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por Celso Pinto
de S@o Paulo

A primeira reagdo do
efervescente mercado ‘de
conversdo informal de divi-
da externa 4as normas de
controle impostas, na

uinta-feira, pelo Banco

‘entral (BC) foi um misto
de cautela e ceticismo.

A cautela fez com que
houvesse pouca noticia de
negécios concretos na
sexta-feira e foi responsd-
vel pela queda na cotagdo
do délar no cdmbio negro,
no inicio do dia, para uma
diferen¢a de 35% em rela-
c&o ao valor oficial (vindo
de 39,7% no dia anterior).

0 ceticismo ficou por
conta do consenso geral de
que as novas regras inibem
mas nfo impedem a con-
versdo informal, até mes-
mo pelos chamados ‘‘bici.
cleteiros’’ — os intermedié.
rios que liquidam a opera-
gzlo no mercado paralelo.

eflexo desse ceticismo foi
a reagdo da cotagdo do pa-
ralelo ao longo do dia, que
fez com que ele fechasse a
CZ$ 270,00, com uma dis-
tdncia de 37,6% sobre a co-
tailo oficial, uma queda ir-
relevante em relacdo 4
quinta-feira.

A nova norma criada pe-
lo BC exige que o devedor
que liquida o débito externo
em cruzados identifique a
quem estd pagando, depo-
site os recursos em conta
bancéria e diga o que o re-
cebedor far4 com o dinhei.
ro. O BC e a Receita Fede-

aparelhados para rastrear,
se quiserem, o destino do
din veiro da conversdo in.

ral, com isso, ficam maig /

A €Y

Versio

formal, mas ndo podem im-
pedir totalmente que ele
acabe mesmo se transfor-
mando em délares, ainda
que mediante algumas ope-
ragdes intermedidrias.

Uma forma de fazer isso
de maneira inteiramente
legal é o intermedidrio re-
meter os cruzados, por
exemplo, para o Uruguai e,
de 14, transformé4-los em
délares. E uma operacdo
com algum custo — perde-
se pelo menos um dia na
compensacdo — e esbarra
nas limita¢ées da dimen-
sdo do mercado cambial
uruguaio. Mas é “‘limpa”.

Ainda na sexta-feira,
muita gente no mercado di-
zia ter encontrado vérias
outras op¢des para contor-
nar a nova exigéncia do
BC. Outros, mais pruden-
tes, diziam esperar pelos
proximos dias para testar a
real disposi¢do de fiscaliza-
¢do do governo. No merca-
do imaginava-se que o pas-
so adicional do BC poderé
ser a atualizag¢do e o refor-
¢o do controle sobre as con-
tas de ndo residentes no
Pafs — destino freqilente
dos cruzados resultantes de
conversdo informal.

Na convers§o informal é
preciso que haja um banco
disposto a vender um ative
brasileiro em vencimento
com
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“Bicicleteiros’’ continuam na conversio

por Celso Pinto
de S&o Paulo
(Continuagdo da 19 pagina)

um desagio e um devedor
disposto a liquida-lo, no
Brasil, em cruzados, obten-
do com isso um certo des-
conto. Entre as duas pontas
normalmente colocam-se
os intermedidrios, em ge-
ral ‘‘bicicleteiros’’ que
compram o ativo no exte-
rior com délares compra-
dos no ‘‘negro’’ e conver-
tem os cruzados recebidos
aqui novamente em dola-
res do paralelo.

E consenso, no mercado,
que os ‘“‘bicicleteiros’ es-
tdo presentes na maioria
absoluta das operagdes.
Existem ‘‘bicicleteiros”’ de
toda espécie: de especula-
dores ricos com dinheiro de
origem néo identificavel —
muitos com ‘‘empresas’’
proprias abertas em pa-
raisos fiscais — até empre-
sas nacionais e multinacio-
nais de médio ou grande
porte.

