Um mercado ultra-sofisticado

por Maria Ciara R.M. do Prado
de Brasilia

Em pouco tempo, 0 pro-
cesso -informal da conver-
sdo da divida em investi-
mento passou a Sser uma
das operacdes financeiras
mais rentaveis do Pais. O

ganho certo trouxe a sofis--

ticacdo para este mercado
que, na avaliagdo de insti-
tui¢des financeiras, j& mo-
vimentou neste ano cerca
de US$ 4 bithdes. Séo recur-
sos que se estdo evadindo
do Pais, o que leva alguns
entendidos no assunto a
afirmar que, deste modo, a
divida externa brasileira
estd sendo efetivamente
“muito bem paga’’.

Pagamento
em cruzados
traz vantagens
para estatais

O ponto central da dis-
cusséo que levou o governo
a postergar a decisdo de in-
troduzir medidas mais
dréasticas para restringir a
conversio informal estd na
vantagem que 0 pagamen-
to em cruzados, com um
desconto sobre o valor da
divida (nas dltimas sema-
nas este desdgio ficou em
torno de 10%), traz para as
empresas estatais que ge-
ram receita propria. Va.
rios exemplos sdo citados,
como o0 da Companhia Vale
do Rio Doce (CVRD), que
chegou a quitar antecipa-
damente parte de sua divi-

da externa com um descon-
tode 17%.

Mas a CVRD, assim co-
mo a Petrobrés, €, no largo
universo das estatais brasi-
leiras, exemplo de empre.
sa salutar que foge & regra.
Aquilo que era visto no
inicio como a grande van-
tagem da conversdo infor-
mal comec¢ou a apresentar
dificuldades para o proprio
governo. ‘‘Afinal. vale ou
ndo a pena permitir que o
setor publico se utilize de
recursos org¢amentarios
para pagar antecipada-
mente uma divida que, a ri-
gor, foi reescalonada pelo
prazo de 20 anos, conforme
os termos do acordo assina-
do recentemente com 0§
bancos credores exter-
nos?”, comegaram a inda-
gar os técnicos governa-
mentais,

CONTROLE

Na verdade, quando foi
institucionalizada em mar.
co deste ano a conversdo da
divida a vencer, que ndo es-
t4 em deposito no Banco
Central (regulada pela Cir-
cular 1.303), as autoridades
em Brasilia eram unéni-
mes em dizer que sua troca
por investimento seria fei-
ta em entendimento direto
entre as partes interessa-
das. Mas a falta de controle
levou a situac¢des que sdo
consideradas, dentro do
proprio governo, no mini-
mo como “‘esdrixulas’’, co-
mo o caso da autarquia fe-
deral que desembolsou cru-
zados para quitar uma divi.
da vincenda sem se apro-
veitar de qualquer percen-
tual de desconto,

Os efeitos
mostram que
desvantagens
sdo maiores

Se tivesse recolhido, no
prazo de vencimento, os
mesmos cruzados ao BC (a
variagdo dependeria ape-
nas da taxa do cimbio ofi.
cial) aquela autarquia es-
taria, no minimo, contri-
buindo para enxugar um
pouco do excesso de liqui-

——
CONVERSAO SEM LEILAO
(Posicéo em 16/Setembro/1988)
Valor bruto
Fora dos ielibes Quantidade (US$ 1.000)

Total dos pedidos 2081 5.011.489
Arquivados 118 { 3.399.367
Indeferidos 13 898.564
Em carteira 7 713.558

Pedido em carteira 17 713.558
Em exame/exigéncia 71 688.707
Autorizados 8 24 851
(Com cdmbio liquidado) (6) (24.851)

Divida vincenda (pedidos em carteira)

Total 77 713.558
Divida n3o depositada 30 356,926
Divida depositada 230/432 44 335,757
Divida depositada 229 3 20.875

Divida ndo depositada 30 356.926
Em exame/exigéncia 27 352.950
Autorizados 3 3.876
(Com cambio liquidado) (3) (3.976)

Divida depositada 230/432 44 335,757
Em exame/exigéncia 44 335.757
(Com cambio liquidade) (=) {—)

Divida depositada 3 20.87
Autorizados 3 20,875
(Com cambio fiquidado) (3) (20.875)

Fante: Banco Central

dez que existe na economia
brasileira e que & fator de
pressio sobre a taxa de in-
flagdo.

Os efeitos da conversdo
informal sobre a economia
brasileira parecem mos-
trar que as desvantagens
superam as vantagens.
Quando troca os cruzados
recebidos de um devedor fi-
nal por moeda estrangeira
no mercado paralelo de
cimbio, o chamado bici-
cleteiro — aquele que se es-
pecializou em intermediar
operag¢des de conversdo in-
formal, funcionando como
ponte entre o credor 14 fora
e 0 devedor dentro do Pais
— puxa o agio da cotacdo
do délar para cima, dando
margem a uma série de
operacdes ilegais de con-
trabando que ndo seriam
atrativas com uma taxa do
paralelo proxima & do ¢dm-
bio oficial.

