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RESUMO 

Este estudo aborda os impactos da conversão formal da dí-

vida externa em capital de risco sobre a expansão monetária e 

os investimentos. É apresentada quantificaç�o do impacto da mo-

netizaç:ão da dívida convertida sobre as duas principais fontes 

de financiamento do Governo, tanto em conjunto, quanto isolada-

Descreve a alocação dos recursos convertidos segundo mente. 

três óticas. usualmente consideradas e estima a possível reper-

cussão das conversões sobre os investimentos. Fica ressaltada a 

vinculação 

externos 

lógica entre os processos de conversão de débitos 

ora em curso e o estilo convencional de renegociaç.3.o 

da dívida externa brasileira com os credores estrangeiros. 



. 
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1. INTEODUCãQ

A partir da necessidade de atingir maior consistência nos 
agregados macroeconômicos, vem ganhando impulso nos meios ofi­
ciais a discussão das implicações do pré-pagamento da dívida 
externa por meio dos mecanismos de conversão sobre a evolução 
dos agregados monetários, pressionando a inflação, e sobre a 
substituição de dívida externa por dívida interna, mais onero­
sa, comprometendo o ajuste das finanças públicas.

Esse debate decorre da constatação de relativa passividade 
da política monetária diante da farta liquidez existente atual­
mente no sistema financeiro (nos conceitos mais abrangentes de 
moeda), em um contexto marcado por inequívocas indicações de 
intensa reaceleraçâo inflacionária, por insuficiente contração 
das necessidades de financiamento do setor público e por pres­
sões expansionistas consideráveis provenientes do setor exter­
no.

Para os defensores da estratégia convencional de renego­
ciação da dívida externa, o País teria muito a ganhar ao utili­
zar uma solução de mercado propiciada pela conversão de débitos 
externos em investimentos. Ganharia em termos de balanço de pa­
gamentos, pela redução de seu passivo externo (com a absorção 
do deságio) e/ou pela mudança de perfil do passivo ( com a troca 
de capital de empréstimo por capital de risco menos oneroso) f 
ganharia em termos do estímulo para a realização de novos in­
vestimentos (sem subsídios fiscais ou creditícios) numa econo­
mia com taxas de investimento decrescentes, e ainda ganharia no 
que diz respeito à capitalização das empresas.

Todavia, os argumentos acima vêm sendo em geral refutados 
pelos que defendem um enfoque de confrontação com os credores 
externos. Esses consideram o esquema de conversão da dívida ex­
terna uma opção extremamente prejudicial ao País, por causa de 
seus impactos supostamente adversos sobre:



a. as finanças_públicas, pela troca de dívida externa com

rolagem garantida por dívida interna muito mais dispendiosa, 

b. a política_mooetá�ia, na medida do efeito da monetiza­

çào dos recursos convertidos sobre a base monetária, 

e. o balanca_de_pagameotos, por desestimular o ingresso de 

investimento direto externo sob a forma de moeda conversível e 

incentivar a remessa de lucros e dividendos, além de desconsi­

derar a iminência de uma soluçào global da crise da dívida dos 

países em desenvolvimento, que promoveria desvalorização real 

( "debt wri te down") dos débitos e subseqüente securi tização com 

aval de organismos multilateriais, 

d. o setor_pri�ado_local, devido às a�plas possibilidades

de desnacionalização, abertas pela alienação a baixo custo de 

patrimônio e ativos fixos de capital nacional. 

Considerando essa polêmica em torno da conversão da dívida 

externa em investimento, reforçada atualmente pelas propostas 

de restringir, ou mesmo suspender, sua operação no bojo de um 

conjunto de medidas de estabilização da inflação, tenciona-se, 

neste trabalho. oferecer uma contribuição à análise dos impac­

tos monetários decorrentes de operaçõ_es de conversão. Objetiva­

sa avaliar até que ponto esse instrumento de renegociação da 

dívida externa representa, de fato, uma ameaça real e apreciá­

vel ao controle eficaz das pressões monetárias. Estas pressões, 

originadas em grande medida do déficit do Governo e do resulta­

do líquida das operações da setor externo, contribuem para san­

cionar a inflação. 

Pretende-se, ademais, apresentar subsídios acerca da re­

percussão da conversão da dívida externa sobre os investimen­

tos, a partir do lavantamento dos resultados consolidados em 

oito leilões de conversão, realizados de março até outubro de 

1988. 
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Tendo em vista tais objetivos, este documento foi assim 

estruturado: apresenta primeiro uma análise da política monetá­

ria em 1988, enfatizando a evolução dos principais fatores con­

dicionantes da expansão do passivo das autoridades monetárias e 

procurando dimensionar o peso das operaçêes do setor externo na 

dinâmica dos principais agregados. A seguir, traz um apanhado 

dos resultados mais relevantes observados na programação mone­

t�ria para este ano, buscando identificar, de forma quantitati­

va, o impacto afetivo provocado at� o momento pela conv0rsão

formal da dívida externa sobre a base monetária e a dívida pÚ-

blica, além de estimar pará todo o ano a totalidade de recursos 

de conversão liberados em termos de cruzados. O capítulo se-

guinte, por sua vez , mostra, de forma descritiva, a alocação 

dos recursos gerados via conversão formal (leilões>. segundo as 

óticas da aplicação setorial, da destinação espacial e da ori­

gem dos investidores, arriscando, ainda, algumas estimativas de 

impacto desses recursos sobre a alavancagem dos investimentos. 

Por fim, sintetiza as principais observações do trabalho e ex­

põe algumas recomendações de política. 

2. PRIECIEAIS_CONDICIONA�TES_DA_EXPAHSAO_MOUETáRIA_RUCENTE

O período Janeir�-outubro de 1988 foi marcado por forte 

aceleração inflacion2ria, na qual a queda da demanda por moeda 

induziu à fuga dos agentes econ8micos na direção dos ativos fi­

nanceiros e reais, como forma de defesa dos altos custos de re­

tenção da moeda manual e dos dep6sitos à vista. Isto motivou 

uma queda vertiginosa da relaçào entre os conceitos estrito 

(Ml) e amplo (M4) de moedal . Nesse contexto de intensa desmone­

tização da economia. o controle da base monetária e dos meios 

de pagamento convencionais vêm perdendo s�a eficácia em razão 

da perda de capacidade em estabilizar as pre�sões inflacioná-

rias, o que torna virtualmente inócuo o esforço de contração 

monetária, na medida em que a redução da liquidez real passa a 

ser compensada pelo aumento explosivo da velocidade-renda de 

circulação da moeda e pela proliferação dos ativos quase-moeda. 

