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DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL:
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SINOPSE

Este trabalho apresenta um critério de medigdo direta do custo
financeiro real da divida mobiliaria federal pelo regime de
competencia. Pelo critério proposto, a taxa de custo real relaciona o
valor dos encargos ao valor liquido de 4gio ou desagio, ambos 0s
valores expressos na unidade monetaria do dia do leildo primario ou
do regaste do titulo, representando, assim, um processo de
rastreamento de cada lote de titulos. Os caiculos abrangem o periodo
1979/88 e sé&o efetuados separadamente por tipo de titulo - OTN, LTN
e LFT - e por prazo de maturagéo.
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l. Introdugio

Geralmente o termo "custo financeiro da divida”
€ utilizado para referir-se a relagdo entre os
encarges da divida e o estoque de titulos em
circulagao. Na maioria dos casos, 0s encargos
s@o contabilizados pelo regime de caixa, ou
seja, quando o respectivo principal for resgatado
e, portanto, excluido do estoque. Assim, a
relagio acima torna-se indcua ao se atribuir a
um conjunto de tituios os encargos referentes a
Outro conjunto ja resgatado.

O objetivo deste relatério de pesquisa &
apresentar um critério de medi¢do do custo
financeiro real da divida mobiliaria federal no
periodo 1979/88, pelo regime de competéncia.
Medir o custo financeiro reai da divida
diretamente significa, no presente contexto,
calcular a taxa de juro real paga pelo governo
aos tomadores de OTN, LTN e LBC/AFT. Os
calculos foram elaborados com base em dados
primarios observados no momento da colocagéo
(to) e do resgate (tn) do titulo. Visto nao se ter
ievado em consideragio a incidéncia do imposto
de renda, as taxas encontradas referem-se ao
custe financeiro real bruto.

A taxa do custo real, apresentada em termos
anualizados para todos 0s prazos, relaciona o
total de encargos ao valor liquido de &gio ou
desagio, ambos os valores expressos na
unidade monetaria de to ou de tn. A hipbtese de
capitalizagdo diaria nos 365 dias do ano foi
adotada para todos os prazos de maturagao,
tanto inferiores como superiores a um ano. Para
0s casos em que foi necessario o emprego de
um deflator, utilizou-se a OTN e o IPC.

Embora os calculos se baseiem em dados
observados em 1o e em tn, a taxa do custo real
refere-se a to. Portanto, trata-se de uma medida
do custo de colocagio do titulo no més ou no
dia do seu leildo primario. Ademais, como em
alguns periodos a autoridade monetaria foi o
Unico tomador desses ativos, optou-se por
utilizar o dado referente ao total da colocagao
através de leildo primario. Com isso, incorreu-se
numa vantagem e numa desvantagem. A

vantagem foi a obtengdo de um nimero maior
de informagdes abrangendo o periods 1979/88.
A desvantagem foi a subestimagéo do custo, em
decorréncia da utilizagio da cotagao média para
os titulos colocados tanto junto ao mercado -
isto &, as instituigbes financeiras -, como junto
ao Banco Central (Bacen), quando, na maioria
dos casos, este absorve as sobras dos leildes
pela cotagdo minima, isto &, pelo desagio
maximo.

As operagbes com 0 extramercado - isto &, com
as empresas plblicas e sociedades de
economia mista federais - ndo foram inciuidas
neste estudo por apresentarem caracteristicas
proprias. Ou seja, essas operagdes sao
negociadas diretamente, fora dos Ieildes,
geralmente a um custo relativamente mais baixo
para ¢ Tesouro, com o intuito de se realocarem
0s recursos disponiveis do setor publico.
Portanto, o termo "colocagéo de titulos junto ao
mercado através de leiido primario” é bem mais
restrito que o termo "colocagdo de titulos junto
ao publico”, visto que este Uitimo inciui todas as
transagbes com o0 mercado e com o
extramercado.

Apés esta introdugdo, vem a Segdo 2, que
apresenta as caracteristicas béasicas dos titulos
federais instituidos a partir de 1964, necessarias
ao entendimento do critério de mensuragio
descrito na Seg&o 3. Na Secgdo 4 sao feitos
alguns comentarios acerca de outros estudos
sobre o assunto e, finalmente, os anexos
estatisticos contém os dados originais utilizados
no céalculo do custo financeiro real,

Il. Principais Caracteristicas dos
Titulos

A histdria recente dos titulos plblicos federais
iniciou-se em 1964 com a criagao das Obrigagdes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN) para
financiar o déficit orgamentario da Unido'. Esses
titulos passaram a denominar-se ObrigagGes do
Tesouro Nacional (OTN) por ocasiao do Plano
Cruzado em fevereiro de 1986, e foram extintos
pelo Plano Verso em janeiro de 19892, Contudo, a
Medida Provisdria n° 48, de 19.04.89, reinstituiu a

H Quando da criagho das ORTN pela Loi nt 4357, de 16.07. 64, a divida publica interna fundada federal correspondia aos
antigos tituios sem cldusula de corragdo monetaria, entre elas o emprastimo compuisério criado em 1951 e o adicional
restituival do imposto de renda de 1956. Ver Silva, Maria da Concgigdo (1876), pp. 53/54.

2 Ver artigo 62 do decrato-Lei n® 2284, de 10.03.56, e artigo 15 da Medida Proviséria n® 32, da 15.01.88.



OTN com o nome de Bonus do Tesouro
Nacional (BTN).

As Letras do Tesouro Nacional {L.TN), criadas em
1970, constituiram-se no principal instrumento da
politca de mercado aberto até ¢ advenio das
Letras do Banco Central (LBC) em 1986 e de suas
sucedaneas, as Letras Financeiras do Tesouro
Nacional (LFT), emitidas a partir de janeiro de
1988°, As LTN sdo titulos prefixados, enquanto os
demais s&0 posfixados e com diferentes

modalidades de rendimento, conforme sera
descrito a seguir.
1.1 OTN

As OTN, emitidas pelo valor nominal, isto &, pelo
valor de face, eram colocadas em leilao priméario

geraimente com agio ou desagio e rendiam
juros legais calculados periodicamente sobre
seu valor de face atualizado monetariamente. O
resgate do titulo era feito pelo valor de face
atualizado pela corregdo monetaria ou cambial®.
Quando da criagdo das OTN, ficou estabelecido
que seu prazo de vencimento poderia variar
entre trés e 20 anos, com juros minimos de 6%
ao ano®, Posteriormente, foram autorizadas
emiss0es com prazos inferiores a trés anos
além de se ter recorrido & préatica da colocagéo
de titulos com prazo decorrido, bem como juros
infariores ao minimo de 6% estabslecido
inicialmente®.

A Tabela 2.1, que sumaria 0s prazos de
vencimento e as respectivas taxas de juro iegal
das OTN colocadas junto ao mercado através

Tabela 2.1. )
JURQS LEGAIS DAS OTN COLOCADAS EM LEILAD
JUNTO AO MERCADO: 1979/88

{%a.a.)
1979 1880 1881 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Prazo
60 meses g2 g g? g? a2 g2 . - . .
24 mases 6 6 6 6 6 6 6
12 meses .- - - - . . . 8o 3 6

6 meses - - - . . . R g° ) 6

3 meses - - - . - . . . R 6°

FONTE: Bacen/Didip/Dedip/Dipin, "Relatétic interno”, n*s de 1979 a 1988.

Notas: a) Referem-se as OTN com opgdo de resgate pela corregao cambial.
b) Em 1986 foram ainda colocadas OTN de véarios prazos entre seis e 17 meses, junto ao
mercado. As de 19, 20 e 24 meses foram colocadas exclusivamente junto ao Bacen.
c) Referem-se a OTN cambiais especiais colocadas junto aos exportadores, no Ultimo

trimestre de 1988,

3 As LTN foram institufdas pelo Decreto-Lei n* 1073 de 29.01.70; as LBC, pela Resolugao do Bacen n® 1124, de 15.05.86;

e as LFT, pelo Decreto-Lei n* 2376, da 25.11.87.

4 A opcdo de rosgate cambial foi instituida pelfo artigo 3° do Decreto-Lei n® 1, de 13.11.65, abrangendo todas as ORTN
vincendas durante os 18 mases seguintes a data da publicagdo do referido decreto-lel. Postariorments, esta opgdo foi
ampiiada no tempo, sendo, finalmenta, extinta para os tulos a serem emitidos a partir de janeiro de 1985, de acordo
com & Portaria MF n® 242, de 27.12.84. Contudo, em 1988, a opgdo pela corregdo cambial foi restitufda para as OTN de
trés meses. No ano saeguints, a Lei n® 7.777, da 19.06.89, criou 0 BTN cambial,

5 Artigo 12 da Lein® 4.357, da 16.07.64.
6 Var, por exemplo, Bacern/Gedip (1968}, pp. 9/12.



de leildo primario entre 1979 e 1988, mostra
claramente o encurtamento dos prazos desses
titulos a partir de 1985, Todavia, como 0s titulos
adquiridos em leildo primario ndo permanecem
necessariamente junto ao tomador original até o
Seu resgate, os prazos contidos na Tabela 2.1
ndo podem ser confundidos com os prazos
médios do estoque de titulos junto ao mercado.
Essa discrepancia entre os prazos do leildo e os
prazos do estoque de titulos decorre tanto das
operagdes normais de mercado aberto como
dos leildes informais, isto &, os go arounds’.

L.2LTN

As LTN eram emitidas pelo valor nominal ou de
face e colocadas em leildo com desconto. Por
exemplo, um titulo de 63 dias de prazo, cujo
valor de face era 1000, teria sido colocado por
um valor liquido de 900, significando que o
desconto fora de 57,94% ao ano em relagéo ao
valor de face. Portanto, trata-se de desconto
simples. Visto ser um titulo com rendimento
prefixado e vendido com desconto, seu resgate
era efetuado pelo valor de face.

