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O crescimento da divi

por Alaor Barbosa
do Rio

As instituicoes financei-
ras que atuam no mercado
aberto estdo preocupadas
com o ritmo de venda de
titulos federais. Ontem, o

presidente da Associac¢do
Nacional das Institui¢cdes:

do Mercado Aberto (Andi-
ma), Carlos Brandio, con-
vocou a imprensa para di-
vulgar alguns dados, ‘‘ex-
tremamente preocupan-

tes’’, na sua opinido. Os da-.

dps da Andima mostram
um crescimento violento
da divida piblica em titu-
los e um nivel recorde de
taxas de juros.

No final de julho, a divida

féderal em titulos em poder
do mercado — fora da car--

‘téira do Banco Central —
somava Cr$ 137 trilhdes, o
gue corresponde a ym au-
mento nominal de 539% so-
hre os Cr$ 21,5 trilhdes con-

tabilizados em junho de.

1984. ““O pior é que ndo ha
nenhuma indicacdo de até
onde isso ira, pois ndo ha
nenhuma programacio do
governo quanto a forma de
financiamento do déficit fi-
nanceiro do setor publico”’,
reclamou Brandao.

. TEORIA

: Essas emissOes macicas
de titulos — s6 em agosto.a
colocagdo liquida de titulos
devera atingir Cr$ 6,4 tri-
lhdes, elevando para Cr$
28,5 trilhdes o acumulado
no ano — tém pressionado
de forma drastica as taxas
de juros. E hoje est4 ocor-
rendo no mercado o que,

Carlos Brandéo

pela teoria econémica, se-
ria um absurdo: os papéis
do governo estido rendendo
mais para o investidor do
que os titulos do setor pri-
vado.

As Obrigacoes Reajusta-
veis do Tesouro Nacional
emitidas na semana passa-
da com vencimento em
agosto de 1986, por exem-
plo, sairam por uma taxa
bruta de 21,46% ao ano, aci-
ma da correcdo monetaria.
Isso corresponde a uma ta-
xa liquida equivalente a
20,67% ao ano mais a corre-
¢do monetiaria. E mesmo
na pior hipétese — a de que
o investidor nao seria bene-
ficiado com'a devolucdo do

Imposto de Renda retidona :

fonte sobre os juros das
ORTN —, o rendimento do
titulo ainda seria extrema-
mente atraente: 18,97% ao
ano, acima da correcio
monetaria (as cadernetas

de poupan¢a rendem o
equivalente a 6,17% aoano,

~acima da correcao moneté-

ria). Para que um certifi-
cado de depésito bancério
(CDB) dé a mesma remu-
neracao
sua taxa brutateria de ser
de 31,62% ao ano, acima da
correcdo monetaria (a ta-
xa praticada no mercado
oscila em tornode 24%).

No caso das LTN a situa-
¢do é a mesma. Os papéis
de 91 dias do ultimo leildo
sairam por uma taxa equi-
valente a 10,24% ao més, o
que significa uma rentabi-
lidade equivalente a 280%
(bruta) para as letras de
cambio (no mercado as ta-
xas estdo entre 235 e 240%
a0 ano). :

“SEM PARALELO
NO MUNDO”

O pior é que esse nivel
absurdo de taxas de juros
— ‘‘sem paralelo em ne-
nhuma parte do mundo’,
segundo Branddo — acaba
comprometendo a divida
futura. Brandao lembrou
que somente a. capitaliza-
cdo dos juros aos niveis
atuais fara com que a.divi-
da interna dobre de tama-
nho, em termos reais, em
trés anos e meio. ‘‘Isso sem
considerar a correcdo mo-
netaria. S6 ‘a capitalizacao
dos juros mesmo’’, enfati-
zou. Por isso, ele prevée
que, mantido o ritmo:atual,
no prazo de dois anos a
divida publica federal (em
titulos e junto aos bancos)
‘sera superior a divida junto
aos credores externos, ‘‘No
caso da divida externa, o

b

COLOCAGAO LIQUIDA DE TITULOS PUBLICOS FEDERAIS EM AGOSTO
] LETRAS DO TESOURO NACIONAL (em Cr$ bithdes)

ao aplicador, a -

COLOCACAC COLOCACAC LIQUIDA
MENSAL C/ESTIMATIVA RESGATE MENSAL C/ESTIMATIVA
TIPO | ATE20/08 | "p'i e AC DE 28/08 DO LEILAG DE 28/08
3 [ 7.601.8 10.737,5 6.000,00 4737,
63 | 4.062,56 5.678,75 4.000,00 1.678.75
9 665,49 885,49 891,00 .5.51
[TOTAL] 12.39.91 17.301.74 10.891,00 5.410,74