1Essa relação çaiu, de 16,4% em dezembro de 1987, para 8, 6% em 
setembro de 19a8. 



Por outro lado, em que pese a política fiscal relativamen­

te contracionista seguida no período mencionado, as necessida­

des de financiamento do Banco Central ( BACEN) e do Banco do 

Brasil (BB) mantiveram-se elevadas, devido tanto à modesta con­

tenção realizada no déficit de caixa do Tesouro Nacional, quan­

to ao forte e crescente impacto expansionista resultante das 

operações do setor externo. Este fato forçou a revisão recente 

das metas de crescimento dos agregados monetários, anteriormen­

te acordadas com o Fundo Monetário Internacional (FMI). 

Assim, no referido período, visto pelo critério de saldo 

de final de mãs, o estoque dos meios d� pagamento alcançou Cz$

3. 711,0 bilhões, acusando um crescimento nominal de 258% no ano

( 433, 5% nos últimos doze meses) . enquanto a base monetária, cu­

jo saldo situou-se em Cz$ 1. 850,1 bilhões, apresentou uma ex­

pans�o nominal de 267% no ano, e 395,8% nos últimos doze meses

( ver Tabela 1) 2_

Conforme mostrado na Tabela 2, dentre as principais :fato-

res expansionistas da base monetária, nesse período, destaca-

ram-se as operações do setor externo (Cz$ 933,3 bilhões) , o

saldo das operações com títulos federais (Cz$ 509,1 bilhões) e 

os saques nos depósitos voluntários do Sistema Brasileiro de 

Poupança e Empréstimo-SBPE ( Cz$ 891, 5 bilhões) , efetuados desde 

a extinção desse mecanismo, em julho último. 

Do lado contracionista, vale salientar o aumento dos re-

cursos globais do Tesouro Nacional no BACEN (Cz$ 732,2 bi-

lhões) , o ingresso de recursos sob a forma de empréstimos com-

pulsórios sobre combustíveis e lubrificantes ( Cz$ 218,8 bi-

lhões> e o retorno das operações de assistência financeira de 

liquidez (Cz$ 110,1 bilhões). 

--------------
-

2Deflacionada pelo indica de preços ao consumi�or INpt;iªgE, a 
expansão nominal do saldo da base monetária ate outubro/ao re­
presenta, de fa�o, uma contração real de 43,8% e um estoque de
moeda 13% inferior, em.termos reais, ao mesmo estoque_de_ç�tu­
bro de 1985 s�m consicl�ra� o crescimento acum�lado do,t'�� no
período 198á/BH, 0 que indica a drástica reduçao da _li�uidez 
real obtida em ��88, b�m 9om9? ineficácia d��se contra e so­
bre a reaceleraç�ao inflacionaria então ocorrida. 



Quanto às operações do setor externo, responsáv�is por 

37.2% do total dos fatores expansionistas da base no acumulado 

de janeiro-outubro de 1988. destacam-se: 

a) 

incluem, 

o saldo das contas cambiais ( Cz$ 898, 5 bilhões) , que 

entre outras. as rubricas relativas ãs operações do 

comércio exterior, 

b) os saques nos dspósi to!3 vinculados a contratos de câm­

bio ( Cz$ 4'16,6 bilhões), efetuados de!:>de a extinção do mecanis­

mo ( Res. uQ 1208/86 do BACEN> em julho último, e não este.t'ili­

zados devido ã renitincia dos exportadores em adquirirem cs vo­

lumes previstos de OTN cambial, e, por fim, 

e) a monet.izaç-3.o das conversões regulame11taàas de dívida 

externa em investimentos com Cz$ 327,7 bilhões (ver Tabela 3). 

A partir dos dados acima, evidencia-se a existência de fa­

tores fortemente expansionistas. resultantes das operações do 

setor externo sobre a emiss�o primária de moeda, o que gera di­

fic:ul<lades adicion.:iis de condução da política monetária e da 

controla da liquidez do sistema financeiro. Não obstante. os 

diagnósticos apressados. atualmente em voga. que atribuem ã mo­

netizaçào dos recursos oriundos de operaçGes de conversão da 

dívida externa um impacto monetário desmedido e desestabiliza­

dor, parecem desprovidos de maior fundamento, pelo m3nos no que 

se refere ao período em tela. Obviamente, não se afirma que tal 

impacto nio possa vir a aumantar em futuro pr6ximo, nem qua al­

guma medida de contingenciamento na liberação dos recursos con­

vertidos não deva ser adotada, para reforçar a viabilidade de 

uma política monetária mais contracionista em 1989. 

A quantificação feita a seguir do impacto monetário efeti­

vo das operaçôe� de conversao no período janeiro-outubro. bem 

como a estimativa de seu impacto global para 1988 como um todo, 

deveria contribuir para esclarecer as repercuss6cls desse ins­

trumento, no que se refere ao comportamento da base monetári� e 

à evoluç&o do endividamento mobiliário do Governo, alóm de com-

7 



parar as dimensões da monetizaçào nos esquemas de conversão 

"vis-a-vis" as principais contas que compõem as chamadas opera­

ções do setor externo. 

3. Q□ANT1ElCAC80 __ D0_lMPACT0_M0NETfiRl0_DAS_QPERACOES_DE_C0NYER­

Sü0_DA_D!YIDA_EXTER�A 

As op�rações de transformaç�o do estoque da dívida externa 

em capital de risco v�m constituindo um instrumento relativa­

mente ágil, ainda que limitado, na redução do volumoso endivi­

damento externo do País e se impondo como o principal fator ex­

plicativo das inversões estrangeiras em 1988. Sua operacionali­

zação se efetiva de forma regulada pela autoridade monetária a 

partir de três modalidades básicas3 _ 

A principal delas � a conYersão_sem_desâgio ( regulamentada 

pela Carta Circular nQ 1125/84 do BACEH> , que consiste na troca 

de créditos bancários apenas em nome dos próprios credores ori­

ginais e desde que mantidos os recursos no País, assim como a 

titularidade do investimento, pelo prazo de doze anos. Adicio­

nalmente, os cr4clitos concedidos originalmente por entidades 

não-financeiras do exterior a empresas no Brasil ( créditos "in­

ter-company'') podem ser li vrernente convertidos. Na prôtica, po-

rém, somente propostas de conversão apresentadas ao BACEN at, 

julho de 1987 são regidas por esse dispositivo, excetuando-se 

os citados créditos intercompanhias, que continuam a ser efe­

tuados normalmente. 

