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por Angela Bittencourt
de Sd@o Paulo

Nos préximos oito meses

estardo vencendo NCz$ 160
bilhges de Letras Financei-
ras do Tesouro (LFT) que
estdo em poder do merca-
do. Desse total, a precos de
hoje, 32,8%, ou cerca de
NCz$ 52,5 bilhdes, estd na
conta do préximo governo:
os titulos vencem a partir
del5de marco. -

0O mercado observa com
particular atencido o au-
mento dessa fatura, assim
como o fato de a demanda
pelas LFT vendidas em lei-
10es primadrios ter recuado
sistematicamente hé4 trés
semanas.

0 volume de propostas de
preco. para compra de
LFT, que superou em 3,29
vezes a oferta feita pelo
Banco Central na primeira
semana de agosto, caiu a
1,56 vez apenas na semana
passada, quando a mesa de
operacbes de mercado
aberto do BC colocou & ven-
da NCz$ 4,5 bilhdes de titu-

. los com 273 dias para o ven-
“\cimento. .
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* Estoque incluem OTN, LTN e LFT

Ao mesmo tempo que a
demanda vem cedendo
com discrigcdo, as institui-
¢Oes financeiras tornam-se

‘mais exigentes com as ta-

xas de rentabilidade dos
titulos federais. Na semana
passada, a LFT com venci.
mento em 13 de junho de
1990 foi vendida com juro
médio de 0,97% ao ano, o
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mais elevado em dois me-
ses.

Os juros mais altos nao @
estio dificultando a rola-:
gem da divida mobilidria :
interna, que vem ocorren-:
do sem sobressaltos. Noen- -
tanto, as institui¢des que:
operam no mercado aberto
nio desgrudam a atengdo:
das estatisticas mais re-’
centes divulgadas pela Se-:
cretaria do Tesouro Nacio- -
nal (STN). i

A parcela de titulos em >
poder do publico — que era:
de 23,7% em dezembro de:-
1986 e 50,2% no final do ano-
passado — subiu a 58, 7%
em agosto deste ano.

O Tesouro revela tam-r
bém que o estoque de titu--
los da divida publica vem;
caindo s1§tematxcamente
em termos reais nos ulti-2
mos meses. De dezembro;
de 1988 a agosto deste ano,:
por exemplo, este estoque -
recuou 6,48%. Os dados do -
Tesouro indicam, também,*
um crescimento violento do - :
volume de LFT dentro des- .
te estoque global. :

As LFT — que em agosto*
de 1988 correspondiam a-

" apenas 31,5% do estoque to-x

tal da d1v1da interna em*
titulos — representam, :
atualmente, 84,14%. Des-_;
considerando do estoque to-
tal o lote de NCz$ 49,83 bi- _
lhoes de Letras do Tesouro
Nacional (LTN) Especial, .
as LFT passam a ocupar‘
um espaco ainda malor de”

: 95% da divida.

“Essa é outra forma de ob-

‘servar as estatisticas do-

Tesouro Nacional. O Banco ¢
Central, por exemplo, nio.
incorpora em seus dados de -

" titulos em poder do publico

as LTN Especiais, pois es- *
ses papéis, na prética, nun- °
ca chegardo ao mercado.:
Eles ficam abrigados na
carteira da institui¢cdo. Ou-
tro detalhe: o crescimento
do estoque de LTN Espe-=
cial contribui para reduzir:

~adivida total, argumentam :

técnicos do BC, na medida -
em que 0s papéis ndo

- {(Continua na pamuggy',

0s mercados de alto ris- -
co registraram ontem alta

. expressiva. A expectatwa
_ de inflagdo ascendente em

ritmo mais elevado — j4 si-
nalizada em 38% para outu-

: bro no mercado futuro de
! BTN — e os pregos defasa-

; dos foram decisivos para
promover valoriza¢do de
1 4% do ouro e 3% do parale-

‘ lo.
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cavam de maos com lastro
em LFT. E ndo hé suspeita
de que parte desse dinheiro
estd migrando para aplica-
¢0es de risco, apesar da va-
lorizag¢do do ouro, ddlar e
ac¢des, ontem.
ESPECULACAO