CONTRABANDO

“Quanto mais sobe o 4gio
no paralelo, mais aumenta
0 estimulo para as pessoas
gerarem délares margi-
nais”’, lembra o chefe do
Departamento de Opera-
¢oes Internacionais (De-
pin) do BC, Emilio Garéfa-
lo, que j& detectou uma
perda na capacidade do
Banco Central em adquirir
ouro no mercado interno,

neste ano. O contrabando
do metal para fora do Pais
aumentou com relacdo ao
ano passado, como uma
conseqiiéncia da maior de-
manda por délares no para-
lelo por parte do
bicicleteiro. Este precisa
da moeda estrangeira na
méio para adquirir, no inte-
rior, outro titulo de crédito
(por um desconto que hoje
estd em torno de 52%) que
dard margem a um novo ci-
clo, onde outro devedor no
Pais é abordado para reali-
zar o pagamento antecipa.
do da divida.

A conseqfiéncia perversa
do sistema da bicicleta
ocorrt na hora em que o
blackista se vé obrigado a
cobrir 0.débito que tem jun-
to a um banco no exterior,
onde sacou a moeda estran-

.geira para entregar ao

bicicleteiro. Para cobrir
sua posi¢do, o blackista co-
mec¢a a comprar délares
gerados pelo contrabando
de soja ou de café e tam-
bém compra ouro, que ele
transfere para o exterior.

Multinacional
aproveita
beneficios do
Imposto de Renda

Pequenas
variagoes no
circuito da

“bicicleta”

0 circuito da bicicleta é
sempre 0 mesmo, com al-
gumas pequenas varia-
¢bes, como é o caso daquele
que prefere revestir a ope-
ra¢io com um toque de le-
galidade e remete cruzados
para pafses onde a moeda
pode ser trocada por délar
(como o Uruguai) e dali faz
a transferéncia da divisa
estrangeira para outro
pafis.

Mas existem outras ma.
neiras de se gerar délares
para atender & demanda da
conversdo. O subfatura-
mento da exportacfio €
uma delas ¢ o super-
faturamento da importa.
cdo é outra. A divisa pode
deixar o Pafs, também, sob
a forma de pagamento de
comissfio ao agente envol-
vido na exportacdo e é
possivel montar um escri.
tério em qualquer paraiso
fiscal, para onde passam a
ser enviados os pagamen-
tos a titulo de remunerac¢io
de comissdo.

REMESSAS

Qutra via pela qual as di-
visas externas tém deixado
o Pais é a da remessa de lu-
cros e dividendos. A em-
presa multinacional pode
aproveitar a margem que
tem com o beneficio fiscal
do Imposto de Renda para
remessas que atinjam, na
média de um triénio, 12%
do capital registrado no
BC. Com 0s recursos no ex-
terior, compra um titulo de
crédito para conversdo em
investimento dentro do
Pais, aproveitando.se as-
sim do ganho com o desé-
glo, em uma operacéo que
¢ absolutamente legal. O
BC estd calculando que dei-
xe o Pafs neste ano US$ 1,7
bilh&o em lucros e dividen-
dos, praticamente o dobro
dos US$ 909 milhdes que
sairam pela mesma rubri-
ca, em 1987 (ver matéria
neste Relatério).

Para se saber até que
nivel o 4gio no paralelo po-
de subir para continuar
compensando uma opera-
¢8o de conversdo informal,
do ponto de vista do esque-
ma da bicicleta, basta veri-
ficar as seguintes condi.
coes: qual o valor da d{vida
em cruzados, quando con.
vertida pela taxa do c&m-
bio oficial (a0 mutuério fi. .
nal s6 interessa convertero
compromisso externo em .
cruzados pela taxa oficial),
qual o valor obtido em déla-
res, quando os cruzados
sdo trocados no paralelo,
qual o valor do papel de
crédito no mercado secun.-
dério internacional.

Quanto menor
0 4gio no
paralelo,

mais lucros

Se, por exemplo, um de-
vedor aqui paga CZ$ 90 por
uma divida a vencer que
vale CZ$100 a uma taxa ofi-
cial de cimbio de 1 (o deve-
dor, aqui, estd se benefi-
ciando-de algum desconto),
é preciso que o dgio no pa-
ralelo esteja no méximo
em 70% sobre o oficial para
o bicicleteiro ndo perder na
operacio em uma situagio
em que o titulo de crédito 14
fora esteja custando 47 cen.
tavos por um délar de valor
de face,

Naquele exemplo, os 80
recebidos do devedor vio
gerar no paralelo US$§ 52
(considerando-se um 4gio
de 70% sobre o oficial), Os
délares obtidos no paralelo,
portanto, correspondem ao
minimo necessério para se
comprar um titulo de crédi.
to que vale US$ 47 no mer.
cado internacional e, ain.
da, fazer face a despesas
com custos e comissdes, su.
pondo gque estas figuem em
torno de 10%. De fato,
quanto menor o 4gio no pa-
ralelo, mais interessante se
torna sob o aspecto finan.
ceiro uma operacéo de con-
versdo informal. Mas
quando o 4gio cai, tambem
cresce o volume de opera-
¢0es que voltam a pressio-
nar o mercado paralelo até
o nivel onde a bicicleta dei-
Xa de ser atraente.