A segunda modalidade é representada pala conyer5ào_forwal 

(regulamentada pela Resolução nQ 1460/88 e pela Circular nQ 

1302/88, ambas do BACEN) , que consiste na troca em investimen­

to, através de leil�es em bolsas de valores, de cr�ditos con­

tratualmente devidos pelo BACEN �u dep6sitos em moeda estran-

3Desconsider;:;e deliberadamente a chamada conver5io informa!, 
operaçáo largamente realizada, porém não controlada pe�o
BACEN. 
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geira constituídos nessa entidade, decorren�es de parcelas ven­

cidas do principal ou de juros de empréstimos e financiamentos 

de médio e longo prazos e respectivos encargos <dívida venci-

da>. Para cada leilão são previstos dois tetos de conversão 

<no valor de OS$ 75 milhões cada) alocados respectivamente a 

projetos de investimento em áreas ditas "livres" e em áreas in-

cen t.i vac1as4 . O registro do invastimento pala BACEN � raalizado 

pelo valor efetivamente liberado, ou seja, pelo valor líquido 

do investimento (deduzido o desigio). 

A 6ltima modalidade � dada pela con�orsào_dire±a_au __ con­

:)lersão __ de __ dí.l[ida::L:i.!iuc:endas ( regulamentada pela Resolução nQ 

1·160/88 e Circular nQ 1303/88, ambas ào BACEH>, que são ne90-

ciadas em leilão, porém através de acordo entre o credor e a 

empresa brasileira beneficiária clo investim9nto, ap6s autoriza­

ção da operaçâo e ab5orção do desãgio pela autoridade monetã­

ria, que então efetiva a reduçâo do valor de registro do capi­

tal estrangeiro convertido. O deságio aplicado é feito com base 

na média ponderacla das propostas vencedoras em cada um dos lei­

lões formais da conv0rsâo. Deste modo, são conversíveis as di­

vidas vincendas, inclusive aquelas objeto de dcp6sitos voluntá­

rios com garantia cambial constituídos junto ao BACEN ao amparo 

da Circular nQ 230/74 e da R0soluçâo nQ 432/77. 

Apesar dos bene�ícios resultantes d�ssas operaçôes de con­

vers�o. tais modalidades aprQsentam alguns custos para o Pais5. 

No que se refere à rnod3lidads sem deságio, a principal desvan­

tagem reside na não-&propriaç�o por parte do BACEN de parcela 

do des�gio dos títulos conver·tidos, sem falar no seu impacto 

monetArio direto e na reduç5c do fluxo de ing=esso d� recurso� 

novos sob a forma de investimentos em moeda conversível e de 

empr�stimos int�rcompanhias. 

4Ent�nde-se por ár�o� in�entivad�s aquelas abra�gidas pela
S lJiJENE, SUDAH Espi .t·i to ::ianto e Vale do Jequ.1. tJ. nhonha. As 
áreas ''livres''' refarem-s8 à rt:1giào Centro-Sul. 

5Para uma análise detalhada dos custos e benefícios �e progra­
mas de convars�o de divida externa �m capital de risco, ver 
MONTEIRO, 1988, especialmente p. �3-96. 



Ouanto à conversão formal ( direta e via leilão) , cabe uma 

distinção: a primeira, por se efetuar sobre o estoque da dívida 

externa vincenda, não compromete praticamente a condução da 

política monetária, já que a maior parte dos recursos passí­

veis de serem convertidos estão alocados ao setor privado e a 

apropriaç�o do deságio interno deve ser feita pela empresa de­

vedora, a segunda, efetivada com base em dívida vencida (retida 

no BACEN sob a forma de depósitos registrados em moeda estran­

geira>. gera pressões expansionistas adicionais sobre a base 

monetária, requerendo medidas compensatórias para enxugar a li­

quidez excedente. entre as quais a eventual elevação do endivi­

damento público mobiliário. Este, sendo atualmente mais dispen­

dioso do que o serviço da dívida externa, pode contribuir para 

expandir o déficit público. A maior pressão do financiamento do 

Governo daí resultante no mercado de capita�s pode vir a deslo­

car ( "crowd out'') os investimentos privados, seja pela elevação 

das taxas reais de juros, seja pelo contingenciamento mais ri­

goroso do crédito6 _ 

Considerando as três modalidades da conversão já destaca­

das, no período janeiro-outubro de 1988 o País abateu de seu 

estoque de débitos externos cerca de US$ 3. OG8,5 milhões C equi­

valentes a quase 5% da dívida externa de médio e longo prazos 

registrada junto aos bancos comerciais estrangeiros orn dezembro 

de 1987). Desse total, 48%, ou seja US$ 1. 474,5 m.i.lhões, se 

processaram através de oito leilões realizados em bolsas de va-

lares. Restaram. portanto, US$ 845 milhões de "carry-over" de 

conversões de divida depositada no BACEN pelo regime antigo (C.

Circular nQ 1125/84 do EACEN> , além de ÚS$ 749 milhões de aba­

timento de dívida através da conversão direta (ver Tabela 4>. 

Muito embora a divida externa tenha se reduzido no montan­

te referido. não se pode deduzir dai a ocorrência imediata de 

BPara uma aniiis� formal dos possíveis impactos das operaçaes
de conversAo socre_o nivel,de endividamento do Governo, con­

sultar FREITAS, 19BU, especialmente p. 6-11. 
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uma expans�o monetária direta. e equivalente e/ou mesmo a colo­

cação adicional de títulos. Primeiro, pela absorção de deságios 

em duas dessas modalidades de conversão. Segundo, pelo impacto 

virtualmente nulo das conversões de dívida vincenda (exceto no 

que se refere aos depósitos voluntários da Res. nQ 4 32 e Circ. 

nQ 230, ambas do BACEN>. Terceiro. pela defasagem existente en­

tre a realização de cada leilão e a respectiva liberação dos 

recursos em cruzados pelo BACEN. o que reflete sua própria pro­

gramação monetária, bem como a exigência regulamentar feita aos 

investidores de apresentar projeto detalhado de investimento. 