~ Os. ativos especulativos
subiram, mas o mercado
nado identificou corrida a
estes mereados. Preocupa,

contudo, a opinido, com-

partilhada com unanimida-
de, de que estes ativos es-
tdo com valores deprecia-
dos, podendo, repentina-
mente, atrair compradores
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agam juros. ¢ exata-
?negnte aJ parcela de juros Tabela 1 Valores em NCz$
que sobrecarrega a divida tigo 1988 1989
publica. 4
Incluindo as LTN espe- . Agosto Dezembro Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho
ciais, o estoque da divi[:ja T Saldo em 31.08.88 Saldo em 31.12.88 Saldoem 31.01.89 | Soldo em 28.02.89 Saldo em 31.03.89 Soldo.em 30.04.89 | Saldoem31.05.89 | Saldoem 30.06.89
mobiliaria apresentava um ON 10,073.119.108.28 27,516.197.348.22 24,288.679.079.31 22,472.793.021.14 14,508.330.469.76 14,488.626.759.46 14,271.952.070.28 | 14,512.995.503.11
saldo em final de agosto |« voluntgrias 9,876.189.185.36 236169.18.38 | 2215945111819 | 21.491.348813.39 | 1401408298149 | 14.488.560.490.83 | 14271.880.880.73 | 14512.912.950.54 -
passado de NCz$ 314,2 bi- * Compulsérias 20,607.71 51,993.56 57,919.26 58,315.;8 61,571.31 os,ug.g; 70,04;,&1, 81140(7’.3
lhdes ou nada menos que * Decreto-Lei 1911 54,272.608.79 124,956.123.42 0,00 0, 0.00 ! ] )
US$ 112,13 bilhges. . * Ndo-Reajustéveis 1,147.66 1,444.74 1,444.74 1,144.74 1,444.74 1.144.74 1144.74 L1474
: : * Cambial (Res. 1492) 142,635.558.76 1,029.528.928.12 1,529.168.897.12 981,384.747.22 494,184.772.22 0.00 0,00 0,00
0 mercado reconheceua |t~ 176,444.020.00 0,00 0.00 0,00 799.712.026.41 000 0,00 0,00
S‘éb-ﬁ ‘i%‘;"’l_gea‘a ig‘éfe“;‘a é’(‘,’s“;‘rcoa LFT 9,532.929.524.15 2.779.388.272.00 | 44102550.505.08 | 5440932274123 | 7652421456813 | 89.141.44.950.26 | 101,636.362.106.05 | 130,420.862.904.34
voga sobre o estoque da |SUB-TOTAL 19,782.492.652.43 56,295.585.620.25 | 68, 91.229.614.39 | 76,882.115.762.37 91,832.257.064.30 | 103,629.971.709.72 | 115,908.314.176.33 | 144,933.858.407,45 -
divida em titulose também LTN ESPECIAL 10.442,645.004, 44 18,563.528.479.29 23,907.242.854.10 | 23,907.242.854.10 24,759.689.114.70 26,270.843.849.40 28,200.221.714.40 | 30,998.045.840.00 -}
gfxr:teg(t)::gg?r:icé:s :epgltilt? c:' TOTAL 30,225.137.656.67 74,859.114.099.54 | 92,398.472.468.49 | 100,789.358.616.47 | 116,591.946.179.00 | 129.900.815.559.12 | 144.116.535.890.73 | 175.931.904.247 45
nao pode persistir por tem- Thoe VARIACOES _
po indefinido. No entanto, & de Julho Agoits AGOSTO-89/AGOSTO-88 AGOSTO-89/DEZ-88 ,
g‘t‘gna S Titulo Saldo em 31.07.89 Saldo em 31.08.89 NGl Real ) Nomino] Redl ()]
esmoronamento da . .
sa piramide de moeda que OIN 14,205.583.355.73 12,664.928.711.82 2573 (89.42) (53,97) (89.74)
esta apoiada sobre os ju. |° Voluntérias 14,205.480.631 .56 12,664.801.284.84 28,24 (89,21) (51.96) (89.29) .
: * Compulsérias 101,579.43 126,282,24 512,79 (48,43) 142,88 {45,87)
ros. No curto espago de [, ik, "~ 0,00 0,00 e i - =
dois meses e meio, 0 Banco |4 gq.kegjustéveis 114474 114474 0.25) 91.61) 0.00 (m.7)
Central conseguiu amarrar |+ cambial (Res, 1492) 0,00 0,00 o - - =
a LFT um.volume de di- |8 (Cambial) 0,00 289,825.,664.67 - ~ = -
nheiro préximo a US$ 45 bi- | LT 178,699.451.952.17 251,362.735.126.95 2,536.78 121,90 773,41 94,64
lhées Q;'le sdp glragos gla- SUB-TOTAL 192,905.035.307.90 264,317.489.443.44 1,236.12 12,44 369,52 46
riamente no mercado aber-
to. Neste periodo, 0 giro do  |'™ ESPECIAL 38,708.809.742.70 49,829.358.688.00 7N (59,84) 108,52 (40.18)
- ‘‘over” cresceu 20% em do-  |torAl 231,613.845.050.60 314.146.848.131.44 939, (12,53) 209,40 (6.48)
lar. O dinheiro continua pre- Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional — STN
so no mercado aberto. On- Coordenadoria de Administragdo da Divida Publica — CODIP
tem, NCz$ 137 bilhdes tro- Divisdo de Anélise e Planejamento da Divida Pgblica — DIDIP

