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efetivo cancelamento de
um débito externo. No que
interessa diretamente ao
investidor, “recursos em
cruzado que se tornam d1s
poniveis via conversdes in-
formais sdo capital domés-
tico, e o investidor perde o
direito de remeter dividen-
dos’’.

O procedimento de con-
versdo informal mais co-
mum ¢ descrito pela
XPMG assim: “Um débito
brasileiro é coberto por um
titulo de US$ 100. O devedor
faz um acordo com o banco
e paga o titulo antes do ven-
cimento, em cruzados, pelo
valor de US$ 90. Entido o
banqueiro vende o t.tulo
para um investidor interes.
sado a um desconto de cer-
ca de 28% do valor dos cru-
zados a serem recebidos
pelo investidor no Brasil.
Portanto, o investidor paga
a0 banco aproximadamen.
te USS$ 65 pelo direito de re-
ceber 0 equivalente em
cruzados a US$ 90",

0 relatério da XPMG
considera que ‘“‘esta é uma
opera¢do interessante do
idngulo do banco credor,
que receberia no maximo
55% do valor nominal do
titulo no mercado secundé-
rio.

O investidor, por outro
lawo, tem interesse em pa-
.gar mais délares que no
mercado secundéario por
um titulo que ser4 converti-
do a 90%. O devedor, de sua
parte, fica alegre de evitar
exposi¢do ao cambio e ao
mesmo tempo livra-se de
11151(;6 débito com desconto de

A gigantesca empresa de
auditoria e consultoria des-
creve em seguida o meca-
nismo de conversdo infor-
mal feito pelas empresas
multinacionais: ‘“A matriz
cria uma nova companbhia,
ouuma subsidiaria existen-
te no Brasil na qual tenha

articipac¢do direta ou indi-
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reta no capxtal”. diz o estu-
do. Seguem-se oito passos:

preciso assegurar
que essa subsidiaria tenha
capital estrangeiro regis-
trado no Banco Central, ou,
alternativamente, ela com-
pra uma participacdo nu-
ma multinacional que te.
nha o registro.

2. A matriz entio coloca
em seu portfélio uma com-
panhia brasileira que tenha
uma divida externa.

3. Na data do vencimento
dessa divida, em vez de a
companhia brasileira depo-
sitar o pagamento no Ban-
¢o Central, ela transfere o
débito para a subsidiiria
junto com o dinheiro do pa-
gamento. O valor do paga-
mento em cruzados & equi-
valente ao valor nominal
do empréstimo, calculado
a0 cambio do dia do vencx
mento.

4. Alternativamente, a
matriz pode receber o de-.
posito numa conta em cru-
zados, aberta num banco
brasileiro.

5. Nos dois casos, a com
panhia brasileira mforma
a0 Banco Central do paga-
mento, e 0 Banco Central
¢limina o registro dessa
dfvida.

6. Conseqiientemente, o
reempréstimo de dinheiro
para a subsididria brasilei-
ra se tornara um emprésti-
mo em cruzados.

7. Antes do Plano Verdo,
e quem sabe depois, com a
inflacdo alta no Pais, 0 em-
préstimo em cruzado, de-
pois de algum tempo,
transforma-se num valor
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simbolico, que pode gerar
uma perda transacional
nos livros norte-

‘americanos da matriz, e

num ganho de inflacdo nas
contas da subsidiaria bra-
sileira — ou seja, um duplo
ganho.

8. O dinheiro gerado por
essa transacdo nas maos

. da subsididria é disponivel

para investimentos ou para
pagamento de divida no
Pals. .

Outras duas operagdes
sdo descritas pela KPMG
em detalhe. Uma delas é a
opera¢do eurocruzado. Ela
implica a abertura de uma
conta corrente num banco
uruguaio, ou a abertura de
uma subsididria naquele
pais. ‘A subsididria com-
pra créditos no mercado
secundario e os converte
em délares no Uruguai, pe-
las taxas locais, que sdo
aproxxmadamente iguais
as do mercado paralelo no
Brasil”’, afirma o estudo.

‘‘A’operac¢io é completa-
mente legal’”, alerta a
KPMG, “e torna-se possi-
vel pelos seguintes fatos: o
Uruguai tem um mercado
de cambio livre. As regras
bancarias uruguaias per-
mitem depositos em moe-
das fortes. Existe um mer-
cado ativo por cruzados. Os
regulamentos brasileiros
ndo impdem nenhuma res-
tricio ao movimento de
cruzados fora das frontei-
ras do pafs’’.

A vantagem do sistema,
segundo o relatdrio, é que
ele funciona nos dois senti-
dos: “Cria fundos em cru.

zados e 20 mesmo tempo .
permite a repatriacdo de:
capital. Especialistas ob-.
servam que a operacao é:
vantajosa na medida em
que a diferenca entre o dé-
lar oficial e o paralelo ndo
ultrapasse 70%’’.

0 outro sistema é a troca
de cruzados bloqueados. A
KPMG esquematiza essa
operac¢do em guatro itens:

1. A companhia “A” ¢
uma multinacional domici-
liada num pafs estrangeiro
e tem certo volume de cru-
zados que ndc pode reme-
ter para seu quartel.
general. Entdo, a compa-
nhia “A’ esta interessada
em converter os cruzados
por moeda forte fora do
Brasil, mesmo que isso im-
plique um desconto.

2. A companhia “B”’, por
outro lado, quer comprar
cruzados baratos para fun-
dar uma subsidiaria brasi-
leira.

3. A companhia “A”
compra acdes de primeira
linha (‘‘blue-chips’) num
mercado estrangeiro, atra-
vés de um operador, e as
vende para a companhia
“B". A companhia “B’’ pa-
ga pelas ag¢des em cruza-
dos, mas os fundos perma-
necem retidos até que as
ac¢des sejam transferidas.

4. A companhia “B” au-
toriza o operador a transfe-
rir as ag¢des para a compa-
nhia “A’". O operador con-
firma a transferéncia pard
o banco intermediario, que
libera os recursos. A com-
panhia ‘““A” vende as ac¢des
e embolsa a moeda forte. -

=4