Informaç5es relativas a execução da programação monetária 

do BACEN permitem visualizar os valores efetivamente monetiza­

dos dessas operações de conversão, possibilitando dimensionar o 

impacto monetário a partir de resultados observados. Conforme 

mostrado na Tabela 5, o fluxo de recursos de conversão efetiva­

mente monetizados atingiu, no período janeiro-outubro de 1988, 

Cz$ 327.7 bilhões (08$ 1. 217,2 mil.hões), sendo que, desse to­

tal, 59 .3%, ou CzS 194 ,4 bilhões ( US$ 721.8 milhões), corres­

ponderam de rato à transformação em cruzados dos recursos con­

vertidos via leilões. 

Partindo-se do suposto de que o financiamento dessas ope­

rações se processe exclusivamente via expansão de base monetá­

ria, tem-se que nesse período a parcela de recursos monetizados 

em relação ao fluxo líquido de expansão da base atingiu 24,3%, 

sendo que somente as conversões via leilão representaram 14.4% 

do incremsnto da emissão primária de moeda. 

Não obstante a atratividade que esses resultados possam 

exercer, tais relações não representam, de fato, o impacto das 

conversões sobre a evoluçào da base monetária ao longo do ano. 

Esse impacto deve ser mensurado mais adequadamente a partir da 

identificação de quanto representaram as monetizações de recur­

sos convertidos sobre a totalidade dos fatores condicionantes 

da dinâmica de expansão da base, cujo fluxo final é o resultado 

líquido da interação de fatores expansionistas e contracionis­
tas. 



O impacto monetário das conversôes, dado pela relação en­

tre o volume efetivamente monetizado e a totalidade dos fatores 

expansionistas, representou. no período em tela. um fator de 

expansão da ordem de 13% sobre a base monetária. após ter atin­

gido o máximo de 15,5% no acumulado até agosto de 1988 ( ver Ta-

bela 6). Isolando-se o componente "conversões via leilão'' , o

impacto monetário reduz-se a 7,8% no período janeiro-outubro, 

prenunciando, todavia, urna tendãncia crescente dentre os focos 

de expansio da base monetária, apesar de representar a moneti­

zação de apenas 62% do valor líquido convertido nos o ito lei­

lões realizados até outubro nas bolsas de valores. 

Considerando-se as projeções do BACEN contidas em sua pro­

gramação monetária para 1988, observa-se que o saldo global dos 

recursos da conversão efetivamente monetizados deverá atingir 

Cz$ 650, 4 bilhões ( US$ 1. 552, 5 milhões). Desse total, caberão 

exclusivamente ãs operaçaes via leilôes cerca de Cz$ 390,5 bi­

lhões CUS$ 1.051,8 milhões), equivalentes a 71.8% do volume to­

tal a ser convertido nos dez leilões programados para o ano 

(ver Tabela 5). Na hipótese de que se efetive o programado, e a 

taxa anual de expans�o dos agregados monetários situe-se em 

500% em 1988, pode-se estimar que o saldo total <los recursos de 

conversão em cruzados venha a atingir cerca de 25.8% do incre­

mento líquido projetado para a base monetária no ano. 

Como o exercício de quantificação acima foi feito sob a 

hipótese de que a rnonetizaçâo das conversões se realiza exclu­

sivamente via expansão da base, o que par�co improvável, conv6m 

avaliar qual teria sido o impacto das conversões sobre o endi­

vidamento p6blico mobiliário na suposição de que seu financia­

mento tenha se realizado unicamente via expansão de dívida in­

terna. Por fim. convém mensurar qual teria sido o impacto mone­

tário sobre o conjunto das principais fontes primárias de fi­

nanciamento do Governo Cbase monetária e emissão de títulos) no 

mesmo período considerado7 . 

7Esse mótoclo d; avaliação do impacto rnanetárto.caus�do pelo ji:
nanci�mento das conversões foi proposto or1g1nalm�nte por 
LORETTO & HAYASHI, 19BU. 
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Conforme a Tabela 7, no período janeiro-outubro de 1988, a 

participação dos fluxos mensais de recursos monetizados para 

conversão no fluxo líquido do endividamento mobiliário interno 

do Governo (aqui entendido como a colocação líquida de títulos 

públicos federais fora da carteira do BACEN mais correção mone­

tária do estoque da dívida interna) alcançou o patamar mensal 

de 1,75%, cabendo tão-somente ã conversão via leilão uma deman­

da de financiamento por maio de colocação de títulos da ordem 

de 0,79%. Em termos de fluxos acumulados at� outubro do mesmo 

ano, a monetizaçâo dos recursos convertidos teria exercido uma 

pressão de 2,13% sobre o incremento líquido da dívida mobiliá­

ria interna, sendo que a conversão via leilio teria demandado 

cerca de 1,26% dos fluxos relativos à colocação de títulos pú­

blicos federais no mercado primário. 

Considerando a impossibilidade de se distinguir o quanto 

de rnonetização das operaçôes de conversão decorreu da expansão 

da base monetária e da elevação do endividamento público, con­

vém mensurar qual o impacto decorrente da liberação dos recur­

sas convertidas em cruzados sabre o conjunto das fontes primá­

rias de financiamento do Tesouro Nacional (emissão de moeda e 

de títulos públicos federais>. 

Na período janeiro-outubro de 1988, a parcela dos fluxos 

mensais de recursos monetizados para conversão no fluxo de fi­

nanciamento do Governo alcançou 1.6%, cabendo exclusivamente ãs 

conversões via leilão uma participação de apenas 0,74% ao mês. 

Visto em termos de fluxo acumulado, a totalidad6 de recursos 

liberados via conversão de dívida externa representou. até ou­

tubro do mesmo ano, uma demanda de quase 2% dos fundos postos ã 

disposição do Governo para financiamento, ficando às convers5es 

via leilão uma parcela de quase 1 ,2% desses fundos. 

Desse último resultado pode-se deduzir que, em termos 

anuais. basta que a economia cresça à mesma taxa para manter 

inalterada a posição dos agregados monetários e da dívida pú­

blica em relação ao PIB, o que, ''ceteris pari bus", representa-



ria um impacto virtualmente nulo das éonversões de dívida ex­

terna sobre a liqUidez do sistema financeiro d�méstico. 

Conhecidas as dimensões do impacto das operações de con-

versão de dívida externa, seja sobre a base monetária, seja so­

bre a dívida pública mobiliária, ou sobre o conjunto de ambos 

os fatores, parece nâo haver justificativa para as propostas 

atualmente anunciadas no sentido de suspender ou restringir o 

Programa Brasileiro de Conversão da Dívida Externa 

apenas no impacto monetário. 

com base 

A implementação desse programa vem apresentando resultados 

satisfatórios em termos de redução do passivo externo ( com ab­

sorção de parte do deságio pelo BACEN> 1 de alocação de investi-

mentas, de capitalização de empresas, de financiamento de in-

versões �strangeiras e de aporte de recursos a regiões carentes 

( á1.·eas incentivadas) , o que deve ser considerado como benefício 

em qualquer análise de rentabilidade social que se faça sobre a 

continuidade do instrumento. 

