em titulos tem

queda real de 18% em doze meses

por Maria Clara R.M. do Prado
de Brasilia

A divida mobilidria inter-
na federal — representada
pelas obriga¢des com titu.-
los do Tesouro Nacional e
do Banco Central (BC) —
obteve em outubro um re.
sultado recorde para os ul-
timos anos: o saldo dos pa-
péis em poder do publico
sofreu queda real de 18%
na varia¢io medida em do-
ze meses. Esse é o desem-
penho mais auspicioso co-
lhido pela atual adminis-
tracdo do BC desde que to-
mou posse em setembro do
ano passado e est4 refletin-
do, na verdade, o compor-
tamento contracionista por
demanda de moeda deuma
série de -indicadores da
politica monetaria que tor-
nou possivel 3 autoridade
monetéria realizar um res-
gate liquido de CZ$ 27,797
bilhdes de titulos federais
em outubro.

Conforme os dados divul-
. gados na sexta-feira pelo
BC, o saldo da dfvida mobi-
lidria fora da carteira da
autoridade monetéria acu.-
mulou o valor de CZ$
338,072 bilhdes. Isso equiva-

le & reducdo real de 7,4%
sobre a posi¢do de final de
setembro e A queda, tam-.
bém real, de 16,8% na va-
riacdo do ano. Em valores
correntes, a divida interna
cresceu 56,3% em doze me-
ses.

Um interessante fato foi
observado na composi¢do
da divida publica interna
no més passado. O estoque
de Letras do Tesouro Na-
cional (LTN) foi ampliado
de CZ$ 126 bilhGes para CZ$
188 bilhdes. Em contrapar-
tida, houve redu¢do no sal-
do da Obrigac¢do do Tesou-
ro Nacional (OTN) — este
passou de CZ$ 538,943 bi-
lhdes - para CZ$ 512,259 bhi.
hées — e, principalmente,
queda do saldo das Letras
do Banco Central (LBC),
que declinou de CZ$ 193,154
bilhdes para CZ$ 162,009 bi-
lhdes entre setembro e ou-
tubro.

Esse valor referente ao
saldo da LBC ndo estd
embutindo os papéis que,
embora emitidos pelo BC,
ndo foram colocados no
mercado, mas est4, por ou-
tro lado, apropriando os ju-
ros praticados no ‘‘over-
night”’.
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No més passado os ban-
cos comerciais preferiram
trabalhar com LTN para
movimentar a troca de re-
servas, em detrimento das
LBC, apesar de este titulo
estar. isento de tributacio
desde 1° de outubro. Para

as institui¢des financeiras,’

o desconto de Imposto de
Renda (IR) que recai sobre
as LTN ¢ realizado hoje,
mas sé serd recolhido na
declaracdo de rendimentos
do ano que vem. O aplica-
dor em operag¢des compro-

missadas em LTN é quem
paga, na fonte, o imposto
de 60% que incide sobre os
rendimentos da operacao.
Mas isso ndo funcionou, no
més passado, como fator
de desestfmulo as aplica-
¢Oes lastreadas em LTN, ja
que as taxas de juro prati-
cadas nas operagdes com-
promissadas naqueles pa-
péis subiram ‘a ponto de
mais do que compensar a
alfquota do imposto. Con-
tra a média da taxa efetiva
de juros da LBC, que em
outubro ficou em 32,35% ao
ano, as LTN foram movi-
mentadas 4 taxa bruta de
56,9%, o que d4 uma taxa
efetiva de 34,14% ao ano.
De qualquer modo, as
operacdes com titulos pd-
blicos federais no més pas-
sado foram favorecidas pe-
los principais indicadores
golitlca monetaria que
acabaram por exercer pou-
ca’'pressdo sobre a emissio
de moeda. Por tipo de pa-
pel, o BC realizou em outu-
bro resgate de CZ$ 34,9 bi-
Ihdes de LBC e, ainda, de
CZ$ 4 bilhdes de OTN, en-
quanto desenvolveu uma
captacdo de CZ$ 11 bilhdes
via colocag¢do de LTN.



