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comandada
pelo Banco Central, com a tro-
ca dos Bénus do Banco Cen-
tral (BBCs) de 28 dias, um pa-
pel prefixado, pelas Notas.do
Tesouro Nacional (NTNs),
pos-fixadas, em trés modali-
dades. A NTN série C, indexa-
da ao IGP-M; a D, & variacdo
cambial; e a série H, atrelada
a TR. Todas com prazos acima
de 90 dias.

De um total aproximado de

USs$ 38 bilhdes que compdem (a
estoque da divida mobilidrige=s
interna, estima-se que USs$ 1£/)
bilhdes sdo representados peds.t
los BBCs. Os restantes US$ 24
bilhdes estdo distribuidos en-
tre as NTNs das diversas sé-
ries. A medida que fortalece a
venda de NTN, o Banco Cen-
tral reduz a oferta de BBC.

A administracio da politica
monetaria com titulos pés-fi-

%go alongada

xados evita uma queda-de-
bracgo do BC com os bancos. A
dificuldade dos papéis prefixa-
dos é que, em cenario de infla-
c¢do em alta, os bancos exigem
taxas de juro cada vez mais
elevadas, embora os dados
maisrecentes indiquem o con-
trario.

A taxareal de juro de 36,229%,
a0 ano apurada pelo Certifica-
do de Depédsito Bancario (CDI)
em outubro passado, més da
posse de Itamar na Presidén-
cia, despencou a 10,38% em ju-
nho ultimo, descontada infla-
c¢do medida pelo IGP. As taxas
de rentabilidade das NTNs
vendidas nos ultimos leildes
tém oscilado entre 162, e 18%,
acima da variag¢ido do délar co-
mercial. A inflagdo saiu de
24,949% (IGP) em outubro para
30,72% em junho — a de julho
est;a’, estimada em torno de
33%. O presidente Itamar vol-
tou a afirmar que deseja a
queda dos juros reais, mas é
improvavel que eles cedam
abaixo .dos atuais niveis de
169 a 189, ao ano.



