
Emissões do BC com conversão formal 
CONVERSÃO DA DÍVIDA EXTERNA 

EM INVESTIMENTOS 
Posição em 15.12.88 (em US8 mi 

Autorizado Mona.  
titodt> 

Modalidade Desconto Volor 
Valor Valor Médio Mone- Liquido 

Liquido Bruto (%) tizado 1%) 
1. 	Resoluç6o 1460 (1.1 + 1.2) 2.112.696 2.746.626 23,08 . - 978.230 46,3 ' 
1.1 Leilões 01 a 10 1.461.834 1.953.449 25,17"` 933.100 - 63,8 

- no 1 	, 150..000 186.520 19,58 '  150.000 190,1; 
-- no 2 	• 149.100 197.438 24,48 146.400 98,2 
- no 3 121.400 141.596 14,26 121.400 190,0 
- ng 4 149,100 174.919 14,76 148.800 99,8 
- no 5 149.300 186.223 19,83 126.400 84,7 
- no 6 149.000 186.932 20,29 124.000 83,2 
- ng 7 146.500 190.093 22,93 112.400 76,7 
- no 8 150.000 210.788 28,84 3.700 2,5 
- no 9 148.806 243,107 38,79 O 0,0 
- no 10 148.628 , 	235.832- , 36,98 9 0,0 

1.2 Circular 1303 650.862 793.177 17M, 45.100 6,9 
- Suielto o fila 269.819 361.229 25,30 45.100 16,7 
- Nb sujeito a filo 381.043 431.951 11,79  

2, 	Carta Circular 1.125 845.011 845.011 0,00 844.273 99,9 
Subtotal (1+2) 2.957.707 3.591.637 17,65 1.822.473 61,6 
Converselo Informal *** 2,640.000 *** - - 
Total Geral (3+4) 6,231.637 *** 1'922'483 - 

Oba: Deduzidas propostas desqualificade . 
Fonte: Banco Centrai, Diretoria do Área Externa. 

por Maria Clara R. M. do Prado 
de Brasília 

Até o último dia 16, o 
Banco Central (BC) havia 
emitido cruzados no valor 
correspondente a pelo me-
nos US$ 1,822 bilhão, como 
contra partida das opera-
ções formais de conversão 
da dívida externa em in-
vestimento de risco dentro 
do País. Os dados oficiais 
foram ontem divulgados 
pelo BC, mas este jornal 
apurou que são ainda preli-
minares, já que os US$ 45,1 
milhões registrados como 
valor monetizado da con-
versão feita fora de leilão 
(abrangendo os depósitos 
regulamentados pela Cir-
cular n2  230 e pela Resolu-
ção n2  432) devem atingir 
cifra mais elevada, até 
aquela data, na reconta-
gem que está sendo proces-
sada. 

Fica difícil saber, com 
exatidão, quanto de cruza-
dos entrou na economia 
desde que a Resolução n2 
1.460 - esta inaugurou 
uma nova etapa com a ins• 
tituição da prática dos lei-
lões de deságio - entrou 
em vigor, a partir de feve-
reiro, já que a troca cam-
bial ocorreu ao longo do 
ano, por taxas diferencia-
das. Mas o diretor da Área 
Externa do BC, Arnim Lo-
re, sustenta que o efeito da 
conversão sobre a emissão 
de moeda neste ano corres-
ponde a 2 ou 3% do saldo da 
base monetária. "O impac-
to monetário é mínimo com 
relação aos demais fatores 
de expansão. Ruim é o défi-
cit público", afirmou ele 
ontem a este jornal. 

O processo de conversão 
continua, no entanto, um 
assunto polêmico dentro do 
próprio governo. O 
ministro-chefe da Secreta. 
ria de Planejamento da 
Presidência da República 
(Seplan), João Batista de 
Abreu, não esconde sua 
apreensão com os efeitos 
da conversão: "Não sou 
contra, considero um ótimo  

instrumento para relançar 
a economia, mas a curto 
prazo gera problema", dis-
se ele ontem ao editor Ar-
nolfo Carvalho, deste jor-
nal. Batista de Abreu teme 
as conseqüências inflacio-
nárias da conversão na 
atual conjuntura. 

O BC, com o apoio do Mi-
nistério da Fazenda, tem 
defendido nas discussões 
acercade mudanças no pro-
cesso da conversão que se-
jam preservados os leilões 
mensais e que não se altere 
o teto de US$ 150 milhões 
que vem sendo fixado a ca-
da leilão de deságio como 
valor líquido (descontada a 
incidência do próprio desá-
gio sobre a dívida converti-
da). O BC admite, no en-
tanto, alterações no prazo 
da liberação dos recursos: 
os cruzados ficariam depo-
sitados por um prazo deter-
minado, de 180 dias, por 
exemplo, e seriam libera-
dos em três parcelas men-
sais iguais, a partir do pra-
zo de 90 dias. 

De qualquer modo, a au-
toridade monetária ainda 
não fixou nem a data nem o 
local do próximo leilão de 
deságio, que deveria ocor-
rer em janeiro pelo crono-
gram a previsto. 

Pelos dados oficiais do 
BC, percebe-se que até o 
dia 16 deste mês do total de 
US$ 1,461 bilhão do valor 
líquido autorizado para a 
conversão de propostas 
vencedoras em leilão US$ 
933,1 milhões haviam efeti-
vamente fechado câmbio e 
apresentaram, portanto, 
impacto monetário até 
aquela data. Muitos inves-
tidores acabam retendo os 
cruzados no Banco Central 
e esperam a evolução das 
várias etapas de seus pro-
jetos de investimento para 
só depois sacar dos recur-
sos. Este é, o principal ar-
gumento do BC para justifi-
car que uma retenção obri-
gatória, por prazo determi-
nado, não colocaria a per-
der o processo brasileiro de 
conversão. 

Também teve impacto 
monetário neste ano a con-
versão dos antigos pedidos 
que foram atendidos pela 
Carta-Circular n2 1.125 
(não previa o desconto in-
terno) e que atingiu US$ 
844,273 milhões. Pela con-
versão informal, que não 
passa pelo BC, a autorida-
de monetária calcula que 
tenham sido convertidos 
US$ 2,840 bilhões até o dia 
16. 


