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O governo vai proibir, 
até o final desta semana, as 
empresas estatais de faze-
rem as chamadas opera-
ções de conversão informal 
da dívida externa, disse o 
ministro da Fazenda, Mail-
son Ferreira da Nóbrega, a 
este jornal. 

Com isso, as conversões 
informais serão seriamen-
te reduzidas — se a medida 
tiver êxito —, já que as es-
tatais alimentam cerca de 
80% desses negócios, se-
gundo o ministro. A forma 
da proibição ainda não está 
decidida; poderá ser por 
meio de uma circular às es-
tatais ou de alguma medi-
da legislativa. 

O princípio, contudo, é 
simples. Basta proibir as 
estatais de liquidarem seus 
débitos externos que estão 
vencendo em cruzados, ou 
seja, obrigá-las a depositar 
os recursos no Banco Cen-
tral (BC). Como cerca de 
dois terços da dívida estão 
nas mãos de empresas es-
tatais, sem elas o negócio 
da conversão informal au-
tomaticamente mingua. 

A conversão informal en-
volve a liquidação de uma 
dívida externa em cruza-
dos para um terceiro. O 
credor original vende o dé-
bito a um intermediário, 
com um desconto, e este re-
cebe a dívida em cruzados, 
oferecendo como atrativo 
ao devedor um certo des. 
conto sobre o valor. As 
grandes estatais, por se-
rem grandes devedoras, 
obtêm as melhores taxas 
de desconto: o BNDES hoje 
ainda fecha operações com 
cerca de 15% de desconto 
na conversão informal. 

Este intermediário, tam-
bém chamado de "bicicle-
teiro", na maioria das ve-
zes começa e termina a 
operação no mercado para-
lelo do dólar, forçando as 
cotações. O presidente do 
BC Elmo Araújo Camões, 
disse a este jornal que um 
estudo feito pelo banco 
identificou dez diferentes 
tipos de "bicicleta". Mas o 
estudo não está completo: 
depois dele, o BC já desco-
briu duas outras modalida-
des. 

Um dos problemas com a 
generalização de opera-
ções de conversão informal 
é, como foi dito, a pressão 
sobre o "black". Outro, é o 
fato, identificado pelo go-
verno, de a atração dos lu-
cros proporcionados pela 
informal ter estimulado vá-
rios exportadores a faze-
rem subfaturamento nas 
exportações para, com os 
dólares igualmente conse- 

guidos dessa forma, faze-
rem a conversão informal. 
Trata-se de um círculo vi-
cioso: a informal estimula 
o subfaturamento, há pres-
são sobre o "black", a dife-
rença entre a cotação ofi-
cial e a paralela cresce e, 
com isso, estimula o subia-
turamento das exporta-
ções. 

O governo não pretende, 
contudo, controlar as ope-
rações informais de con-
versão feitas com o setor 
privado. Por uma razão 
simples: porque supõe que 
qualquer regulamento, 
nesse caso, seria inevita-
velmente contornado pela 
criatividade do mercado. 

Recentemente, o presi-
dente do BC calculou que o 
total de conversões infor-
mais já chegou a US$ 4 bi-
lhões. 


