ope-
ragdes informais ndo pre-
judicam os esquemas for-
mais- fixados para a con-
versdo. O terceiro leildo
via bolsa, da divida
vencida, seri feito ama-

nhi, no Rio: O esquema de

conversio da divida vin-
cenda (depdsitos em dola-
res congelados no BC via
Resolucdo n? 432 e Circular
n? 230), por sua vez, ja acu-
mulou uma “fila’’ de inte-
ressados no BC da ordem
de USS$ 3 bilhdes, nio muito
longe do estoque de dinhei-
ro depositado.

. ..Nem todo esse dinheiro,

contudo, corresponde, de
fato, a projetos de investi-
mento. Muitos entraram na
“fila” apenas para vender
sua posicdo a interessados,
de fato, mais a frente. Para
contornar esse processo, o
BC fixou uma regra: todos
os candidatos 4 conversdo
tém trinta dias para apre-
sentar seus projetos para
exame do BC. Quando o

projeto nio existe, o pedido
é cancelado.
A informacdo é que, a

" medida que os primeiros

prazos limites estio ven-
cendo, a constatacio & de
que realmente havia muita
gente na ‘‘fila’’ apenas com
interesse especulativo.
Muitos pedidos, do total
original de US$ 3 bilhdes,

- estdo sendo cancelados.
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Depois de um longo’
periodo de convivéncia
pacifica com o governo, o
esquema de conversdo in-
formal da divida.
comeca a gerar ruidos em
Brasilia que podem levar a
algum tipo de intervencio
oficial.

Sio dois os ruidos princi-
pais. Um deles, conhecido,
é a pressio que a conver-
siio informal tem exercido
sobre a cotacdo do délar no
cimbio negro. Depois de
um longo periodo de oscila-
¢cbes do doblar paralelo em
torno de 20% acima da co-.
tagio oficial, a diferenca
ronda hoje quase o dobro,
ou seja, perto de 40%. ,

(As cotagdes do déblar dis--
pararam ontem no merca-
do paralelo e subiram'
3,29. No final das opera-
¢bes a moeda norte-
americana era cotada a
CZ$ 220,00 na compra e CZ§
223,00 na venda. O 4gio su-
biu para 41,2?,‘ o maior
desde o dia 23 de margo do
ano passado. No Rio o pre-
¢o chegou a CZ§ 225,00 na
venda — ver pégina 20.)

A segunda razdio ¢ menos
comentada. O negbcio da
conversfo informal tem re-
sultado em algumas dispu-,
tas pesadas entre grandes
bancos, tanto nacionais
quanto- estrangeiros. S#o
divergéncias em torno de
comissdes e participacdes
em algumas - operacbes.
Em alguns casos, grandes
bancos ameacaram ‘ir &
Justica para defender seus
interesses. O problema, na
verdade, ameaca tomar
uma dimensdo maijor do

“que uma simples disputa
entre institui¢des privadas..
- Tanto o Banco Central
(BC) quanto outros setores
do governo, a comegar de
édreas proximas A Presi-
déncia, tém acompanhado
esses desdobramentos com
certa apreensdo e ndo est4,
em absoluto, descartada a°
hipétese de uma interven-
¢cdo direta do governo nos
negécios informais com a
divida. Isso ficou claro,
alids, num recente encon.-
tro entre um diretor do BC
e banqueiros.

Depois de ouvir algumas
sugestdes para que o gover-
no se posicionasse em rela-
¢do a disputas geradas pela
negociacdo informal, o di-
retor aproveitou para dei.
xaruma

{Continua na pégina 22)