De resto, convém destacar que as conversões se inserem nu­

ma estratigia maior de normalização das relaçbes com a comuni-

dade financeira internacional, baseada na qual está o recente 

acordo de reesc�lonamento dos empréstimos e financiamentos de 

médio e, longo prazos junto aos bancos credores. Por questão de 

coerência, a suspensão das conversões somente se justificaria a 

partir de mudança radical na estratégia negociadora dá dívida 

que contemplasse a desvalorização real dos débitos ("debt writs 

down") dos grandes países endividados. 

Mantida, porém, a atual estratégia, parece mais sensato, 

ao invés de simplesmente cancelar a operação de um mecanismo 

que est� dando bons rssultados, negociar a exclusão da cl�usula 

do acordo relativa ao esquema que concede aos bancos credores o 

direito de realocar o crédito dentro do País sem aumentar o seu 

"exposure". Vale dizer que as operações de '' relending" , em ra­

zão de seus efeitos diretamente expansionistas sobre o nível do

crédito interno e sobre a base monetária, além de su5tar a
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aplicação de conversões ao par , não propiciam ao País a absor­

ção do deságio. 

4. EEEITOS __ DA_CONYERSãQ_DA_D!Y.IDA_EXTEHN�_SOBRE_QS_IllYESTIMEN­

TOS

Após avaliar o impacto efetivo das operaçõe� de conversão 

da divida externa sobre a base monetária e o endividamento mo­

biliário público. convém tentar dimensionar seus possíveis 

efeitos sobre os investimentos, ainda que os dados atualmente 

disponíveis não permitam inferir o quanto d3 recursos cada se­

tor, região ou investidor realmente se apropriou, mas tão-so­

mente o valor líquido dos d�bitos externos autorizado3 para ln­

ver.sâo através da conversão via leilões. 

Conforme visto anteriormente, a conversão via leilões jâ 

permitiu cancelar. do estoque da dívida externa. através de oi­

to leilões já realizados até outubro de 1988. cerca· de US$ 

1. 474.5 milhões, o que corresponde a investimentos líquidos de

US$ 1. 164, 4 milhões. Do total a investir, US$ 59.3, 7 milhõs� fo­

ram alocados nas chamadas áreas "livres" , enquanto OS$ 570.7

milhões foram aplicados nas áreas incentivadas (ver Tabela 8).

O País beneficiou-se com o ganho de capital oriundo da absorção

do deságio, apropriando-�e de OS$ 310,1 milhões, correspondendo

a uma redução de seu passivo externo.

Com relação aos deságios, que vêm oscilando bastante de 

leillo em leilão, em razão de uma s4rie de fatores (cerno, por 

exemplo. a cotação dos títulos da divida externa brasileira no 

mercado secundário de débitos e as cotações no mercado paralelo 

de câmbio domésti_co), alcançou-se. em termos médios, o patamar 

de 28% para as âreas '"livres" e de 11 % pa:ca as áreas incentiva­

das, o que determinou um desconto médio global de 21% até o oi­

tavo leilão realizado em outubro óltimo passado. 

Decompondo-se os resultados, verifica-se que a maior parte 

dos recursos convertidos (67.7%} foi alocada ao setor secundá-



rio, sobretudo na indústria de transformação, que reteve 62,9% 

dos investimentos. Aqui se destacaram os setores de material 

elétrico e de comunicações, com 12,1% do total investido) quí­

mica e petroquímica, com 9,�%1 celulose e papel, com 8,8%J pro­

dutos alimentares, com 6, 4 % , e mecânica, com 4, 2%. Em segundo 

lugar. absorvendo OS$ 285.1 milhões, ou 24,5% do total, vem o 

ramo de serviços, envolvendo os setores do comércio (interno e

externo) , financeiro ( bancos comerciais, bancos de ºinvestimen­

to, companhias de seguros) e turismo ( hotelaria) , entre outros. 

Com participação de 7,8% do total convertido, vêm os setores 

agropecuários, além de outros de menor expressão ( ver Tabela 

8) 

Comparando-se a alocação setorial dos recursos dos leilões 

com a estrutura de investimentos estrangeiros registrada no BA­

CEN, observa-se que prevalece o interesse do capital externo em 

investir nos setores mais modernos da indústria nacional, jus­

tamente aqueles já caracterizados por forte presença de empre­

sas multinacionais e/ou melhor dotados de capacidade de compe­

tir internacionalmente. Isso parece refletir uma opçâo estrat�­

gica do capital estrangeiro em procurar ampliar sua participa­

ção nos setores "tradeables", com mercados externos garantidos, 

em detrimento de sua posição em setores mais voltados para o 

mercado interno, o que sugere certa desconfiança com relação às 

possibilidades de retomada de expansão da demanda interna a mé­

dio prazo. 

A distribuição espacial dos investimentos ( Tabela 9) indi­

ca uma concentração maior no Estado de São Paulo, que recebeu 

OS$ 463 milhões ( 39, 8%) do volume total. A Bahia reteve US$ 

258,8 milhões (22.2%) , o Amazonas, OS$ 163,2 milhões (14, 0%) , 0

Hio de Janeiro, OS$ 91,6 milhões (7,9%) e Minas Gerais, US$ 

43, 0 milhões (S,7%l. Essa concentração de recursos nesses cinco 

estados da Federação justifica-se pelo próprio perfil da estru­

tura da indóstria nacional: São Paulo mantém o maior parque in­

dustrial do País, o Estado do Ama�onas hospeda na Zona Franca

de Manaus um enorme pólo de montagem de produtos eletroeletrô­

nicos, a Bahia detém o Pólo Petroquímica de Camaçari e enormes
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projetos de reflorestamento, e o Rio do Janeiro e Minas G9rais 

representam os estados mais industrializados. depois de São 

Paulo. 