Como a expectativa de inflagdo no momento
da compra do titulo, na maioria dos casos, n&o
aicangava os indices de pregos efetivados no
periods de maturagdo do titulo, a sua
rentabilidade real foi negativa para a maioria
dos leilbes realizados entre 1979 e 1988
conforme serd visto no capitulo seguinte.

Como novo atrative, o governo passou a
oferecer titulos de prazos mais curtos,
reduzindo, assim, O risco de mercado em
periodos de inflagao ascendente.

Os prazos de vencimento da LTN, cuja
determinagdo ficou a critério do Conselho
Monetario Nacional, foram, na pratica, de 35,
83, 91, 182 e 365 dias, com predominancia de
prazos mais curtos nos anos mais recentes,
como se pode ver pela Tabela 2.2.

IL3LBC/LFT

As LBC e as LFT séo tituios que apresentam as
mesmas caracteristicas, exceto gquanto a um
Unico aspecto: enguanto 0s primeiros eram
titulos de responsabilidade do Bacen, os Ultimos
580 de responsabilidade do Tesouro Nacional.
Contudo, ambos foram utilizados para 0 mesmo
fim, isto &, para o financiamento do déficit
plblico. A Resolugao do Bacen que instituiu a
LBC estabeleceu que:8

) seu prazo seria de, no maximo, um ano;
1) seria colocada através de ofertas publicas;

I} seu rendimento seria definido pela taxa
media ajustada dos financiamentos apurados no
Sistema Especial de Liquidag&o e Custédia
(Selic) para titulos federais:®

Tabela 2.2.
PRAZQS DAS LTN COLOCADAS JUNTO AD MERCADO: 1979/862

1979 1880 1381
Prazo

1882 1983 1984 1985 1986

35 dias
63 dias
91 dias
182 dias
365 dias

e X,
X
bbb N

KX x

XX,
L .

4 4
b2

*
'

FONTE: Bacen/Didip/Dedip/Dipin, "Relatorio interno”, n°s de 1979 a 1988.

a) Ermn 1987 e 1988 foram colocadas LTN apenas junto ao Bacen.

7 £m 1984, por exemplo, o Bacen substituiu OTN de tirco anos gue se encontravam em podsr das Instituicbes financeiras
por OTN de dois anos e com prazo decorido. Esses go arounds, segundo o Relatdrio do Bacen de 1984, pagina 51,
visaram reduzir o gray de risco das instituigbes financeiras e eliminar a sobrevenda de titulos junto ao mercado.

8 Ver Bacen/Didip (1987).

g Esse rendimento tam side calculado com base na taxa média didria dos financiamentos lastreados na propria LBC/LFT,

9



Tabela 2.3

DESAGIO MEDIO ANUALIZADO DAS LFT COLOCADAS JUNTO AO MERCADO - 1988

{Cz$ 1000)

Més 182 dias 273 dias

Valor Face Des4gio % a.a® Valor Face Desagio % a.a.?
Janeiro 110.000.000 150.324 0,274 125.000.000 300.584 0,322
Fevereiro 115.000.000 237.699 0,415 120.000. 000 399.985 0,446
Margo 105.000.000 189.407 0,362 105.000.000 307.510 0,392
Abril 90.000.000 134.074 0,299 180.000.000 438.908 0,326
Maio 120.000.000 142.146 0,238 230.000.000 472.005 0.274
Junho 100.000.000 119.993 0.241 400.000.000 703.476 0,235
Julho 100.000.000 88.844 0,178 450.000.000 765.894 0,228
Agosto 400.000.000 363.863 0,183 $50.000.000 1.377.657 0,194
Setembro - - 900.000.000 1.081.435 0,161
Qutubro 200.000.000 487.117 0,489 900.000.000 1.262.052 0,188
Novembro 700.000.000 771.705 0,221 250.000.000 494 481 0,265
Dezembro 1.650.000.000 3.796.886 0,462 2.550.000.000 9.656.374 0,507

FONTE: Bacen/Didip/Dedip/Dipin, “Relatério interno”, 1988.

a) Refere-se ao desagio médio, caiculado em relagio ao valor de face, observado nos leildes de cada més e

anualizado segundo a hipétese de capitalizagéo nos 365 dias do ano.

V) seu resgate seria pelo valor nominal,
acrescido do respectivo rendimento.

Na pratica, as LBC bem como as LFT foram
colocadas com pegueno desagio em relagdo ao
valor de face e seus prazos foram, na maioria
dos casos, de 182 e 273 dias. A Tabela 2.3
contem percentagens anualizadas dos tesagios
medios referentes as LFT colocadas junto ao
mercado em cada més de 1988. Nota-se gue, em
termos de percentagens anualizadas, 0s desagios
foram relativamente baixos, tendo,
consequentemente, pequeno peso na formagéo
do custo total das LFT, como serd mostrado no
Capitulo 11

lll. Mensuragdo do Custo Financeiro
Real

No presente contexto, o custo financeiro real da
divida mobiliaria federal € a taxa de juro real paga
pelo govemno aos tomadores de OTN, LTN e
LBC/AFT. Visto que as caracteristicas desses
titulos séo bastante diferenciadas, especialmente
no tocante a formagdo de seu custo financeiro,

serdo definidos critérios especificos para
mensurar o custo de cada tipo de titulo.

lil.l Critério para as OTN'0

0 custo financeiro real das OTN é definido peia
relagio percentual entre o valor dos encargos
incidentes sobre o titulo num determinado
periodo e o seu valor liguido de agio ou desagio,
ambos os valores expressos na mesma unidade
monetaria e referentes ao momento da
colocagdo do titule. No caso das CTN
monetarias, 0$ encargos compreendem oS
juros legais e os agios e desagios. Em se
tratando das OTN cambiais, os encargos se
compdem, além dos juros legais e dos agios e
desagios, da diferenga entre a corregao cambial
e monetaria.

Utilizando-se de identidades contabeis, a
definicho acima pode ser apresentada
sistematicamente do seguinte modo:

CTG = CJO +CDO + CCO (1)

18 O critério para mensurar o custo financeiro real das OTN monetérias se inspirou na metodclogia utilizada pelo
Bacen/Didip/Dipin, para calcular as taxas ge juros reais das OTN monetérias, para o periodo 1987/88.

10



sendo

CJO = (TJO.VFONLO). 100 2
388
CDO =[{1 + VDONLOY" - 11100 (3)
VDO = VFO - VLO )
368 VEO
CCO = [(CCC. TCV/VNO)" -1} P .100 {5)
onde:

CTO = custo real total da OTN, expresso em
percentagem anualizada, referente ao momento
de colocagéo do titulo, isto &, to (p. ex., 15% ao
ano para titulos colocados em maio de 1980).

GJO = componente do custo real decorrente do
juro legal, anualizada.

CDO = componente do custo real devido ao agio
Ou deségio, anualizada.

CCO = componente do custo real devido a
diferenga entre a corregiio cambial e monetéaria,
anualizada.

TJO = taxa de juro legal referente a um ano,
expressa na forma unitaria (exemplo, 0,06 ao
ano).

VFO = valor de face da OTN, expresso em
unidades monetérias de 1.

VLO = valor liquido da OTN, isto &, valor de
face menos desagio, expresso em unidades
monetarias de to.

VDO = valor do desagio concedido, referente a
todo o periodo de vida do titulo, expresso em
unidades monetérias de tg. Se, por outro lado, o
titulo for colocado por um valor superior ao seu
valor de face, tem-se o agio, ou seja, VDO < 0.

CCC = coeficiente de corregao cambial, que

exprime, em dblares, o valor nominal de uma
11

OTN em to.

TCV = taxa de cambio de venda do dia do
resgate da OTN cambial, expressa na unidade
monetaria de .

VNO = valor nominal de uma OTN no més de

resgate do ftitulo, expresso em unidades
monetarias de t.
n= prazo de vencimento ou periodo de vida

do titulo, expresso em nlmero de dias corridos.

Com base nos dados originais, fornecidos peio
Bacen, e reproduzidos no Anexo A, foram
calcuiadas taxas anuais de juros reais
referentes 4s OTN monetarias, colocadas junto
aoc mercado e ao Bacen, para o periodo
1979/88. Para as OTN cambiais, os célcuios
referem-se apenas ao periodo 1979/83, visto
que a informagéo sobre o acréscimo pela
correg&o cambial s6 € obtida quando do resgate
do fitulo, isto €&, cinco anos apds a sua
colocagdo para o caso considerado. A
expressdo (1) é valida tanto para as OTN
monetarias como para as OTN cambiais. No
primeiro caso o termo CCO é sempre nuio.

A Tabela 3.1 apresenta as taxas anuais de
custo real das OTN monetdrias de prazo de
vencimento de dois anos e juros legais de 6%
ao ano, colocadas em cada um dos meses do
periodo 1879/88. Note-se que, como o custo
real desses titulos & composto de duas parcelas
apenas - 0s juros legais e o agio ou desagio
pré-rateado - , sua taxa iguala-se aquela do juro
real somente em uma situagao, ou seja, quando
0 ftitulo é colocado ao par, nido havendo,
conseqlentemente, agio ou desagio.

Por outro lado, taxas de custo reai inferiores a
6% ao ano - podendo até ser negativas quando
o valor do agio for superior ao valor dos juros
legais - devem-se a ocorréncia de agios;, e
taxas de custo real acima de 6% ao ano
decorrem de desagios na colocagao do titulo.

