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por Celso Pinto
de Sdo Paulo

A conversdo oficial de
divida externa em investi-
mento, cujas regras foram
aprovadas na semana pas-
sada, ainda nido decolou.
No entanto, outras formas
de conversdo, ndo oficiais,
tém sido utilizadas em ra-
zodvel proporgdo, inclusive
com a participagio de
grandes bancos credores
norte-americanos.

O principio desse tipo de
operag¢do é simples e nem
sempre ela envolve agdes
ilegais. Pode ser um nego-
cio bastante lucrativo.

Na verdade, ndo se trata
propriamente de conversdo
de divida em investimento,
mas da venda de ativos
brasileiros por parte de
bancos credores, com desé-
gio, para empresas, ou pes-
soas, interessadas em rece-
ber esse ativo em cruza-
dos.

Na sua versdo mais sim-
ples, trata-se de uma tran-

. sag¢do feita entre um banco

credor externo e uma em-
presa brasileira ou multi-

. gaczonal com filial no Bra-

Um requisito indispen-

sével é que o ativo esteja
em mé#e um tomador fi-
nal no Brasil e ndo deposi-

t(aBdo no Banco Central
Como se sabe, qualquer
empréstimo externo, tanto
em %,eracdes banco a ban-
co (Resolugdo n® 63) quan-
to de um banco externo pa-
ra uma empresa (Decreto-
lein®4.131), podia ser depo-
sitado voluntariamente no
C, que passava a assumir
seu custo e.o risco cambial.
Uma grande parte das ope-
ragdes com .enmpresas, de .
fato, acabou indo parar
no BC. Os empréstimos de-
positados no BC ndo podem

. ser movimentados.

0 ideal para a operagdo
ndo oficial de conversdo é
encontrar um ativo (em-
préstimo) de montante ndo
muito grande e com venci-
mento em data préxima. A
chave para o negécio é a
aceitacdo, pelo banco cre-
dor, da liquidacdo do em-
préstimo em cruzados.

O que o banco credor
quer, realmente, é receber
em délares, mesmo
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que para isso seja preciso
fazer algum desconto sobre
o valor da face do ativo. Co-
mo a moratéria torna im-
possivel receber em doéla-
res, monta-se uma opera-
¢do triangular: Uma em-
presa ou uma pessoa com-
pra o ativo do banco no ex-
terior, em délares, com de-
.54g10. O banco Trecebe o
empréstimo do tomador fi-
nal, no Brasil, em cruza-

dos. Fmalmente, o _banco.
faz chegar a empresa ou a -

pessoa estes cruzados.

Obviamente, a operacio
torna-se interessante para
a empresa ou pessoa que
atuar como intermedidria
desde que a diferenca entre
a cotag¢ao do dolar no cam-
bio oficial e no paralelo se-
Ja inferior ao desagio obti-
do na compra do ativo.
Desta forma, ao receber o
valor do ativo, em cruza-
dos, no final da operacao,
serd um montante maior
do que foi gasto, no inicio,
para comprar o ativo do
banco no exterior.

A origem dos délares pa-
ra a compra do ativo no ex-

. terior pode ser legal, tanto

no caso de empresas brasi-
leiras que tenham receita
em dolares, como no caso

* de--empresas multinacio-

nais. Pode haver o caso,
por exemplo, de uma filial
de empresa multinacional
que tenha tomado um em-
préstimo externo de um
certo barico. Se o banco qui-
ser receber em délares,
aceitando um deségio, a
matriz desta empresa paga
ao banco 14 fora e o banco
d4d a compensacdo em cru-
zados para a filial da multi-
nacional no Brasil. Oficial-
mente, a liquida¢ao do em-
préstimo tera que constar
em cruzados.

Também existem os ca-
sos de intermedidrios que
entram numa operag¢ac
deste tipo em busca de um
bom lucro. Neste caso, a
origem dos délares sera,
certamente, o cambio ne-
gro. E o recebimento final
em cruzados, provavel-
mente, passara por uma
terceira pessoa antes de
chegar ao operador final,
como uma forma de evitar
0 rastreamento oficial do
destino do dinheiro.

Sao muitas as variacées
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de negécios deste tipo, en-
volvendo as vezes mais de
um banco no exterior e
mais de um intermedidrio
no Brasil. A rigor, haveria
um outro cuidado a Ser con-
siderado pelos bancos
norte-americanos de maior
porte: evitar que a contabi-
lizagdo de desdgio num ati-
vo brasileiro possa abrir
uma brecha contdbil para
que todos os outros ativos
do Pais seJam reclassmca
dos.

O problema cont4bil
existe, mas ha inumeras

“formas de contorné-lo, se-

gundo uma fonte experien-
te. O banco pode dar com-

pensagdes indiretas ao
comprador, sem mudar a
contabilidade do valor da
face do empréstimo. Pode,
também, fazer uma opera-
¢do prévia de “swap”’, tro-
ca de ativos, que viabilize,
numa segunda etapa, e
através de algum interme-
didrio, chegar ao desconto
desejado no ativo original.
Enfim, é uma restricdo
mas nao um impedimento.

Embora operagdes deste
tipo possam envolver acdes
ilegais (através da compra
de délares no negro e pela
obtencao de lucros néo tri-
butédveis), ela no é de todo
ruim para o Pais. Ao final
de tudo, o que resta é a Ii-
quidag¢io de um emprésti-
mo externo pago, para to-
dos os efeitos, em cruza-
dos.

Naturalmente, se a ori-
gem real dos pagamentos
for o cambio paralelo uma
procura exacerbada pode-
ra fazer a cotagdo do negro
subir demasiado o que aca-
baria trazendo efeitos ne-
Zgativos sobre a economia.
Isso, contudo, ndo vem
acontecendo até agora.
Nas ultimas semanas,
ocorreu o oposto: a diferen-
¢a entre o cambio oficial e
o paralelo caiu abaixo da
marca habitual de 20%, pa-
ra ficar, em média, ao re-
dor de 17%. Ontem, o para-
Ielo reagiue a dzferenca su-
biu para 21%,.

De outro lado, contudo,

se a diferen¢a cambial fi-

car muito proxima ao desa-
gio que é > possi ivel obter na
compra do ativo 13 fora, a
opera¢ao deixa de ser inte-
ressante.

O fato é que o BC, natu-
ralmente, sabe da existén-
cia deste tipo de negécio-e,

a2 - M~

mesmo que quisesse, pouco
poderia fazer para coibi-lo.
No Chile, pessoas fisicas e
juridicas chilenas podem
fazer exatamente a mesma
coisa sO que oficialmente.
Faz parte do ultraliberal
sistema de conversdo de
divida em investimentos no
Chile a possibilidade de
compra de ativos externos
por residentes, sem que se-
ja preciso declarar, deta-

lhadamente, a origem do
dinheiro. E uma forma,
também, de estimular o re-
patriamento de délares re-
metidos ilegalmente para o
exterior. O problema de fu-
ga de capitais ndo é tao
dramdético no Brasil, embo-
ra tenha crescido recente-
mente, mas chega a pro-
por¢des alarmantes em
paises como Argentina e
México.