No que se refere ã alocação dos investimentos por pais de 

origem. o resultado consolidado nos oito leilões de conversão 

considerados indica que os Estados Unidos. com US$ 394.9 mi­

lhões ( 33. 9% do total) , se i.mpulseram como líder, o que condiz 

perfeitamente com sua condição histórica de maior credor e de 

maior investidor com relação ao Brasil. o� outros países que 

mais se destacaram foram: o Japão, com OS$ 

(16.7%); a França. com US$ 84.1 milhões(7,2%); a 

194.4 milhões 

Grã-Bretanha. 

com OS$ 82. 9 milhões C 7, 1 %> ; a Suíça. com OS$ 50. 4 milhões 

< 4 . 3 %) e o Canadá. com OS$ 29.8 milhões <2.6%>. Vale destacar 

que em bloco os chamados "parai5:os fiscais" foram responsáveis 

por volume expressivo de conversões (cerca de US$ 212,3 mi­

lhões, 8,2%>. 

Este fato parece decorrei da significativa participação de 

investidores brasileiros no processo (ver Tabela 10) 8 . A con­

centração das conversôes de divida externa em capital de risco 

nos países mencionados não surpreende, na medida em que, exce­

tuando-se a República Federal da Alemanha, que não vem se des­

tacando na conversão, todos os demais países são tradicional­

mente grandes investidores na economia brasileira, conforme de­

monstram os registros do RACEN referentes à origem do capital 

estrangeiro investido e reinvestido no Pais. 

Dados os resultados acima, torna-se conveniente dimensio­

nar o impacto potencial da injeção dos recursos convertidos so­

bre a formação de capital e. em decorrência,·sobre as perspec­

tivas de crescimento. Essa avaliaçâo requer, antes de mais na-

8São países que concedem isençôes fiscais plenas e leqislaçâo
liberal para o capital fin3nc0iro internacional, estim�lando a 
instalaç�o de empresas b3ncãrias e de serviços voltad�s para

n096cios na e1�t.eric,.r. I nclLMrn-�a sob es�Ei do2nomin.::19;1ü os �e­
gu1.ntes: Antilhas Holand8sas, Bahamas, Be.1.·mwJa5 1 Ilha::; do Ca­
nal, Ilhas Cayman, Liêchtenstein, Panamá e Ilhas Virgons. 



da, que se verifique o grau de substituição do investimento es­

trangeiro, ou seja, que se identifique até que ponto os inves­

timentos realizados via conversão ocorreriam de qualquer forma, 

independentemente da apropriação pelo investidor do "rent" por­

porcionado pelo deságio. Porém, esta é uma questão empírica di­

fícil de ser resolvida. haja vista que os padrões passados de 

conduta do capital estrangeiro no País não constituem. necessa­

riamente, um indicador confiável para suas inversões futuras. 

Tendo em conta essa ressalva, pode-se tentar desenvolver 

um exercício trivial a fim de estabelecer uma relação quantita­

tiva aproximada entre os investimentos financiados pelos meca­

nismos de conversão de dívida externa e a taxa global de inves­

timentos da economia. 

Considerando-se, a propósito, um Produto Interno Bruto 

< PIBl estimado para 1988 em torno de US$ 360 bilhões ( Cz$ 90

trilhões) e uma taxa de Fo�mação Bruta de Capital Fixo da ordem 

de 16,2%. calcula-se um dispêndio agregado de investimento ava­

liado em OS$ 58,32 bilhões. 

Supondo-se, por outro lado, que a totalidade dos recursos 

de conversão (via leilões) programados para 1988, OS$ 1. 474,4

milhões, venha a ser alocada integralmente em novos projetos de 

investimento (que representem de fato acrésc imos ao estoque de 

capital) tem-se como resultado uma elevação de 2,5% em termos

anuais sobre o nível de investimento, correspond8ndo a cerca de 

0.41% do PIB. 

Utilizando-se um modelo simplificado de crescimento, do 

tipo Harrod-Domar, e assumindo-se uma relação incremental capi­

tal/produto de 3 < média histórica brasileira) , estima-se que os

recursos convertidos poderiam contribuir, "ceteris pari bus" , 

para 

cial 

vada 

alavancar um crescimento adicional de 0,13% do PIB poten­

em 1989, praticamente 25% da variação do PIB a ser obser­

em 1988 ( estimada em O ,5%) 9_ 

9v;l;--��t;;-��e.nâo ostà�_sendo consideradas as conv�rsões s�m
deságio ( C. Cir.c . nQ 11�5/84) . nem as conversões dirotas ae
díviaa vincqmda C C. Circ. n� i303/88), que indubitavelmente 
estão tendo impacto sobre os i�vestimentos. 
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Considerando, todavia, a experiãncia das analistas de mer­

cado de capitais, segundo a qual apenas a terça parte do recur­

so captado no mercado primário de ações tran$forma-se efetiva-

mente em novos investimentos, pode-se concluir que. a nível

agregado, o impacto das convers8es sobre o investimento, e con­

seqüentemente sobre o crescimento econ6rnico, parece bastante 

limitado, o que nlo significa dizer que seu impacto setori�l em 

ramos específicos de atividade não ve11ha a ser expressivo_ 

No entanto, em que pese a limitada capecidade das conver­

sôes v�a leilio em alavancar a form�çâo de capital fixo, não 

parece ter. coerência a proposta de suspensão d8ssas operações 

em um contexto macroeconômico marcado por enorme instabilidade 

inflacion�ria e por drástica redução dos investimentos p6-

bJ.icos e privados - motivados em grande medida pela retração da 

poupança externa e pela crise financeira do Estado. Cabe lem­

brar ainda o papel atual das conversões como principal canal de 

financiamento das inversões estrangeiras no País, como impor­

tante instrumento de capitalização de empre�as nacionais e de 

dinamização do merc�do de capitais_ 

5. COMCLUSOES

Este trabalho procurou dimensionar, a partir dos dados ob­

servados, os impactos do financiamento em cruzados das opera­

ções de conversão cle dívida externa em investimento sobre a b�­

se monetária e sobre o endividamento público mobiliário fede­

ral_ As informações disponíveis permitiram constatar que. atê o 

momento. o referido impacto não constituiu fator determinante 

da expansão monetária ocorrida ao longo de 1988, não obstante a 

tendência crescente de participação das conversões sobre os 

fluxos expnnsionistas das operações do setor exter110_ 

As evidências examinadas sugerem que outros componentes 

das cantas monetárias v@m exercendo forte pressão expansionista 

sobre a emisslo primária de moeda, apesar dos esforços realiza­

dos pelo Governo no sentido de conter suas necessidades de fi-



nanciamento e de tentar executar uma política monetária 

contraci c:,ni sta. 

mais 

Os resultados 

BACEN revelaram, 

da execução da programação monetária do 

antes de mais nada, a reduzida base factual 

para os argumentos contrários ao processo de conversão da dívi­

da ext�rna baseados exclusi�ameote no seu alegado impacto mone-

tário, haja vista que o referido impacto correspondeu a apenas 

13% da totalidade dos fatores expansionistas da base no período 

janeil:o-outubro de 1988. Aí estão incluídas todas as modalida-

des regulamentadas de conversão, inclusive aquela ao par ( sem 

deságio). Do ponto de vista do endividamento mobiliário, assim 

como do conjunto das fontes primárias de financiamento do Ga-

verno, o paso da monetizaçào dos d�bitos convertidos pode ser 

considerado marginal. 