Os célculos referentes as OTN cambiais de
cinCo anos de prazo de vencimento e juros
legais de 8% ao ano encontram-se na Tabeia
3.2. As taxas para o custo real médio das OTN
monetarias e cambiais, ponderado pelos
respectivos valores liquidos (VLO) encontram-se
na Tabela 3.3.

11 Ocoeficients de comegdo cambial para uma OTN de cinco anos de prazo, colocada, por axemplo, em abril de 1983 e
resgatada em abril de 1988, é igual a 8,245, conforme apareca nos Bolatins maensais do Bacen. Contudo, aste nimero
pode sor calculado, em temos aproximados, do saguinta modo: valor da OTN em abril de 1983 (Cr$ 3.588,63) dividido
pela taxa dg cAmblo de venda do dia mais préximo a 15 de abrif de 1983 (Cr§ 434,45/US%1), que 6 igual a 8.260.

11



Tabela3.1
CUSTO REAL DAS OTN MONETARIAS - 1979/88
{2 anos/juros de 6% a.a.)

(% a.a.)
Més 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Jan. - 315 572 646 8,05 11,47 15,23 15,053 5,40
Fev. - 1,63 4,78 6,80 8,03 11,48 19,33 14,852 -4,71 -
Mar. - 0,70 512 7,86 639 11,81 1941 18,23 15,16 -
Abr. - 0,03 567 8,27 806 11,82 19,38 16,21 15,18 -
Mai. 851 1,57 599 7,97 807 11,82 16,30 16,24 12,11 -
Jun, 7,92 4,63 6,43 7,81 892 16,31 1571 16,20 12,09 -
Jul. 7,85 539 6,56 7,61 10,15 186,30 15,71 - 12,11 -6,25a
Ago. 654 5,97 583 7,25 11,10 21,80 1571 13,72 12,80a

Set. 542 579 684 760 1202 2201 1943 14,73 12,11 16,03b
Qut. 394 578 713 802 11,98 1759 1943 13,79 1211 16,14b
Nov. 525 421 7,14 8,02 1205 14,53 17,01 14,50 12,10 4,85b
Dez. 411 533 7,14 939 11860 1486 17,01 4,7 12,11 15,62

FONTE: Vertabelas do Anexo A.

Notas: a) Titulos de seis meses e juros legais de 6% a.a.
b) Titulos de 12 meses e juros legais de 6% a.a.

Tabela 3.2.
CUSTO REAL DAS OTN CAMBIAIS - 1979/83
(5 anos/juros de 8% a.a.)

(%a.a.)
Més 1979 1980 1981 1982 1983
Janeiro - 14,87 16,45 17,51 15,44
Fevereiro - 13,64 16,44 21,07 13,12
Margo - 12,68 14,90 10,95 9,35
Abril - 11,79 15,03 12,74 9,44
Maio 26,13 11,93 15,29 14,17 8,79
Junho 25,28 186,26 15,63 13,87 7,53
Juiho 25,05 16,88 15,57 13,19 7,92
Agosto 23,96 17,25 14,91 13,47 7,09
Setembro 22,35 17,15 15,68 13,77 7,09
Quitubro 20,64 16,56 16,23 14,00 4,55
Novembro 20,86 15,95 16,26 14,46 5,48
Dezembro 15,82 16,44 16,82 14,29 7,62
FONTE: Ver tabelas do Anexo A.

.2 Critério para as LTN de um Unico elemento, isto & o desconto

. , concedido no momento da colocagdo do fitulo.
O calculo do custo financeiro das LTN parece, a Assim, dividindo o valor do desconto pelo valor

primeira vista, ser muito simples, pois é formado liquido da LTN, tem-se a taxa do custo financeiro
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) Tabela 3.3 )
CUSTO REAL MEDIO DAS OTN MONETARIAS E CAMBIAIS

- 1979/83 -

(% a.a.)
Més 1979 1880 1981 1982 1983
Janeiro - 11,03 12,89 13,43 11,81
Fevereiro - 8,45 12,71 16,40 10,62
Margo - 7,30 11,24 10,20 7.88
Abril - 6,89 11,94 11,65 9,38
Maio 13,08 7,78 12,14 12,67 8,60
Junho 16,60 12,10 12,20 12,41 7,78
Julho 16,45 12,78 12,69 11,08 8,96
Agosto 15,25 12,74 12,61 11,98 9,18
Setembro 13,89 13,37 13,94 12,28 9,36
Qutubro 12,29 12,97 12,85 12,57 6,65
Novembro 13,05 13,61 12,87 13,44 7,37
Dezembro 9,96 12,83 13,23 13,15 8,84

Fonte: Ver tabelas do Anexo A.

nominal referente ao prazo do ftitulo. A partir
dai, a taxa do custo real é obtida utilizando-se a
variagdo da inﬂaTczéo do mesmo periodo a que o
titulo se refere’“. Finaimente, esta taxa real,
referente a 35, 63, 91 ou 182 dias podera ser
mensalizada ou anualizada.

Contudo, apenas para o periodo 1986/88 as
informagoes estdo apresentadas em valor de face,
valor liquido e valor do desconto para cada prazo
de vencimento, facilitando, assim, os calculos.
Para o periodo 1979/85, os dados disponiveis
referem-se apenas ao valor de face e a taxa anual
de desconto simples para cada prazo de
vencimento, exigindo célculos adicionais para se
chegar ao valor do desconto e ao valor lquido.

Tendo-se o valor liquido, o valor do desconto e o
prazo de vencimento com a respectiva data de
colocagao de uma LTN, o seu custo real pode ser
calcutado do seguinte modo:

385
CRL = {[1 + VDLVLLY( + ACM)T" - 1}. 100 8}
sendo
VDL = VFL - VLL ()]
onde:

CRL = custo real da LTN, expresso em taxas
percentuais, anualizadas a parir de taxas
caiculadas para o periodo de maturagio do titulo.

VLL = valor liquido da LTN.
VFL = valor de face da LTN.

ACM = variagéo da corregéo monetaria referente &
inflagao venficada no periodo de maturagdo do
titulo,

n = prazo de vencimento da LTN em nimero de
dias corridos.

Por outro fado, quando se dispde apenas do valor
de face e da taxa de desconto simples anualizada,
o valor do desconto devera ser calculado
primeiramente através da expressao (10) abaixo.

VDL = {TDS/36500) n. VFL {10)
onde

TDS = taxa de desconto simples, expressa em
percentagem anuat (exemplo, 72% ao ano).

12 Se, por exempio, uma LTN da 91 dias de prazo tiver sido colocada em 01.07.83 ¢ resgatada em 03.09.83, a correcdo
monetiria desse parfodo serd medida pela variagdo da OTN no periodo agosio/outubro de 1383, Ou seja, o valor da
OTN de outubro dividido pelo valor da OTN de julho de 1983.
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As taxas de juro real, ou seja, o custo real das
LTN, referentes aos titulos colocados junto ao
mercado e junto ao Bacen no periodo 1979/88,
encontram-se nas Tabelas 3.4 a 3.6.

i11.3 Critério para as LFT

O custo financeiro real das LFT é formado por
duas componentes: o desagio concedido no
momento de sua colocagio, isto &, em 1o, e ©
valor resultante da diferenga entre o valor de
face do tftulo corrigido pela taxa do overnight
lastreado na propria LFT e o vailor de face
corrigido pelo IPC, cbservados durante o
periodo de maturagio do titulo. Desse modo,
uma parcela do custo real é determinada em 1o
e independe da inflagio, enquanto a outra
parcela, gue s6 pode ser observada e calculada
em tn quando do resgate do titulo, depends da
taxa de inflago bem como da taxa do overnight.

Formalizando o conceito, tem-se:

CRF = {[1+ (ACF + DGF)/VLF(1 + IPC)%E-HJDO {11)

sendo

ACF=VFF {OVF - IPC) {12
onde

CRF = custo financeiro real da LFT, em termos
percentuais, anualizado (por exemplo, 14% ao
ano).

ACF = acréscimo de remuneragac decorrente
da corregdo do valor de face pela taxa do
overnight, relativamente a corregéo do valor de
face pelo IPC.

DGF = desagio concedido no momento da
colocagdo do titulo, porém atualizado
monetariamente pela variagao do IPC entre to
e tn.

VLF = valor liguido do tituio em to
VFF = valor de face do titulo em 1.

OVF = variagéo unitaria do overnight entre tg e
tn.

IPC = variagao unitaria do IPC entre ip e tn.

n = prazo de vencimento do titulo, expresso em
dias corridos.

Contudo, come o desagio tem tido até enido
peso relativamente pequeno na formagdo do
custo da LFT, podera ser desprezado, tornando,
conseguentemente, muito simples o célculo do
custo real. Neste caso, como o valor de face e o
valor liquido do titulo se aproximam, o célculo do
custo real passa a depender apenas de duas
informagdes, a taxa do overnight e a taxa de
inflagdo, ambas expressas na forma unitaria.
Assim,

Tabela 3.4
CUSTO REAL DAS LTN DE 35 DIAS DE PRAZO COLOCADAS
EM 1985 E 1988

(% a.a)
1985 1988

Emisséo Resgate Custo Real Emisséo Resgate Custo Real
03.04.85 08.05.85 -0,05 13.07.88 17.08.88 -15,27
01.05.85 05.06.85 0.24 27.07.88 31.08.88 1,01
05.06.85 10.07.85 0,89 10.08.88 14.09.88 -17,35
03.07.85 07.08.85 0,47 24.08.88 29.09.88 -18,95
07.08.85 11.09.85 0.48 14.08.88 19.10.88 -2,93
18.08.85 23.10.85 1,52 19.10.88 23.11.88 40,36
02.10.85 06.11.85 0,10 - - -
06.11.85 11.12.85 - 2,88 - - -
11.12.85 15.01.86 - 4,53 . - -

Fonte dos dados basicos: Tabelas do Anexo B.
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Tabela 3.5
CUSTO REAL DE LTN DE 91 DIAS DE PRAZO - 1979/87

{%a. a.)

