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Antes mesmo de
ser formalmente
iniciada, de acor-:
do com as regra
recém-estabeleci-
das pelo governo, ;
a conversao de df-
vida externa em
investimento ca-:
minha a todo va
por e suscita duvi-
das junto aos es-
pecialistas do
mercado. Eles es
timan que, apesar
das mudangcas in-
corporadas a Re-
solucdo n° 1.460
em relagdo ao pro-
jeto original,
chamada conver:
sédo ‘‘informal’
ainda é mais
atraente e podef-r
até crescer maisi

doravante. Os dados 880 oﬂciosos,
néo pertencem a nenhum registro
disponfvel, mas indicam: gue d par-
tir de meados de novembro: do:ano
passado uma média de US$ 250 mi-
Ihées tem sido c¢onvertida. mensal-
mente, revelando & agilidade do se-
tor privado em face da morosidade
governamental.

Para o advogado especialista
em legislacéo de capital estrangei-
ro, Durval de Noronha Goyos Jr.,
existe inclusive a possibilidade de
que o crescimento dessas operac¢ées
informais de converséo desenvolva
‘0 j& existente mercado de eurocru-
zados, e com ele, a perspectiva de
pagamento de uma parte da divida
brasileira em moeda nacional. H&
paises que aceitam o cruzado, reco-
nhecem sua conversibilidade relati-
va e negociam essa moeda (os mer-
cados de Miami, Nova York, Lon-
dres e Zurique incluem-se nessa lis-
ta). Uma fonte préxima do governo
admite que cerca de US$ 8 bilhdes
equivalentes em cruzados foram ne-
gociados no Exterior durante o ano
passado, segundo dados extra-ofi-
ciais.

Quem opera nesse mercado de
eurocruzados (ou seja, de cruzados
depositados fora do Brasil)? Empre-
sas estrangeiras que tém dinheiro

contaminado, isto é, que o Banco

Noronlm:

conversao favorece o cruzado

Central ndo reconhece como capital
estrangeiro ou recursos que n&o po-
dem: ser repatriados; empresas es-
-trangeiras com receita em cruzados
(ao que consta, também algumas es-
-tatais brasileiras tém conseguido —
dentre elas a Petrobras — pagar ser-
vigos contratados no Exterior em
cruzados); empresas brasileiras que
investem em cruzados no Exterior;
empresas estrangeiras que inves-
tem em cruzados no Brasil, abrindo
méo das facilidades de remessa de
lucros por falta de credibilidade do
governo; ou matrizes que adquirem
cruzados no Exterior e fazem em-
préstimos nessa moeda a uma filial
no Brasil. S&o transacgdes que, des-
de que sejam efetuadas fora do
Pafs, n&o requerem autorizacéo ofi-
cial ou registro para ser realizadas.
Existe portanto um mercado de
eurocruzados, que possui uma liga-
céo potencial 6bvia com o processo
de converséo informal de divida. O
tipo classico de conversédo é via
cambio (troca de cruzados por doéla-
res nos Estados Unidos) ou arbitra-
‘gem (troca de cruzados por libras
esterlinas fora da Inglaterra). O se-
gundo mais conhecido é a cessao de
crédito, ou negociacédo de titulos de
divida que est@o vencendo. Um dos
mais procurados ultimamente en-

volve a compra de titulos com ven-

‘ {swaps).

: te, no valor de US$ 1 milhdo.

 com deséagio (paga, hipotetica
. te, US$ 450 mil) mais 10%cash*~%
. seja US$ 550 mil. No vencimetitd,

Cresce conversdo informal

cimentos futuros que garantem re-
ceita em base de liquidez efetiva
i N o §

Noronha exemplifica: um baiitb

dos EUA possui um tftulo na R¥58-

lucéo n° 63 que vence, proxim

ele podera apurar US$ 700 mil

- que o papel tera hquxdez efe
© Nao sera apenas mais um titulo%§
: preciado no mercado.

A rigor, 0 esquema se apli

" a0 caso brasileiro: compra de div
. brasileira com cruzados no Exfe-
. rior. Com a vantagem de se amp]j;

08 negdbcios em eurocruzados,

. lhorando a conversibilidade’ da
. moeda. A legalidade da operacgig £
| que a tem tornado tdo atrativa, ¢

trariamente a alguns vicios apo
dos por técnicos do mercado c(gm
relagdo & forma de conversdq ge-

cém-autorizada pelo Banco Cenizgl.

PRESENTE DE CARNAVAL:

Um expemente banqueiro g.ue
atua em operagdes de investi
tos estrangeiros acredita que o Ban-
co Central discriminou alguns “qx;u— r
gos do rei” ao ressalvar que os pegﬂ- -
dos de converséo feitos ao amparo
da Circular n° 1.125 esto preserya-
dos. Isso significa que receberﬁ@ p
valor integral da divida (sem
priagdo de desagio), enquantaq: gs
novos pedidos deverdo conformgr
se com um desconto.

Pior ainda: ha suspeitas de qne
houve vazamento de informacées
de que os pedidos ndo mais seriam
aceitos pelo BC. Resultado: coinei-
dentemente ou néo, houve uma ver-
dadeira avalancha de pedidos sdu-
rante os ultimos dias de vigéncig &a
antiga forma de conversio. Umaits-
timativa d4 conta de que seu valgr
chega a US$ 470 milhdes. Se sofsps-
sem o desdgio do mercado, seus poy-
tadores deixariam de ganhar, como
n#o ocorrerda, nada menos do -gue
US$ 258,5 milhdes, equivalentes-ao
custo de construcdo de cerca derd
mil casas populares ou de umaasi-
na hidrelétrica de médio porte. Ou-
tra suspeita: alguns pedidos de con-
versao foram aceitos depois de en-
cerrado o'prazo legal ,