Foi constatado, adicionalmente, que a liberação dos cruza­

dos relativos às operaçêes de cwoYe�sãw_Yia_l�ilgw correspondeu 

a um sétimo do incremento líquido da. base monetária no período 

janeiro-outubro de 1988, tendo sido estimado em um sexto para a 

ano corno um todo a partir dos volumes programados para o último 

bimestre. Levando em conta o somatório dos fatores responsáveis 

pela expansão da base monetária no acumulado desses dez meses, 

verificou-se um impacto de monetizaç�o dos leilões de conversão 

inferior a 8%. Entretanto, o resultado líquido da5 contas cam­

biais ( qu8 registram entre c,utras rubricas a gera.çfü.o dc,s !:ialclos 

da balança comercial e a acúmulo de reservas) respondeu por 

quase 36% dos fatores de expansão, e o saque dos dapósitos de 

"hedge" dos exportadores, por 19%. 

A comparação entre os fluxos acumulados de monetização das 

conversões via leilão e o incremento líquido da dívida pública 

mobiliária federal (constituído pela colocação de títulos fora 

da ·carteira do BACEN mais correção monetária dos títulos a ven­

cer) revelou, no período em análise, um impacto monetário vir­

tualmente inexpressivo. Do ponto de vist� das fontes primãrias

de financiamento do Governo Federal (emi�s&o de moeda e coloca­

ção de tí tul osl , 0 peso dos recursos 1 ibera dos por conta de
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conversaes rev�lou-sQ ainda mais insignificonte, registrando um 

impacto monetãrio da ordem de 2%. 

No que tange à alocação dos recursos convertidos, os dados 

arrolados permitiram constatar uma expressiva concentração es-

paciül dos investimentos (76%) em três estados da Federação 

( Sio Paulo, Bahia e Amazonas), uma expressiva predominância dos 

setores mais competitivos internacionalmsnte (material el�tro0-

let�ônico, celulosa e papel1 mecãnica, petroquímica e produtos 

alimentares> e a forte pre�ença de praticamente todos os gran­

des investidores tr�dicionais e maiores credores do Brasil (E�­

tados Unidos, França, Grã-Bretanha, Suíça e Canadá}. 

Dessa concentraç�o tríplice pode-se deduzir que o capital 

estrangeiro vem procurando, por meio da conversão, maximizar as 

possibilidades de retorno do investimento, ampliando sua parti­

cipaç�o. já expressiva, nos setores mais modernos da economia e 

com maior capacidade de competição nos mercados externos. Do 

mesmo modo vem aumentando ainda mais sua presença em empreend�­

mentos localizados i10s p6los industriais mais dinãmicos do ter-

rit6rio nacional, por ser.em estes menos restri-

ções do mercado interno em geral. 

Não obstante o reduzido impacto estimado dos recursos con­

vertidos sobre o nível presente de investimento agregado na 

economia, n8o se pode desprezar sua contribuição a niv�l seta-

rial, a exemplo da indõstria de papel e celulose, que vem des-

pontando pelo seu volume crescente de exportaçSes ( USS 637 mi­

lhôes em 1988) e atraindo cerca de USS 102.6 milhões de inves­

timentos via conversão formal. 

Considerando a proposta, atualmente em estudo nos meios 

oficiais. de virtual suspensão das operaç5os de converslo via 

leilão como forma de g�rantir uma política monetár.ia mais con­

tracionista em 1989. convém ressaltar que a questão relevante. 

no momento, nâo é a conveniência da se pré-pagar ou n10 a dívi­

da vencida e reescalonada (rolada). Trata-se de saber qu�is as 

chances de retomada de crescimento sustentado diante de uma 



eventual mudança de estratégia de negociação do Governo frente 

a nossos credores. Enquanto persistir, todavia, a estratégia 

convencional, baseada no enfoque tradicional de ajustamento e 

na cooperação sem pressão com os bancos estrangeiros, na expec­

tativa de voltar ao mercado voluntário de cr�ditos, n�o parece 

coerente a proposta de revogar os dispositivos de conversão. 

'Estes constituem, em 6ltirna anãlise, uma vilvula de escape para 

os bancos, pela liquidez que propiciam à dívida reestruturada, 

e uma form� de suavizar as restrições internas ao crescimento 

da economia brasileira, pelo incentivo que oferecem aos inves­

tidores estrangeiros. 

Considera-se que os resultados apresentados reforçam a de­

manda por maior número de pesquisas acerca dos impactos líqui­

dos a m�dio e longo prazos do processo de �onversão da dívida 

externa sobre a oferta de moeda, a dívida interna e os investi-

mentas. Mas há duas recomendaçaes para a definição de medidas 

de política que podem ser destacadas. 

Com relação ao controle da oferta monetária, deve-se pro­

curar conter o impacto expansionista dos fatores que, do lado 

do setor externo, mais vim condicionando a evolução da base mo­

netiria (saldo das contas cambiais e os saques dos exportado-

res) ao invés de simplesmente suspender as operações de con-

versão via leilão, cujo impacto vem se demonstrando reduzido. 

Isso não significa, porém, que a sisternática atual de li ber.::-tçào 

dos recursos convertidos nào deva ser revista, estendendo-se 

para 90 ou 120 dias após a realização do respectivo leilão, nem 

que os tetos mensais ou a periodicidade dos leilões não possam 

ser repensados, 

efetiva. 

tendo em vista urna contenção monetária mais 

Para reduzir a pressao das contas cambiais propõe-se, pri­

meiramente, a redução dos superávits comerciais através de uma 

liberalização mais abrangente das importações e, subsidiaria­

mente, a ces5ào aos exportadores de parte das divisas obtidas 

no comércio exterior. Esta sugestão traria vantagens adicio­

nais, por permitir compensar ou atenuar a expressiva defasagem
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atualmente existente na relação c�mbio/custos industriais, al6m 

de abrir espaço para uma taxação mais expressiva sobre os lu­

cros dos exportadores de produtos manufaturados. Adicionalmen­

te, outra medida recomendável seria a negociação com os credo­

res externos da suspensão dos mecanismos do "relending" e das 

conversões ao par pelos seus efeitos expansionistas sobre a ba­

se e o crédito interno. 

