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A queda dos títulos do 
Banco Central (BC) no 
mercado secundário, onde 
seu desconto beira os 68 
centavos de dólar nominal, 
não estaria estimulando 
conversões informais, que 
operam através de títulos a 
vencer. Mas as conversões 
informais estão crescendo, 
e por um motivo basica-
mente interno. 

"O que está acontecen-
do", disse ontem a este jor-
nal um operador de um 
grande banco credor do 
País, "é que o financia-
mento de cruzados, no mer-
cado financeiro brasileiro, 
está muito caro. As resolu-
ções 63, então, tornaram-se 
um veículo para gerar li-
quidez." 

De que maneira? "O to-
mador do empréstimo ori-
ginal, em vez de cancelá-lo 
no Banc() Central, o paga 
diretamente ao credor ori-
ginal, ou ao novo dono do 
título, a um desconto signi-
ficativo. Então, através 
das resoluções 63, se po-
dem obter cruzados mais 
baratos que no mercado fi-
nanCeiro. E como vender 
dólares, comprar cruzados 
e invertê-los localmente", 
explicou o operador. 

Uma conta semelhante 
foi elaborada por um ge-
rente de um dos cinco 
mores bancos privados 
brasileiros em Nova York. 
"Isso está muito vinculado 
ao mercado paralelo. Va-
mos supor que eu tenho 
uma dívida de US$ 100, que 
valem CZ$ 100 no câmbio 
oficial. Mas se eu posso 
pagá-la antes do vencimen-
to por um desconto de 50% 
com US$ 50 eu posso com-
prar no mercado paralelo 
CZ$ 85. A diferença entre 
CZ$ 85 e o valor original de 
CZ$ 100 é o lucro da opera-
ção",ponderou o gerente. 

Esses CZ$ 15 de diferen-
ça, pouco mais ou pouco 
menos, dependendo das al-
terações cambiais, fizeram 
várias fortunas no Brasil a 
partir de 1987, quando des-
lancharam as conversões 
informais, de acordo com 
gerente brasileiro. E cria-
ram também uma fonte ex-
tra de renda para bancos 
brasileiros com dívidas no 
exterior„, 

Vamos supor que um 
banco brasileiro tem uma 
dtvida. de. US$ 10 mil. Ele 
pode quitá-la antecipada-
mente no exterior por algo 
entre US$ 5 mil e US$ 6 mil. 
Mas se dispõe simultanea-
mente da moeda forte equi-
valente aos US$ 10 mil da 
dívida nominal, eles valem 
US$ 17 mil no mercado ne-
gro brasileiro devido à dife-
rença de cerca de 70% en-
tre a cotação oficial e para-
lela da moeda ianque. 

Muitos intermediários 
ganharam rios de dinheiro 
com isso. Um dos primei-
ros a perceber os ganhos 
nessas diferenças teria si-
do o dono da Finacorp, Car-
los Forbes, que comprou  

antes do vencimento várias 
dívidas de empresas brasi-
leiras e fez conversões in-
formais. 

Mas os bancos comer-
ciais brasileiros percebe-
ram a riqueza da operação. 
E um dado importante na 
conversão informal é que o 
devedor aceite quitá-la em 
cruzados, para que o lucro 
da intermediação se possa 
concretizar. O Unibanco te-
ria se recusado a pagar o 
Finacorp por discordar do 
desconto oferecido, e depo-
sitou sua dívida, pontual-
mente, em'dólàres, no Ban-
co Central (BC). Com isso o 
Finacorp tornou-se, pelo 
menos nessa operação es-
pecífica, um desafortunado 
credor de Deposit Facility 
Agrement (DF A). 

Em vez de ganhar, per-
deu nesse caso. Mas a lógi-
ca da reação do Unibanco é 
a de que, dado o lucro des-
sas conversões, os bancos 
cobram uma taxa para fa-
zer a operação, que vem 
sendo de 6%, na média, 
mas já variou de 5 a 10%. O 
diferencial é dado pela dis-
tância entre o dólar oficial 
e o paralelo. 

A taxa institucionalizou-
se como uma nova forma 
de os bancos comerciais 
brasileiros ganharem di-
nheiro com sua própria 
dívida externa. E isso 
tornou-se possível devido a 
uma brecha na legislação 
do BC, que os bancos co-
merciais, observe-se, ten-
taram preencher várias ve-
zes. 

O BC, porém, jamais res-
pondeu a consultas sobre a 
forma de pagamento da 
dívida externa. Se tem de 
ser em dólar, se pode ser 
feita em cruzádos. Sem a 
manifestação formal do 
BC, as duas formas têm si-
do empregadas, como se 
descreveu acima. 

O interesse pelas conver-
sões de dívida por investi-
mentos estimulou a respei-
tada Lagniappe Letter, 
uma "newsletter" para ho-
mens de negócios com inte-
resses na América Latina, 
a publicar um estudo espe-
cial sobre o tema: Compen-
dium of Latin American 
debt-swap deals: a guide of 
programs and players, de 
Katakub Holzmann (Latin 
American Information Ser-
vices, 136 páginas; Nova 
York, 1989). 

Em suas 34 páginas de 
relatório sobre o Brasil, 
Holzmann afirma que 
"banqueiros estimam que 
até três vezes mais títulos 
estão sendo convertidos pe-
lo sistema informal em 
comparação com o for-
mal". A razão, observa 
adiante, é que "essas tran-
sações têm sido muito usa-
das, por exemplo, por in-
vestidores de empresas 
multinacionais, cujas sub-
sidiárias brasileiras estão 
pagando juros altos para os 
bancos locais. Essa é uma 
maneira de elas pagarem a 
dívida mais barato", con-
clui. 