Més 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Janeiro 1,17 21,28 -17,12 437 -690 -17,01 -3,05 11,40 -34,67
Feversiro 390 -22,28 -13,05 240 -18,87 -14,16 -0,34 97,34 -32,81

Margo 2,11 -21,38  -11,39 483 -20,82 -2,89 0,37 12,24 -43,52
Abril -5,84 -19,83 -10,27 705 1722 0,01 27,15 8,41 -59,92
Maio 2,20 17,23 9,16 3,87 17,22 500 2296 3,30 6,36
Junho 0,04 -1083 835 -097 -7,38 -10,72 24,59 2,10 16,54
Juiho 2,66 -2,18 717 -279 17,24 -1486 18,92 5,65 21,24
Agosto -9,60 036 -6,33 -4,68 4,05 -21,63 23,35 11,79 2,58
Setembro 17,37 09 326 -287 -3,77 -1442 36,56 8,19 5,80
Outubro -22,09 0,34 582 -1,08 4,84 2,9 -2,24 -12,40 -4,74
Novembro -23,00 -1,03 8,77 2,77 6,18 4,89 -26,16 -42,95 -1,36

Dezembro -20,55 -11,24 10,48 2,00 8,27 4,83 -34,22 -34,67 17,80

Fonte dos dados originais: Tabelas do Anexo B.

Tabela 3.6
CUSTO REAL DE LTN DE 182 DIAS DE PRAZO - 1979/87

(% a. a.)
Més 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Janeiro 344 -2041 -1652 0,50 -13,44 -20,87 -30,86 - -63,54
Fevereiro 1,85 -21,36 -9,58 -1,37 17,86 -21,59 -24,28 - -47,69
Margo 027 -2058 -894 -279 -20,67 -19,15 -21,42 - -31,00
Abri -3,50 -1949 820 -0,01 -2140 -19,88 47,58 - -15,08
Maio -5,29 -18,97 -8,37 -4,21 -2240 -2508 -53,89 - -
Junho -7,69 963 -7,20 -499 -19.83 -26,44 - - -
Julho -9,21 -4,73 6,056 -352 -3,24 -28,16 - - -
Agosto -1228 543 -3,91 -2,07 -362 -31,08 - -
Setembro  -1517 -10,83 -048 -1,31 -1047 -30,57 . -39,71 .
Qutubro -20,39  -11,53 5,48 -5,10 -18,84 -33,27 - -51,82 -
Novembro -21,89 -11,09 737 -856 -17,74 -32,34 - -53,84 -
Dezembro -20,33 -14,10 386 -11,09 -1848 -3247 - -53,94 -

Fonte dos dados basicos: Tabelas do Anexo B.

15



1+ OVF 365
CRF* = e "o 1,100 (19)
1+IPC

onde
CRF* = custo real pelo critério simplificado.

Para exemplificar o emprego dessas férmulas,
escolheu-se o conjunto de informagdes contidas
no Quadro 3.1. No primeiro passo calcula-se
ACF através da expressao (12), utilizando-se,
no segundo passe, o resultado obtido para se
chegar ao custo real pela férmuia (11), ou seja:

ACF = 50.000 (5,95- 5,36)= 29.500
CRF = {{1 + (29.500 + 757} / 317243} 3 -1HO00 =
=12,95%

Pala férmula simplificada, tem-se:

i

1+5,.95
CRF* -1
1 +5,36

100 = 12,59%

A Tabela 3.7 apresenta o custo real anualizado
para as LFT de 182 e 273 dias de prazo de
vencimento, colocados no primeiro leildo de
cada més de 1988.-Comparando os resultados
obtidos através das férmulas (11) e (13),

verifica-se que a férmuta simplificada é uma
aproximagéo razoavel da formula completa,
quando os desagios sdo pouco significativos,

Observe-se que as itaxas contidas na Tabela
3.7, ao se basearem t3o0 somente no leiido da
primeira semana de cada més, ndo representam
com preciséo o custo real do més. Para tanto,
ter-se-ia que calcular, para cada més, o custo
de cada ieildo, 0 qual seria ponderado pela
participagao do vaior dos tituios colocados em
cada leildao no valor total das colocagbes do
més, obtendo-se, assim, © custo meédio
ponderado.

Embora as taxas da Tabela 3.7 tenham sido
calculadas com base na rentabilidade do
overnight lastreado em LFT, ndo podem ser
comparadas as taxas do ovemight anualizadas
a partir de taxas mensais. Para exemplificar,
considere-se a taxa nominal de remuneragao do
overnight de outubro de 1988 (29,79%) e o IPC
do mesmo periodo (27,25%), cuja taxa real
anualizada é de 26,20%. Esta ndo é de modo
algum comparavel aquelas oblidas para os
titulos de 182 ou 273 dias colocados na primeira
semana de outubro de 1988 e resgatados apds
182 ou 273 dias. A primeira taxa é afetada
apenas pelas taxas do overnight e do |IPC em
outubro de 1988, enguanto as taxas da Tabela
3.7 séo formadas peias variagbes do overnighte

) Quadro 3.1
ESTATISTICAS BASICAS REFERENTES
ALFTEIPC
1. Data do leildo; 30.03.88
2. Data do resgate: 28,12.88

3. Prazo de vencimento {n):
4. Valor de face (VFF):

5. Desagio concedido (DGF):
8. Valoriiguido (VLF):

7. Variag&o unitaria do overnight
entre 30.03 e 28.12.88 (OVF).

8. Variagao unitéria do IPC entre
30.03 e 28.12.88 (IPC):

273 dias corridos
Cr$ 50.000 milhges
Cr$119 milhdes
Cr$ 49.881 milhdes

5,95

5,36

FONTE: Bacen/Didip/Dedip/Dipin (1988) e Bacen/Depec (1990).

16



Tabela3.7
CUSTOREALDASLFTCOLOCADASEM 1988

(%a.a.)
Més da Formula (11) | Formuia (13)
Colocagao @ 182dias | 273 dias | 182dias | 273 dias
Janeiro 7,09 10,58 6,78 10,19
Fevereiro 8,48 12,74 8,09 12,30
Margo 9,22 12,85 8,75 12,33
Abril 14,25 11,07 13,92 10,76
Maio 16,57 -25,96 18,25 -26,19
Junho 14,91 -12,36 14,72 -12,55
Jutho 11,76 5,94 11,56 573
Agosto -39,35 6,98 -39,50 6,69
Setembro - 6,74 6,55
Outubro -0,10 7,63 -0,26 7,44
Novembro 0,19 8,71 0,00 9,46
Dezembro 0,58 12,99 0,24 12,56

Fonte dos dados basicos: Tabela C-1 do Anexo Estatistico
a) Refere-se ao primeiro leildo de cada més.

do IPC em todo o periodo de maturagdo do
titulo respectivo,

Em sintese, as taxas da Tabela 3.7 referem-se ao
custo de um determinado lote de titulos, que foi
rastreado desde a sua colocagéo até o resgate.
Por outro lado, a taxa do overnight representa o
custo do estoque de LFT em circulagdo no més
considerado.

IV. Consideragées Finais

Os calculos elaborados no capitulo anterior
ainda ndo permitem uma analise conclusiva
acerca da magnitude do custo financeiro real da
divida mobiiiaria federal ao longo do periodo
1979/88, visto referirem-se taoc-somente a

algumas modalidades de tituios. Ou seja, OTN
de dois e cinco anos de prazo, LTN de 35, 91 e
182 dias e LFT colocadas apenas no primeiro
leildo de cada més de 1988, Embora essas
amostras represeniem a quase totalidade das
OTN e LTN colocadas em cada ano do periodo
em aprego, © mesmo nao ocorre com as LBC e
LFT, os titulos mais relevantes, respectivamente,
em 1987 e 1988.

Conseglentemente, a definigdo e o caiculo de
taxas medias ponderadas abrangendo todos os
titulos colocados em cada més - tarefa para
outra pesquisa - permitirdo anéiise mais acurada
sobre o custo da divida para o Tesouro Nacional
nos 10 anos considerados.
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Conforme  mencionado  anteriormente, a
metodologia aqui utilizada para mensurar o
custo da divida foi inspirada em trabalho interno
nao publicado do Bacen, abrangendo as OTN
monetarias e o periodo 1987/88, cujos
resultados estdo reproduzidos na Tabela 4.1.
As colunas denominadas “do leilao" contém o
custo real em relagédo ao vaior do titule, liquido
de agio ou desagio, para todas as OTN
monetarias de diversos prazos de vencimento,
colocadas em cada um dos meses de 1987 e
1888. Por outro lado, as colunas denominadas
"do estoque” contém o custo real de todo o
estoque de OTN monetaria em circulagao nos
meses respectivos, (s valores basicos em
cruzados foram transformados em nimeros de
OTN, dispensando, assim, o emprego de
defiatores.

Comparando os dados das colunas referentes
ao leilao da tabela acima agueles contidos na
Tabela 3.1 para 1987/88, observa-se que, a
excegdo de janeiro e fevereiro de 1987, os
resultados obtidos através da metodologia
utilizada neste estudo aproximam-se bastante
daquetes calculados pelo Bacen.