Com relação às repe1·cussões das conversões sobre os i n ves­

ti mentas do carteira, deve-se tentar corrigir as distorções que 

levaram ao desempenho medíocre dos fundos de conversão-capital 

estrangeiro (0,82% do total convertido). Dentre estas, as res­

trições excessivas, a taxação elevada, o tempo necessário para 

os ajustes, etc. Para atrair fortemente o capital estrangeiro a 

aplicar no mercado acionário via fundos de conversão da dívida, 

torna-se necessário estabelecer uma quota específica (ex.: 10%) 

dos tetos leiloados, tanto para as áreas "livres", quanto para 

as âreas incentivadas, canalizando dessa forma um montante de 

recursos ponderável para o mercado de ações, com conseqilências 

favoráveis sobre a' liquidez, o volume de negócios, a rotativi­

dade dos ativos e a c3pitalizaçâo das empresas. 





ANEXO_EST�TISTICO 
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TABELA 1 

BR�SIL - AGR�G��os MONETARIDS: BASE MONETARIA E MEIOS DE PAGAMENTOS 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- ---

BASE MONETARIA (S�LDOS EM CZ$ MILHOES> �EIOS DE PAGAMENTOS !VARIACAO 

;---------------··--------------------------------------�-----------------------------------------� REAL 

Ei'\ 12 
rlESES 

IriPC 
ll.J�R!ACAO 

ANOS 
S,!:LDOS 
EM CZt. 
M!!...!·!OES 

VARIACAO PERCENTUAL(*) 
:------------------------------------------· ' 

NO 
l'IES 

NO 
AHO 

EM 12 : RE.AL EM
MESES l12 MESES(%) l 

SALDOS 
E�l cz-:.

MILHOES 

lVARIACAO �ERC�NTUAL 
:-----------------------------: 

NO 
,,..;-,:: n�� 

NQ 
A:'!O 

rn 12 
MESES 

(%) 

O,) 

: p;::r-_c::NTUAL 
Ei"! 12 
f.ES'.::S 

--------------------------------------------------·-----------------------------------------------------------------------------

19t5-0EZ 4:i.i,ô� 41,6 257,3 257,3 5,4 
1926-ü::Z 1n.t·,·s 3,7 293,5 293,5 43,1 
19�7-!"iEZ t" 1- �··, oi 

..,1',.,:,j, ., J.J.L 29,4 181 ,5 lel ,5 (43,2) 

1 ·n�-,.;��1 �C'.:i. 3/9 0,4 0,4 193,1 (l;1,9) 
. != i:::'J :,t?. '::,•.)9 (7,1) (6,EI) 125, 7 (44,3) 

i"..",� t .7:L3/3 43,8 34, 1 2.99,1 C 24, 7)

�Sft -..,. '- .. '")G' 
I •-'-' .. J - J 7 ,: , ..J 41,, 2 2�8,3 ( 25, 1)

r::.. I ��-; .. 4:�5 15,3 66,3 353,e ce, e> 
_,ur� Yil .0.51 8,8 80,9 435,7 6,9 
.;'JL 1.M:,.2:Jl 10,2 9Y,4 352.,4 (le,1) 
�.;,f"J 1 . i �� 3 .. 1 t;, 1 7,9 115,1 299,3 (37,9) 
e-..--� 1.1,:Q.3')6 31,7 123, 3· (42,3) wt:. I 339,0 
uu·� : .. '?-�3. B4 29,7 267,4 395,8 U:3 > 8) 

111.976 
455.476 

1.\535.920 

S:2't. 462 
1.026.332 
1.170.122 
1.331.651 
1. 5[;0. 052
1. 887 .0't5
2.015.448
2.235.662 

2.e93.ses

3.711.000 

33,4 

7;9 
-H o 
Ü�:tU 

(13,3) 
1G,4 
14,0 
13,e 
18, 7 
19,4 

6,8 

10, 9 

29,4 
22. :-2

304,3 

306,8 
127,4 
C�G,3) 

(0, 9) 

13,0 
2e=-5 
e:.., .:-
�.:...;,-J 

e ".l ".l u-:1-

91,, ó 
1 1 e- O 

.&. J ;' u 

179,4 
')C"Q ,., 
�wv:-.,. 

304,3 
306.3 
127,4 
161,0 

171.9 

17:5,3 

272, 3 
337,5 

297,1 
2�5 ;, 6 

2�9,3 

364,6 

433,3 

19,3 
e- • -
�b,:::, 

(54,1) 

u,g,3> 

(l,7,0) 
(48,0) 
(2.S,2) 
(12,1) 

(2:3,7) 
(31,1) 

(39,4) 
(39,0) 

(38,7) 

239,íl 

5S,6 

396,0 

4;55, 1 
t.13 :t 4 

43?:.,9 
1 1 O C" 
.... '-' � .J 

397,6 
l1{H ,0 

46�,0 
542,9 
6

º

61, 5 
769,6 

--------

---------------------------------------------------------------------------------------------------
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TA3ELA 4 

B�ASIL - RESULTADOS DAS OPERACOES REGULAMENTADAS DE CONVERSA□ DA 

DIVIDA EXTERNA EM INVESTIMENTOS <POSICAO: OUTUBR0/1988) 

US$ MIL 

-- - -------------------------------------------------------------
-----------

--------

r\ODALIOADE : VALOR LIQUIDO VALOR BRUTO DESAGIO MEDIO X 

·-------------------------------------------------
-------------

1. LEILOES <CIRC. Na. 1302/88) 1.164.400 1.474.509 21,03 

2. ANTIGA (C. CIRC. No. 1125) 845.011 845.011 0,00 

3. DIRETA (CIRC. No. 1303/SS) 613.727 749.022 13,06 

TOTAL GERAL 2.623.138 3.068.542 14,52 

------------------------------------------------------------------------
--------

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL 

1. TOTALIZACAO Dos·orro LEILOES REALIZ�DOS

ELABORACAO: CP�/lPLAN/IPEA
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