Recentemente, com a ge-
neralizagdo e populariza-
¢do das operacoes —
estima-se que cerca de US$
3 bilhédes ja foram converti-
dos informalmente — co-
me¢aram a operar como
“bicicleteiros’’ outros per-
sonagens. Grandes cambis-
tas de dolares no ‘‘negro”’,
que abasteceram muito
tempo outros ‘‘bicicletei-
ros'’, passaram a operar
por conta propria (eles
mesmos comprando os ati-
vos no exterior), com a
vantagem de trabalharem
sempre com a melhor taxa
do ‘“‘black’’. Existem
noticias, também, de que
grandes banqueiros do jogo
do bicho resolveram entrar
no mercado.

Com tanto intermediario,
obviamente, as margens de
lucro estreitaram-se e o
risco aumentou. Em mui-
tos casos, sobra para o in-
termedidrio nio mais do
que 1 ou 2% de margem em
cada opera¢do — mas, sen-
do em doglares, ela continua
muito atraente. ‘No inicio
do processo, em meados do
ano passado, quando pouca
gente estava familiarizada
com a opera¢do, as mar-
gens chegaram a ser im-
pressionantes: ganhava-se

até 15 a 20% a cada nego-
cio.

Como as novas normas
do BC atribuem ao devedor
interno a obrigac¢ao de rela-
tar o destino dos cruzados,
em alguns casos podera ha-
ver um certo retraimento
em aceitar um ‘bicicletei-
ro’’ como receptor final do
dinheiro. Na avalia¢ao do
mercado, isso deverd acon-
tecer, por exemplo, no caso
de empresas multinacio-
nais.

As multinacionais tém
participado do processo in-
formal de varias maneiras.
A empresa matriz pode ad-
quirir o ativo brasileiro
com desconto no exterior e
recebé-lo em cruzados,
através da filial, no Brasil.
Normalmente, isso s
acontece nos casos em que
a multinacional no Brasil
dispée de registro de inves-
timento externo superior
ao efetivo patriménio liqui-
do que possui.

O dinheiro em cruzados
resultante de uma conver-
sdo informal ndo é passivel
de registro como ingresso
de capital estrangeiro no
Pais — portanto, ndo dé di-
reito a multinacional reme-
ter dividendos sobre ele ou
repatrid-lo legalmente.
Apesar de ser um dinheiro
relativamente barato
(comparado ao custo inter-
no dos recursos), por essa
razdo usualmente as multi-
nacionais s6 o tomam
quando tém uma ‘folga’’
nos registros de capitais es-
trangeiros.

Essa ‘folga’ acontece
quando a empresa, no Bra-
sil, acumula prejuizos. Por
exemplo: uma empresa
traz, oficialmente, US$ 100
milhées para instalar uma
empresa que acaba dando
sucessivos prejuizos. Diga-
mos que, em razdo disso,
seu patriménio liquido real
tenha caido para US$ 50 mi-
lhées. Neste caso, a empre-
sa tem direito a remeter di-
videndos ou repatriar seu
investimento de US$ 100
milhées, mas nido tem
mais, de fato, o dinheiro no
Pais.

No passado recente che-
gou a haver um mercado
de venda de registros de
capitais estrangeiros: esse
tipo de empresa com pre-
juizos vendia seu registro

para outras multinacionais

interessadas em ampliar

suas remessas para o exte-
rior. O BC passou a fiscali-
zar com mais rigor as re-
messas e repatriacées e
inibiu essas operacoes.

Se uma empresa com
prejuizos acumulados fizer
uma operag¢do de conver-
sdo informal, contudo, po-
derd obter um resultado
ainda melhor. O dinheiro
(em cruzados) da conver-
sdo entra nos seus cofres
com um custo barato (da-
dos os descontos), refor¢a o
patriménio real e pode ser
remetido pelo cdmbio ofi-
cial se houver ‘‘folga’’ no
montante do capital regis-
trado. E claro que, nesse
caso, é preciso que a em-
presa “maquile’”’ os resul-
tados recentes de seus ba-
langos para que eles naore-
flitam sua perda real, ji
que o BC, antes de autori-
zar a remessa ou repatria-
¢do, examina o comporta-
mento recente da empresa
multinacional.

Seja como for, como o di-
nheiro da conversao infor-
mal ndo pode ser registra-
do oficialmente, seu desti-
no menos provavel, no caso
de uma multinacional, é
transformar-se em um no-
vo investimento.