finais. Se isso ocorrer a mo-
bilidade do dinheiro encas-
telado no mercado aberto
torna-se ameacadora.

Embora a divida mobi-
lidria interna seja adminis-
trével, quando comparada
com o Produto Interno Bru-
to (PIB), ficando préxima
a 20%, enquanto em alguns
paises esta divida corres-
ponde a velumes muito
mais expressivos, seu pra-
zo ainda preocupa. Em mé-
dia, ele supera ligeiramen-
te quatro meses.

De acordo com o Fundo
Monetario Internacional
(FMI), a divida mobiliaria
da Bélgica, por exemplo,
corresponde a 91% do PIB;
dos EUA, 41,9%; da Holan-
da, 55,6%; da Suécia,
40,1%; do Canada,’36,6%;
da Noruega, 33,6%;:e de Is-
rael, 167,8%. 2Ll

Mais que isso, o total de
papéis em poder do merca:
do confirma uma:dramdti-
ca transferéncia® de’' pou-

panca do setor privado pa<

ra o setor publico nos ulti-

mos trés anos. Enquanto
em dezembro de 1986 o
montante de papéis no se-
tor privado (em relac¢io ao
estoque total) correspondia
a 23,7%, no final de agosto
esta relacdo alcancava
58,7%.

Em contrapartida, vem
diminuindo o volume de
titulos em poder do BC. Sua
carteira, que correspondia
a 67,6% do estoque global
da divida em dezembro de
1986, supera ligeiramente,
agora, 41%.
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DIVIDA PUBLICA
L.F.T. — Cronograma de vencimentos — titulos em
poder do mercado Data-base: 06.09.89
em NCz$ bilhdes
Vencto. Principal Rendimento Total
20.09.89 0,487 2,362 2,85
27.09.89 0,690 3,09 378
~ Subtotal 1177 5,452 6631
04.10.89 0,572 2,367 2,939
11.10.89 0,689 2,638 33
18.10.89 1,561 5,704 7,264
25.10.89 0,867 3,005 3,87
Subtotal 3,689 13,714 17,400
01.11.89 0,725 2,381 3,106
08.11.89 1,397 4,419 5,877
16.11.89 0,680 2,025 2,704
22.11.89 1,315 3,660 4,975
29.11.89 0,812 2,187 3,028
Sybtotal 4,959 14,732 19,690
06.12.89 1,716 4,182 5,898
13.12.89 1,495 4,287 5,762
27.12.89 0,440 0,907 1,347
__Subtotal 3,651 9,376 13,027
03.01.90 2,184 4,345 6,529
10.01.90 2,183 4,039 6,228
17.01.90 2,050 5,092 7,142
24,01.90 0,586 1,007 1,593
31.01.90 1,725 2,879 4,604
Subtotal 8,728 17,362 26,09
07.02.90 1,827 2,932 4,759
14.02.90 1,254 1,930 3,184
21.02.%0 0,947 1,398 2,345
128.02.90 1,055 1,500 2,555
Subtotal 5,083 7,760 12,843
07.03.90 2,556 3,417 5974
14.03.90 2,200 2,726 4,926
21.03.90 1,851 2,056 3,908 =
28.03.90 1,957 1,907 3,864
Subtotal 8,564 10,106 18,672
04.04.90 3,180 2,670 5,850
11.04.90 3,295 2,370 5,664
18.04.90 3,650 2,205 585
25.04.90 1,600 0,797 2,397 <
Subtotal 1,725 8,042 19,766 d
02.05.90 4,284 1716 5,99
09.05.90 4,281 1,897 5,618
16.05.90 2,485 0,869 3,054
23.05.90 2,455 0,872 2,64
30.05.90 3,255 0,254 3,509
Subtotal 16,760 4,247 21,004 -
06.06.90 4,000 0,0 4,000
Total 68,337 90,791 160,000