Merecem ser mencionados ainda dois estudos
que, utilizando metodologias  diferentes,
calcularam taxas de juro real implicitas para a
divida puablica. O. primeiro, elaborado pelo
Departamento Econdmico do Bacen, estimou
taxas de juro real para os diversos componentes
da divida plblica brasileira - interna e externa
para os trés niveis de governo e empresas

estatais - , relacionando os encargos com juros
legais, desagios, acréscimo pela corregéo
cambial e comissdes efetivamente pagos ao
saldo médio da divida, para cada ano do periodo
1879/88. Esses célculos para a divida mohbiliaria
federal estdo reproduzidos na Tabela 4.2.

O segundo estudo, eiaborado por técnicos do
Instituto de Pesquisas do IPEA, também utilizou
a relagio entre os encargos de OTN
efetivamente pagos e seu saldo médio para
estimar taxas de juro real e, a partir dai, estimar
0 montante de encarqos da divida mobiliaria
federal junto ao publico 4,

Como ja era esperado, os valores apresentados
na Tabela 4.2 nac sdo compardveis nem
mesmo aqueles contidos na Tabela 4.1, por
varias razbes, destacando-se as seguintes:

i} os dados da Tabela 4.1 referem-se
exclusivamente as OTN monetarias, engquanto
0s da Tabela 4.2 dizem respeito a toda a divida
mobiliaria federal;

ii) os critérios de célculo sdo distintos em seus
conceitos basicos, acarretando,
consequentemente, 0 emprego de informagdes
especificas para cada caso.

A utilizag@o de dados gerados por qualguer um
desses  estudos, portanto, requer o
conhecimento dos conceitos gue
fundamentaram os cdalcuios, evitando, assim,
interpretagoes errdneas sobre 0 assunto.

14 Ver Reis E. ot alil 1988, p.240.
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Tabela 4.1 )
CUSTO REAL DAS OTN MONETARIAS - 1979/88

{%a.a.)

1987 1988

Do Leildo | Do Estoque | Do Leildao Do Estogue

Janeiro 17,00 17,51 - 15,00
Fevereiro 15,00 17,34 - 15,10
Margo 15,00 17,25 - 14,97
Abrif 13,88 17,03 - 14,93
Maio 10,74 16,68 - 14,86
Jurtho 11,00 16,31 - 14,74
Juiho 11,96 16,08 -5,822 14,36
Agosto 13,62 16,00 13,33 14,29
Setembro 12,00 168,77 16,46 13,96
Qutubro 11,98 15,65 16,63 13,63
Novembro 11,45 15,29 3,767 12,45
Dezembro 12,00 14,97 14,98 12,33

Fonte: Bacen/Didip/Dedip/Dipin (1987 e 1988).
a) Referem-se a titulos adquiridos pelo Bacen com agio
e prazo decorrido.

Tabela 4.2 )
TAXAS DE JURQO REAL DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL - 1979/88
(%a.a.)
Ano 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Taxa de
Juro 11,23 14,92 8,99 13,50 13,42 16,42 16,08 7,44 4,64 9,13

FONTE: Bacen/Depec.
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AnexoEstatistico

Anexo A - Ofertas Plblicas de OTN - 1979/88
Anexo B - Ofertas Pablicas de LTN - 1979/88
Anexo C - Leildo de LFT e taxas do overnight e do IPC - 1988.

Os dados apresentados no Anexo Estatistico foram oblidos diretameante Jjunto ao Bacen/Dirstoria da
Divida Poblica/Departamento da Divida Publica/Divisao de Plangjamento e Informatica.






[HBELA Gad

OFERTAS PUBLICAS DE ORTHM 1979

]
t
2 anos DoVr. Nominsl Freco medio Vrre coloeado
A ! da OTN do da OI'N no Crd milhoesn
: mes (Crd) Teilao (Cr9)
H

S
FrE
M
FBR
6 1.
JUH
JUL
G0
SV
ol
NOV
Dz

Loanos
B% ‘en
JAN
F: lt._ l'\fl
ey ie
AE R
Mo
JUN
JUL.
G0
ST
O
MOV
DEZ

247,91
364,99
377,54
396,50
416,53
445,00
454,50
464,59

B, G
QBo, 00
wOQ., v
GOG, e
R0, 00
O, 00
99,00
500,00

353, 64
37, 54
306, 10
490,714
418,24
428,00
4413, 47
468,71

338,33 1 590,06
337,43 1 @ed,00
374,96 1 Qoo 06
3%3,4% 1 906,00
433,01 i 006,00
445, 9k i 9o, 00
482,14 1 S0¢,00
492, 18 1 599 .09

363,64
377 .54
379,10
400,71
4ia, 24
428, 86
448, 47
. 468,71



TABELA A.2
OFERTALS PUBLICAS D5 ORTN - 1986

Vire Nominal Freco medio Vire colocado
da OTN do da OTN no Crd milhoes
mes sUrh teilao (Cre)

&2 angs
G4 BAWa

SN i 487 .83 214,67 < 9ae, 60
FEV : S, 33 0ol , 44 3 000,00
MAk : HRT .14 LB, 84 4 $od,00
3R i 544, 64 H0%,97 S 008,00
mal ' 66,86 614,094 & 900,00
JUN i 986,149 w99, 78 2 Hov, 00
JUL i 604,89 6ii, gl 2 500,00
FAGO ! betd, 29 624,54 g 0eY,00
BET i G444 .23 &46, 44 I 000,08
ouUT g ad3, 56 066,14 5 000,00
NOV J &84, 79 SO 22 n000 .00
ez I Qb7 'iﬁyiﬂ O 006,30

woangs |
Gh aaa |

Jak i 487,83 318,39 4 000,00
FLV : w0, 33 &3, 39 4 000,00
Mal | gr1p14 a9y, 80 S 000,00
fBR : 44,64 634,89 7 000,00
Mal i 5&&,86 635,68 v Q00,00
LN I S86.,13 &eo, 1 4 509,00
JUL i 604,89 S0 . 44 4 500,00
Ao : S04, 20 622, 65 2 Qve, 00
SET : 644, 23 658,24 19 000,09
ou ; YR &80, 77 1¢ @90¢,9¢
NO# : 634,79 Jay, 3 20 000,00
DX ' 704,70 725,54 10 g23,1e



THBRELA AL3
OFER Az PUBLICAS DE ORTN - 1931

Vire Nominal Preco medio Vrre colocado
da OTN do da OTN no Crih milhoes
mes (Cro? leilao (Cri)

F38, 59 P DA 7 741,09
Fey 775,49 7R, 67 548,70
MAR 825,83 938, 9 12 584,96

JAN :
HER : 877,86 883,08 830,69

[CARR LIS O £k

Meyl PHG, 53 D39,.79 1% B21.,9¢
JUN 586,34 P78, 680 14 482,90
JUL i 845,94 1 e3s,i7 1o 394,70
~GO i ie8,27 1 41%,86 14 155,69
BET i i?ipuﬁ i 14%,064 i1 BNe.e8
OuU7 i23%,39 1 214,69 i@ 220,49
NOV I 319,04 £ 285,84 i9 207,60
LEEZ 1 aBd, 09 304,45 2@ Ui&,89

woAanos

-
U Ba @

'fJQ J4%,88 7o4%8.8e
f/“ 4 788,22 11 793,49
th,ud B43, 130 2% ©77,89
FER 877,86 89’3,3(_: 17 871,90
MAT P39,53 737,94 o 951,16

JAR
JUN 98, 36 967,33 24 683,20

FEEW
Mak

JUL L 945,354 1 048,089 2@ 77,00
G0 i ies,2” 1 439,43 33 943,00
SET 1 472,585 i 172,77 44 219,16
OuT 1 239,39 i 233,19 3¢ 29,99
NG i 3i¢,94 i 303,47 S GBF,30
DEZ i 1382, ay 1 375,49 d4 AVY, 80



{ABBELA M. 4
OFERTAS PUBLICAS DE ORITN - 1982

da 0N do da OTH no Cr'h milhoes
mes (Crh? lerlnog (Cr4%o

1
¥

& oanos bV . Mominal Freco medio Yirw colocado
OF DR H
}
1
]

NI : S03, %0 442,64 21 &30 .0e
Fizy i G2E ., e HOE. 13 JO 19,00
MAR i 6oL, Py Wi RS G Bia, e
AR i &HBE3, 14 iz, 16 14 172, 0e
Ml i FEOe7 s Ji4, 70 17 149,90
U I 873,37 8i4,8a8 18 144,00
JUL H @rb, 41 P20, 87 £ 208,09

[ B N S S

G0 GP4,99 I 949,14 20 492,00
GET wOR4L. 64 < 178,87 21 73v,00
QL 2 498,55 2 314,49 23 146,00
NOV 2 ﬁbé.45 P VA Y 24 746 ,00Q

LHEZ W S383. el e A75.96 5 ThEH,00

na

R U A

™

OoRnOs )

g4 awsa '
JeaN
FIw
MR
T
Mer L

JUR '

479,99 a7 e9u,00
S48, 34 d3 S, 00
709,12 48 147,00
488,53 S9 abhYy, 00
8,72 53 60100
o4 ,09 G7 iz4,¢9
46,77 31 419,00

403, P
Gabeid
Lo, v
683,414
F7E
g73,37
PG LA

P

A S el S
R - S

SUH

Miso = R4, Y £ 165,38 a4 Yhi, 09
SET 2 241,64 2 29,7 GE F3L1,00
oL 2 398,50 d ALs,20 A3 62%, 00

NOU

: P I

HaH .45 o 6mu./w 1341 284,00
&ogey, 84 @i, Q0




1aBELY ALS
OFERFAS PUBLICAL DE ORTN - ivan

1

1

WoORNGE oM. Nomainal Preco medio Vire colocado

G4 Aa.a i da OIN do da OTH no Lrh milhoes
! meEs (Ord) leilao (Crd%)