A norma que exige a
identificagdo do recebedor
final dos cruzados no Pais
pode inibir as multinacio-
nais de duas formas. Se fo-
rem elas as devedoras do
ativo em dolares que esta
sendo liquidado, poderao fi-
car menos 4 vontade para
fazer a liquidag¢ao (obtendo
um desconto), caso o rece-
bedor seja um ‘“‘bicicletei-
ro”’: uma eventual checa-
gem posterior do BC pode-
ra ter conseqiiéncias desa-
gradéaveis.

Da mesma forma, a iden-
tificagdo inibe que as mul-
tinacionais sejam as rece-
bedoras dos recursos da
“bicicleta’’. Quando, no fu-
turo, a empresa solicitar
repatria¢do ou remessa de
dividendos, o BC podera
questionar sobre o destino
do dinheiro da conversao
;‘nt‘ormal e criar obstdcu-
0s.

Outra incognita impor-
tante para avaliar o futuro
da conversédo informal é o
comportamento das esta-

tais. Os vencimentos das
estatais respondem por
mais de 70% do mercado.
Se elas forem projbidas de
operar, o mercado-encolhe-
r4 substancialmente.

As estatais sdo muito ati-
vas. De inicio, para concor-
darem em liquidar seus dé-
bitos em cruzados (em fa-
vor de um terceiro), elas
pediam descontos relativa-
mente baixos. Quando fi-
cou claro o potencial de ga
nhos possiveis, 0s descon\
tos subiram e existem re-\
gistros de operagdes liqui- -
dadas até com 17% de des-
conto. .

Com o aumento do
dolar no “black’’ e as pres-
sées dos credores no exte-
rior por descontos meno-
res, estreitou-se a margem .
possivel de ganhos. Opera-
¢bes recentes de grandes
estatais foram fechadas
com descontos de 8a 12%.

E impossivel fixar um :
valor preciso ou ideal para .
o desconto. Por esta razéo,
é nesse tipo de opera¢do de
liquidagdo com empresas
estatais que se abre o
maior campo tedrico para
ganhos e favores ilicitos
para os administradores
dessas empresas, desde
que se disponham a aceitar ,
um desconto menor. r

Entre os intermedidrios
das operacdes, existem 0s*
mais sofisticados e os opor-
tunistas. Os mais sofistica-
dos incluem, por exemplo,
especuladores pessoas fisi-
cas que montaram ‘fir-
mas’’ em paraisos fiscais,
fazem a ‘“‘bicileta’” e, se
quiserem, podem até, no
estdgio final, usar os cruza--
dos resultantes para:
aplicd-los em empresas
que tém no Pais, legalizan-
do, assim, um dinheiro ori-
ginado no ‘“‘caixa dois”’ (o-
rigem ilegal).

Esse tipo de intermedia-
rio tera naturalmente mais
condi¢des de adaptar-se ds
novas regras do BC. Sur-
gindo como um nio resi-
dente (por meio de sua.
“firma’’ externa) esse di-’
nheiro poder4 ter uma des-!
tinacdo primeira legal (u-’
ma aplicagdo no mercado
financeiro, por exemplo),’
para, posteriormente,’
transformar-se em dolares’
no negro.

Outros ;‘ntertgediérios,
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oportunistas, que entraram
no mercado animados com
as noticias de que esta era
uma nova mina de ouro, po-
derido eyentualm ente
retrair-se, laté que seja tes-
tada uma forma segura de
contornar os controles.
Algumas fontes que ope-
ram fortemente no merca-
do informal de conversao,
supdéem que deverd haver
alguma retrag¢do, pelo me-
nos durante um certo perio-

do. Outras apostam na ime-
diata adaptagdo aos novos
controles.

Um ponto é certo: os no-
vos controles so funciona- .
rdo se o governo estiver
disposto a aciond-los em
casos concretos e punir os
envolvidos. Se nao ficar
cristalina essa disposigdo,
gradualmente todos volta-
rdo a sentir-se a vontade
para fazer esse tipo de ne-
gocio.