Fonte: Andima/Dept® de Pesquisa

LEILAO ORTN VENCIMENTO 15/08/86 REALIZADO EM 14/08/85

ficit do setor publico, na
opinido do presidente da
Andima. ‘‘Queremos ajus-
tar todo o ‘buraco’ do setor
publico com a.colocag¢io de
papéis, o que ndo da. E in-
concebivel que . um pais
com uma economia organi-
zada nio -tenha nenhum
plano de financiamento do
déficit publico’’, reclamou
Brandio. E ele prevé que,
mantido o nivel atual dos
juros no ‘‘overnight’”’, em
breve as institui¢des finan-
ceiras que atuam no mer-
cado comecardo a apresen-
tar problemas de liquidez.

o TX. LIQUIDA | TX. LIQUIDA | TX. LIQ. 5/RESS. IR EQUIVAL.
. . COTACAO TX.BRUTA % 0.0.| "pecc 1R | S/RESS. IR ACDBLIQ. S/ RESS.
MAXIMO 87.84 20,60 19,82 18,12 30,22 % a.a.
MEDIO 87,22 21,46 20,67 18,97 31,62% a.a.
MiNIMO 86,73 2,14 21,35 19,64 32,73% a.a.
Fonte: Andima |
prazo é de ane_ anos, com LEILAO LTN EM 20/08/85
cinco de caréncia. A divida TED. TX. BRUTA EQUIVAL. LC
interna vence em catorze g P e
vy ias i , .Q.
i <A e SO 63 dias w00 272,00% a.a.
Esse nivel estratosfer_lco 9 dias 10.24 280.00% 0.0,
de taxas de juros tem sido e '
provocado pela necessida- 1.E.D. — Taxa efetiva dia.
de de financiamento do dé- Fonte: Andima

OBRIGAGOES REAJUSTAVEIS DO TESOURO NACIONAL
(em Cr$ bilhdes)

COLOCAGAO LIQUIDA

TIPO |COLOCACAO TPO RESGATE NO MES

106% 7.755,5 206% | 3.856,5 3.899,0

S5a8% 3717.7 37177

GO
AROUND*| 3.500,0 -3.500,0
TOTAL| 7.755,5 7.734,2 20,3
*Estimativa :
FONTE: ANDIMA
TITULOS DA DIVIDA PUBLICA FEDERAL

(EXCETO CARTEIRA DAS AUTORIDADES MONETARIAS)

SALDO em (CR$ MILHOES)
VARIACAOD PERCENTUAL (%) 1985
MESES 1984 1985 : oo B2
NO MES ANO | \rere
JAN. 10.180.313 | 53.736.933 7.94 7.94 | 427,85
FEV. 10.659.671 | 63.503.007 1817 27,55 | 495,73
MAR. | 13.107.068 | 72.528.982 1421 45,68 | 453,36
ABR, 13.368.014 | 86.570.335 19,36 73,89 | 547,59
MAJ. 16.324.290 | 103.277.275 19,30 107,44 | 532,66
JUN. 18.303.601 | 117.827.094 14,09 136,67 | 543,74
JUL® | 21.457.118 | 137.019.358 16,29 175,22 | 538,57

FONTE: Boletim do Banco Central do Brasil
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*_Estimative

COLOCACAO LIQUIDA DE TiTULOS FEDERAIS (em Cr$ bilhdes

LTN ORTN SALDO SALDC

NO MES NO ANO
JANEIRO -1.078,11 2.3, 1.292,99 1.292,99
FEVEREIRO 934,11 747,7 -146,41 1.146,58
MARCO 580,70 NTT2 | -1.146,50 0,08
ABRIL 2.433,90 480,8 2.914,70 2.914,78
MAIO 2.890,01 1.349,4 4.239,4) 7.154,15
JUNHO /5.880,01 *650,5 | 6.530,51 13.684,70
JULHO 3.997.1 *4,345,4 8.342,51 22.027,21
AGOSTO *6.410,74 N3 | 6.432,04 28.459,25

* PARA LTNs ESTIMA-SE O ULTIMO LEILAC DE AGOSTO
PARA ORTNs ESTIMA-SE O VOLUME DOS GO AROUNDS - '

Fonte: Andima