Jiak : e 10,73 e 8@7,3@ w03, 0w
BV i 4 085,45y e X6, Y8 a9 53y, 09
MAR i 3 292,32 3 269,60 &4 392,00
MBR i @ Le, s I 460,52 34 b0H, 00
Ml g 3 241,41 3 770,18 75 ARF .00
UM : 4 224,54 4 913,32 49 133,09
JULL i 4 554,035 4 BBE.7E 16Y 427,00

AGo 4 PHE, 91 4 H4D, 47 227 124,00

B ; 538, 84 4 852,64 D7 0ED.00
oL ! 5 HGY, 49 g H3H,03 53 47R,00
NOY : o 459,55 GOBE6,48 HE 245,00
Dz : V4 @1’ PG b 363,59 64 435, 00

SOANOS )

3% a.a '
JAN : 294, 93 &P, 20 2O 112,09
FEY : 0N, 5 3 087,413 &4 V49,00
MARk ‘ 3 292,*“ G 2e2,v8 &5 BL0,00
AR ! aOBE8, 63 3 &il, 60 FEB 404,00
el : 3 Pii.ox 4 Q33,45 2oL HVE,00
MIRIY : A4ompa g 4 B9, 97 184 199,00
JUL : 4 SE4, % b4 TR2. 66 194 366,00
B0 ! & 9eH, i YR30, 91 209 H54,00
BT : 530,84 I 6B4, 00 113 684,00
QL ! 5 807,49 b HIY, TV 135 686,00
NOY | G A5, EY FORas, b 144 904,00
D ; Fooin, vy 7oRR4, wa 144 482,00



TABELA A.B
OFERTAS PUBLICAS DE ORTN - 1884

!
2 anos | Vr. Nominal Preco medio Vr. colocado
8% a.4 J da QTN do ga OTN no Cr$ milhoes
i mes (Gr§) iga1lao (Cr§)
|
JAN i 7 545,898 6 862,31 68 620,00
FEV ! B 285,48 7 539,00 75 041,00
MAR ] 9 304,61 B 413,23 84 132,00
ABR i 10 235,07 5 253,53 82 53%,00
MA1I : 11 145,849 16 077,09 140 773,00
JUN i 12 137,88 10 197,12 1017 871,00
JUt } 13 254,867 11 138,57 111 366,00
AGO 1 14 618,80 11 317,88 678 (26,00
SET i 16 168,61 12 440,80 798 454,00
auT ] i7 BB7,00 19 708,11 1 7685 013,00
NOV : 20 118,71 17 392,62 2 086 886,00
DEZ i 22 114,46 79 010,87 &2 281 348,00



TABELA A.7
OFERTAS PUBLIGCAS DE ORTN - 1985

}
£ anos i Vr. Nominal Preco medio Vr. colocado
B% a.a | da OTN do ga OTN no Crd milhoes
i mes (Gr$) feriao (Grg)
JAN ' £9 432,08 20 882,08 2 s05 725,00
FEV i 27 510,80 22 044,16 2 209 416,00
MAR : 30 316,57 24 262,35 2 426 174,00
AHBR ! 34 186,77 g7 353,82 473 535,00
Ma | 38 208,48 3c 102,75 321 803,00
JUN ' 42 031,56 35 648,87 357 200,00
JUL ] 45 801,91 38 829,41 389 254,00
AGOD 49 395,88 41 883,49 418 835,00
SET ' 53 437,40 42 749,42 427 489,80
ouT ! 88 300,20 48 540,18 488 402,00
NDV 63 B47,2c 52 785,03 5a7 951,00

DEZ ' 780 B13,67 58 BB5,84 586 658,00



TABELA A.8B
OFERTAS PUBLIGAS DE ORTN - 1886

i Vr. Nominal Preco medio Vr. coiocado
B% a.a i ga O0TN do da OTN no Cz% mithoes
¢omes (Gz$) lettao (Cz2%)
JAN x ' B8Q,05 95,87 11 511,00
FEV x| 106,40 895,85 8 §27,00
MAR *xx | 106,40 B1,50 17 343,00
ABR xx% | 106,40 84,19 17 804,00
MAL *xx 108,40 B4,08 17 895,00
JUN %% | 186,40 84,18 17 810,00
SET =xx | 106,40 86,17 17 234,60
QUT xx | 108,40 87,50 17 500,80
NOV %xx i 106,40 BS ,50 25 850,00
DEZ xx% | 106,40 102,38 cd 476,00

(*¥) 6 méses
(X%X) 29 meses



FaBlLA .9
OFERTAL FUBLICAS DE ORTN - 1987

i

wOANOG oV L Nominal Freco medio Y. colocado
' aa UIN do da OTN no Cz% mil

' mes (Ceh) ieilao (Cxby

FN
e Boe B

JEN i 196, 4¢ iy, 5% 21 S0% Bd,vw
FEY : 106, 40 1&9,°b 20 Y90 Hee,00
MR i 181, 6 185, 4 31 OHO 00Y,00
e 3| : 2QF, 97 177,94 @ au GEHY @00, 00
Mk g 231,56 28,34 4e B U@@,@@
UM i 310,308 Q7Y .49 83 847 000,00
SJUC : Bhé 4 329,74 GO P40 189,00
AaGo : 37767 e, u3 4% sSad H0o, 00
BT g 40% .0 364,43 PR SLE BYG.00

| 4etd W i, %% aF 29l Y48,00

| 463, 48 417 .93 148 Bil i20.€9

i a2, vy A0, 36 188 224 320,00




TABELA A.10
GFERTAS PUBLICAS DE ORTN -~ 1988

_______________________________________________ CZ$ mil ________
' Agiro (-1
6% a.a ; Vi de face Vr. ligquido Desagio (+)
|
JAN ' - - -
FEV | - - -
MAR - - -
ABR ' - - -
MA | H - - -
JUN ' - - -
JUL x 1 399 565 008,00 4249 @80 000,0C (24 515 000,000
AGO * 1898 2498 000,00 191 628 174,00 6 6818 826,00
SET *x |} 239 206 000,00 218 5&1 580,00 20 884 410,00
QUT xx | 2898 638 000,400 270 750 950,00 25 888 050,00
NOV *xx {1 132 4198 000,00 1 149 886 712,00 (18 467 712,00)
DEZ =xx { 478 089 000,00 439 231 833,00 38 857 107,00

(*) B meses
(x%x) 12 meses



TABELA B.1
OFERTAS PUBLIGAS DE LTN ~ 1978

DATA I VALOR DE FACE Cr$ mithoes | TAXA DE
e e e e e e | DESCONTO
EMISSAD RESGATE ! Total BC mercadao i % a.a
i i
91 dias

jan/78 abr/7% 15 080 3 701 11 289 36 ,85
fev/79 mai/78 12 600 2 877 9 123 35,87
mar/79 Jun/78 12 000 3 785 8 205 35,85
abr/78 Jul /79 194 000 8 025 4 8975 35,26
mal/79 ago/78 17 500 11 080 6 420 35,086
Jun/78 set/79 16 00D 8 210 8 790 33,73
Jul/78 out/78 18 000 12 615 5 385 33,75
ago/78 nov/78 22 500 10 825 11 B79 33,58
set/78 aez/79 8 000 10 530 7 470 31,14
out/78 Jan/80 2 500 7 344 13 160 £5,90
nov/78 fev/80 16 060 8 300 6 700 23,40
dez/79 mar/80 12 000 3 8915 8 085 23,4
182 dias
lan/78 tult /78 15 000 731 19 270 35, 34
fev/78 ago/79 20 000 5 351 14 6499 34,81
mar/78 set/89 26 000 4 485 15 505 34,491
abr/79 sut/79 24 000 13 900 10 100 33,68
mai/7% nov/78 30 Qoo 19 435 15 BE5 33,47
lun/78 dez/78 26 4000 15 8410 180 160 32,43
Il /79 lan/80 28 000 18 840 8 2040 I, a8
ago/79 fev/840 35 000 23 B4g5 11 155 31,78
88t/79 mar/80 28 200 18 550 8 450 30,30
aut/79 abr/B80 35 000 18 385 168 605 249,28
nov/79 mai /80 &8 000 17 B45 10 185 20,87
dez/79 lun/80 26 000 194 355 11 645 20,83

.....-—....._—_..—.._—...-..—_-..—._......._——-...—_-..._—-...—....._-...—_._—-._—-n—_—wu_——“__—u__..._—....._....__.—.



TABELA B.2
OFERTAS PUBLICAS DE LTN - 1980

T e e o ol i — 1 o o o L L e T s Ul e . o o T~ D Uik ok b s o ke . . TR o T S VR b ey o Y e e o e s s

DATA ' VALOR DE FA{E Gr$ mithoes i TAXA DE

i i  DESCONTO
EMISSAD RESGATE | total BG mercado i % a.a

g |
91 dias
Jan/80 abr/80 15 DGO 2 180 12 B840 21,15
fav/80 mai /80 12 000 B8 200 5 B840 18,08
mar/80 Jun/80 8 500 6 2285 3 275 18,07
abr/80 bul /80 11 040 8 9B0 2 040 18,08
mai /80 ago /8D 8 004 4 788 3 215 19,28
Jun/80 set/80 ie 009 10 470 1 930 25,58
jul /80 cut/80 24 500 3 550 20 98954 33,50
ago/8B0 nov/80 27 000 12 §70 14 330 35,78
set/80 dez/80 32 0006 18 710 13 2848 36,35
out/80 lan/81 43 000 20 485 22 545 41,00
nov/80 fev/81 40 000 28 890 11 010 45,97
dez/80 mar/g81 50 000 49 520 480 47,50
182 dias
Jan/80 Jui/80 32 500 10 820 21 580 18,31
fev/80 ago/80 26 000 18 851 B 150 16,45
mar/80 set/80 24 500 17 835 6 BES5 16,47
abr/B0 cut/80 24 000 21 600 2 400 16,48
mai /80 nov/80 16 000 13 660 2 340 18,41
jun/B80 dez/80 12 Q00 11 035 9E5 25,60
iul /80 Jan/81 11 500 2 070 9 430 32,27
ago/B0 fev/81 13 006D 10 B15 2 385 34,54
set/80 mar/81 8 040 5 120 2 880 34,80
out/B0 abr/81 18 00D g 290 8 710 39,491
nov/80 mait /81 20 000 18 685 3 315 44, 05

dez/80 Jun/81 25 008 24 800 200 45,55

T e o e el e R i e o et e S U o 7Y Pkt S s W ok o o i o e . Rt o 4PER T T o e At e o e . e



OFERTAS PUBLICAS BE

TABELA B.3

LTN -

1281

EMISSAD

RESGATE

TAXA DE
DESGONTO
% a.a

T T e e e e o i L i e e S i S T e i . (70 i S _, e o . o Yt S o e o e

_—....-..__-.......__....,__—.........-—._.....-...-....__—.......—_._-..__.....__...-.__.........._-——...—-m__——u..._......

lan/81
tev/81
mar/81
abr/81
mai/8g1
iun/81
jut /781
ago/B81
set/81
out/81
nov/81
dez/81

abr/81
mai /81
Jun/81
Jjul /81
ago/81
set/B1
out/81
nov/81
dez/81
jan/82
fev/82
mar/82

ian/81
fev/81
mar/81
abr/81
mai /81
jun/81
jul/an
ago/B1
set/81
out/81
nav/81
dez/B1

lul /81
ago/81%
set/81
ocut/81
nov/81
dez/81
Jan/B82
fev/82
mar/82
abr/82
mai/g82
lun/82



TAHBELA B.4
OFERTAS PUBLICAS DE LTN - 1882

@ o i . —— O S P o — o O . N T W P i i i ok A b Sk T T B S e g8 S e sl s o

DATA | VALOR DE FAGE Gr$ milhoes i TAXA DE

o s e — e o — — { DESGONTO
EMISSAD RESGATE | total BC mercado ! % a.a

i '
81 dias
jan/82 abr/82 120 000 33 250 B6 750 58,28
fev/82 mai1 /82 150 000 103 850 45 150 58,28
mar/8z2 iun/82 220 000 184 340 25 7060 58,28
abr/82 jui/sge 160 0400 39 740 120 =260 85,27
mai /82 ago/82 140 Qao 21 oo 119 G40 64,33
Jun/82 set/82 140 000 27 350 112 650 65,08
jut/Be out/B2 190 000 144 3BO 45 620 68,25
ago/B2 nov/82 180 000 175 8980 4 §eo 689,75
set/82 dez/82 220 000 218 540 460 B8.75
outs8e Jan/83 130 00 128 270 1 730 69,75
nov/82 _fev/83 160 000 166 00O 4] 68,75
dez/88 mar/83 160 800 158 708 300 68,75
182 di1as
Jan/Be tul /82 120 D00 58 5850 80 450 54,38
fev/82 ago/B2 80 QOO0 82 700 7 3040 53,40
mar/82 set/Bc 130 Op0 100 G004 30 000 53,38
abr/B82 cut/82 120 000 15 300 104 700 59,81
ma i /8a nov/82 120 000 11 260 108 740 58,78
tun/B2 dez/B2 120 00O 72 100 47 800 59,549
lul /B2 Jan/83 g0 0040 73 440 B 560 51,83
ago/8¢2 fev/83 g0 000 78 210 780 B2,96
set/82 mar/83 100 000 88 500 500 62,86
out/Be abr/83 80 000 79 400 BOD 62,96
nov/82 mai /B3 140 004 99 670 330 62,88

dez/B2 Jun/B3 160 000 156 560 3 440 62,986

o — — — e —— " " T Yo o ol LD PO S i o TR P o i ek A R T AP T T M i Lhin A W T e Al R T AR S



TABELA B.5
OFERTAS PUBLIGAS DE

LTN

1983

EMISSAQ

RESGATE

e I e RS e e T o o i L T e — . . AR Al i b v P s o

i TAXA DE
i DESGONTQO
% a.a

mar/83
abr/B3
mai /83
Jun/83
tul /83
ago/83
set/B3
out/83
nov/B3
dez/83

abr/B3
mai /B3
jun/83
Jul /83
ago/83
set/B3
sut/83
nov/83
dez/B3
Jan/84
fev/849
mar /84

Jan/83
fav/B83
mar/83
abr/B3
mai /B3
lun/83
Jul /83
ago/83
5et/83
0ut/B83
nov/83
dez/83

Jul /B3
ago/83
set/83
out/83
nov/83
dez/83
tan/84
fev/84
mar /84
abr/84
mai /B4
lun/B84



TABELA B.6
OFERTAS PUBLIGAS DE LTN - 1384

DATA \ VALOR DE FAGE Cr$ milhoes I TAXA DE
e e e e e o e | DESCONTO
EMISSAD RESGATE | total BC mercado | % a.a
' |
91 dias

jan/84 apbr/B84 g00 000 435 700 364 300 91,31
fev/849 mai /84 950 GO0 813 000 137 08400 81,37
mar /84 jun/849 500 000 485 510 4 480 91,37
abr/849 Jul /84 400 000 356 8§70 43 030 91,37
mai /B4 agon/84 800 040 7492 B30 57 370 81,37
Jun/84 set/84 800 000 788 780 220 91,37
jul /849 out/84 BOD GO0 789 600D 10 400 91,37
ago/849 nov/84 B0O 800 589 600 10 480 81,37
set/849 dez/849 1 850 000 806 500 743 500 86,16
out/B4 jan/B5 1 500 000 383 250 1 106 750 109,87
nov/84 fev/85 1 300 000 3506 020 948 4980 111,286
dez/84 mar /B85 1 400 000 1 265 400 134 600 112,086
182 dias
Jan/84 lul /849 200 0040 200 000 0 72,24
fev/B84 ago/B4 250 00o 250 000 ) 72,24
mar /84 set/84 200 600 200 000 0 72,24
abr/84 cut/g4 200 000 200 aGoo o 72,249
mai /89 nov/84 25 ooo 250 000 D 72,249
jun/Bq gez/84 200 000 200 Gdg 0 72,29
jul /849 jan/85 2d0 boo 200 Dao ] 72,249
ago/849 fev/B5 250 008 250 000 0 72,24
set/89 mar /85 200 000 200 080 0 72,249
out/84 abr/885 250 000 250 000 0 72,24
nov/84 mai/B5 28 ono 200 0006 il 72,24
dez/B4 Jun/8% 200 000 200 o000 0 72,24

— - f— ——— W e Bk il e e e ke i P B M e v G Pt e iy ke S e WP AT P S e e SES G MO e et A St S Wre M (A et MR M WY W T e ——



TABELA B.7
OFERTAS PUBLICAS DE LTN - 1885

4-—————-...-—_—.——--.._——-———-4..-—-._———-.-...—._———-«-...-———-«.--.»--——-——-—.-u.—————-.--———..

DATA } VALOR DE FACE Cr$ miihoes ! TAXA DE
e e e e ————— | DESCONTO
EMISSAD RESGATE | total BEG marcado ! % a.a
! !

63 dias

lan/gs mar/85 0 0 0 -
fev/85 abr/85 D 0 1] -
mar/85 mai /85 0 D G -
abr/85 juns8s (f] 5] D -
mal /85 Jui /8B5S 1 0G0 0oo 4] 1 000 oao 107,87
jun/BS ago/89 4 (00 GO0 ) 4 Q00 000 103,83
Jui /85 set/8s5 5 500 Q004 0 5 500 000 106,88
ago/85 out/85 7 000 000 2 000 oaon 5 000 000 108,686
set/BS nov/B5 8 0G0 oo 8 000 oop 0] 123,33
out/BS dez/35 11 500 DOO t 500 0o0 10 Ooo ooo 108,16
nov/B5 lan/86 10 000 QOO 8 000 Qoo 2 000 o008 121,83
dez/85 fev/B886 10 000 000 10 QOO QOO v} 123,78
91 dias

jans8s abr/85 1 750 Q00 1 705 860 44 140 112,08
fav/B5 mai/gs 1 400 00O 1 377 BSO 22 140 112,08
mar/B85 Jun/85 1 400 000 1 377 220 22 780 112,06
abr/85 Jul /88 1 800 ono 1 287 000 613 00O 119,40
mai/8s &8q0/8% 3 800 DO0 2 749 apoo 1 0891 QGo 106,43
lun/B85 set/B5S 3 20¢ ooo 2 000 ooo 1 200 Qoo 102,44
Ju1/8S out/85 4 200 000 2 700 poo 1 5060 000 88,65
8g90/B5 nov/85 4 00O Ooo 3 100 049 800 0QO0g 105,81
set/Bs dez/BS 4 GO0 08B0 4 000 Qoo 1] 120,85
ocut/gs lan/86 5 500 DOO S 200 oo 300 00O 107,32
nov/B85 fav/86 4 400 000 4 400 000 0 108,83
dez/85 mar/BB6 4 400 000 4 400 B[on 0 105,60
182 dies

lan/8s Jutsges 250 000 250 0oo 1] 72,2849
fev/B5 ago/8S 200 0Qo 200 000 (1] 72,249
mar/85 set/85 200 000 200 000 0 72,249
abr/8s out/B5 t 0o0 2o0o 1 000 Qoo i 103,75
mal/Bs nov/E85 1 B30 0AOo 1 600 000 0 103,29
lun/B5 dez/85 ] 1] 1} -
lut/85 Jan/B8 v} o 1] -
ago/8s fev/86 0 a ] -
set/65 mar/HB 0 o 0 -
out/85 abr/B8 1} G ] -
nov/85 mal /BB 0 8] 0 -
dez/85 iun/886 o g o -

-»-———-mq-—_——-..-....__-.__—-..-.a-....-.-—————--.-—-—--.n...._—_——_—-q._—_—_——_-.--.-.—-—-—————



TABELA 8.7a

ODFERTAS PUBLICAS DE LTN - 35 DIAS - 14985
Data i Vaior de Face ~ Cr$ mithoes i TAXA DE
o e e e e e e e e ——— - v DESCONTO

Colocacao Resgate | Total BACEN Mercado iNO PERIGDO
35 DIAS

03/04/85 1B/05/85 800 000 80 798 810 13,28
01/05/85 0S/46/85 1 008 006 189 8BGO 810 200 11,885
05/06/85% 10/07/85 1 500 000 0 1 %04 000 11,17
03/07/85 07/08/8% 1 500 000 g 1 500 4go 8,61
07/08/85 11/09/85 2 S00 000 0 & 500 ooo 10,14
18/098/85 23/10/85 3 500 000 0 3 500 oon 12,24
02/10/85 068/11/85 4 000 040 0 <4 000 000 11,03
6/11/85 11/12/85 4 000 00D D < 000 000 10,33
11/12/85 15/01/86 o 0G0 0046 0 & Q00 ooo 11,33



TABELA B.B
OFERTAS PUBLICAS DE LTN - 1988

..._.—...._....._--....—......_—--._-.......__-........___—.._—----._w._—---._...._..m-.._....__—u———-—-—m_——-._-...__-...._._

DATA i Valor Colocado — Cz$ milhoes i TAXAa DE
| e e e e e e e i DESCONTO

EMISSAD RESGATE | Total BACGEN Mercado i % a.a
63 dias

jan/86 mar/8§ ; 0 o 0 183,78
fev/B6 abr/86 ' 0 g 0 123,79
mar/8§ mai /86 | 0 0 0 18, 36
abr/86 Jun/88 | 0 ] 0 16,7
mai /86 Jul /BB i 1 000 0 1000 17,28
jun/88 ago/86 | 4 000 0 4000 17,34
Jul /88 set/g88 i 5 500 0 5500 22,83
ago/88 out/B6 i 7 000 2 [oon 5000 30,9
s5et/B86 nov/BB ' g 000 8 000 o 33,82
out/8H dez/86 H 11 500 1 80D 10000 34,53
nov/BEH lan/87 : 10 060 8 000 2000 43,48
dez /88 fev/87 ! 10 000 10 0dao a 840, 18
91 dias

lan/88 abr/86 ' 1 750 1 7086 44 105,56
fev/88 mai /86 ' 1 400 1 378 22 185,586
mar /86 jun/886 ' 1 400 1 377 23 19,08
abr/B88 lul /8B ' 1 800 1 287 613 13,8689
mai /86 ago/86 ' 3 800 2 709 1081 17,886
jun/86 set/86 : 3 200 2 000 1200 17,81
jul /88 cut/86 i 4 200 e 700 1500 22,76
ago/86 nov/B6 ! 4 006 3 100 300 30,52
set/86 dez/86 { 4 040 4 0ad 0 33,27
out/H6 lan/87 } 5 580 5 200 300 33,45
nov/g8 fev/87 : 4 440 4 400 3 44,07
dez/86 mar/87 ! 4 400 94 400 5] 87,51
182 dias

Jan/886 Jui/B6 i 250 250 0 -
fev/BB @go/85 H 200 200 0 -
mar /86 set/86 H 200 200 0 -
abr/85 cut/B86 1 000 1 Qoo 0 -
mai /86 nov/86 ! 1T B0OO 1 840 0 -
Jun/B86 dez/88 ! 0 0 0 -
Jul /BB lan/B7 i 0 0 0 -
ago/86 fev/B7 ' 0 a 0 -
set/Bb mar/87 : D 0 0 -
out/86 abr/87 ' 0 g 0 32,21
nov/886 mai/B7 ! 0 0 0 41,81
dez /BB tun/87 : 0 o 0 78,21

“_.a.—n_um——_—u—“m_...._—_.m__-....-.....-.....-_--..-—..-...._..—-..—-..—_..-__——.......-—-—......——u—._._—_._—..



TABELA B.9
OFERTAS PUBLICAS DE LTN - 1887

DATA i Vator
f Ligido Desc.

EMISSAD BRESGATE 1(Lz$% miihoes) (GCz$ milhoes)
63 dias

ian/87 mar/87 ! 50 0186 13 384
fav/87 abr/87 i 48 538 15 462
mar/87 mai/87 ' 48 088 i5 912
abr/87 Jun/87 i 58 013 20 987
mai/B87 tul /87 i 86 817 23 183
jun/B7 aqo/87 H 82 452 25 548
jul /87 set/87 H 115 6874 16 326
ago/87 out/B87 | BB B30 13 170
set/87 nov/87 | 128 587 26 403
cut/87 dez/87 ] 100 038 c4 964
nov/87 Jan/88 | 107 124 32 876
dez/B7 fev/88 ] 105 4B0 38 520
91 dias

Jan/87 ahr/87 | 46 737 17 263
fev/87 mal /B7 ] 44 B21 19 178
mar/87 lun/87 ' 43 466 20 804
abr/87 jul /87 ; 53 4984 26 518
mai/87 ago/87 i 44 @88 27 70¢
Jun/B7 set/87 } S50 180 21 8B40
jul /87 out/B87 i 6B 287 14 703
ago/87 nov/B7 H 48 G582 11 49418
set/87 dez/B7 H 860 588 19 412
out/87 lan/8B | 79 178 30 821
nov/87 fev/88 : 73 BBbB 36 445
dez/B7 mar/88 ! 100 9853 84 047
1B2 dias

ian/87 lui/B7 i 18 500 13 500
fev/87 agqa/B7 | 17 517 19 483
mar/87 set/87 ] 16 330 1% 640
abr/87 out/87 ! 18 842 20 058
mal /87 nov/87 : - -
Jun/87 de2/B7 ! - -
rui /87 lan/88 i - -
agqae/87 fev/B8 ! - -
set/87 mar/88 ' - -
out/B87 abr/88 ' - -
nov/87 mai/g8g - -

dez/87 jun/88 ' - -



TABELA B.10
OFERTAS PUBLICAS DE LTN - 1888

DATA ! Valor Preco medio
] Colocado desc. Aceito

EMISSA0 RESGATE (Gz$ mil) (Cz$ mit) (C2% mii>
13/07/88 17/08/88 | &1 8a6 020 18 133 180 818,67
27/07/88 31/08/88 : B0 286 570 18 413 430 BOZ2,87
10/08/88 14/09/88 ; 81 104 730 18 885 270 811,08
24/08/88 28/08/88 } 80 002 660 18 897 340 800,03
10/09/88 18/10/88 } 118 704 800 39 285 400 771,38
19/10/88 23/11/88 'l 110 176 650 38 B23 350D 734,51
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) Tabela C-1
LEILAO DE LFT E TAXAS DO OVERNIGHT E DO IPC

Data de leildo de LFT: Cr$ milhdes Variagdo % no Periodo*
Emissdo  Resgate VFF VLF DGF OVF IPC
182 dias
06.01.88 06.07.88 60.000 58.913 87 180,01 171,00
03.02.88 03.08.88 70.000 69.875 125 196,46 185,18
02.03.88 31.08.88 70.000 69.850 150 201,13 188,79
06.04.88 05.10.88 30.000 29,957 43 233,69 212,70
04.05.88 02.11.88 40.000 39.946 54 256,56 230,77
01.06.88  30.11.88 50.000 49.955 45 283,69 258,30
06.07.88 04.01.89 100.000 99.912 88 318,83 296,60
03.08.88  01.02.89 100.000 998.877 123 305,10 420,44
05.10.88 05.04.89 100.000 99.919 81 278,33 278,83
02.11.88 03.05.89 200.000 199.801 199 226,04 226,05
02.12.88 31.05.89 350.000 349.421 579 180,07 179,73
273 dias

06.01.88  05.10.88 60.000 59.842 158 440,00 402,20
03.02.88 02.11.88 70.000 69.797 203 488,58 439,67
02.03.88 30.11.88 70.000 69.756 244 530,91 478,37
06.04.88  (04.01.89 90.000 89.810 190 623,59 570.34
04.05.88 01.02.89 100.000 99.771 229 822,02 806,14
(11.06.88 01.03.89 130.000 128.791 209 636,38 714,05
06.07.88  (05.04.89 200.000 198,708 292 630,99 601,16
03.08.88 03.05.89 150.000 149,692 308 550,20 519,47
08.09.88 07.06.89 200.000 199,732 268 483,82 466,31
05.10.88 (05.07.89 300.000 299.604 386 506,06 474,39
02.11.88 02.08.89 400.000 389.340 860 521,12 480,50
02.12.88  30.08.89 250.000 249,287 713 530,12 476,76

(* } Refere-se ao periodo entre a colocagao e o resgate. O OVF foi calculado com base nos “fatores

diarios acumulados®, conforme publicado pelo Bacen/Depec em "indicadores Financeiros” e o IPC foi
n

pro-rateado do seguinte modo: [(1 + 1PC)™ - 1], sendom o numero de dias do més em questdoen o

nomero de dias deste méas gque pertence ao prazo do titulo.
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Baixar livros de Literatura
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Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo



http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1

