
Ao fim de 1985. O .aldo estomadodo Excluindo ••• c.rt.i .. de ll!ul<>lp.jb!i· 

tn' ele clmbio eleclin,ram po,. 4.5~. 
contra 6.4%om 1984 0 7.4% em 1982 
•• 1 ..... qu'H .. tu.mbal1ante.b,i~odo 
p'oporçio do 16.1% '!>fesentada em 
1973. O~ depósil<>l de poupa",. c. í,~m 
paran.8l1"o . • mcomo" ... çioa2S.7'1ti om 
1984 e 26.2%o m 1983 

have r •• finollCei '<>I atingiu C,$943.(II5 = de P<>.se da. auto"dad .. monol;"a. O ritmo da divida pública 
bllh~t., Com c..,.cimenIO nom inal d. IAM), O 10101 do h ..... r~. fina"".ir<>l se 
287)i% • rui do 15.8%. O moi. fOI" reduz. C,$779.388 bilhões. com ox· A dlv'd. p.jblic. lederal man"",e oito 
;"çfOme<>to de"'" 1981 121.7%). O. ha pan.~o nominal do 284.4% .. r.al de ritmo de .x~nslo. alcorlÇando 
•• re. monetário. cre..,.,ram 306,9%. em 14, 7%. DevIdo i forte .~p.ndo monetil Cr$402.133 bilh&e •. com cr.scimento 
ritmo ",perio, ao d", nao-mon.U riOS ri. no ano, a participado dos hav.re. ..ai de 33.1% oon1<. 9.6% ~m 1984 e 
1285.4" ), lato e.se que roiIo se •• rilicav. monetári01 nO lotai de .ti"", lina"". i 4% em 1983. O. tlwlos em po<kr do 
dolde 1980. Ambos os tipo'deh3ller... rOS ele,(>J·se de 10,7~.m 1984 paro p(Jblico. ou ",j • . oxc",uondo-se aquele. 
contudo. se e~p.nd i .... m .cima da infla· 11,3% om 1985. PrOI"'\1l,ndO . tendl!n do po.se d •• AM, o nldo se reduz. 
,"o 122%e 15% ,ea i. re'POCli.amentol. cla contínuo "\1llda d~e 1980.01 Cr$239.036 bilh!ío,. oom i""remenlo 
o que. no c~so dos hav.rel monetári01. lítulOS públicos federa" oume<ll .. am de 378.6% 142.9% ~m termO. rUi •. con-
não ocorri. d<!sÓO 1978. Em NrlÇiod. lU. Pl rtidO.çoo nO to,,1 de ha"er,. fi· I .. 68.3% em 19841. A .. im. I pro»o,,;io 
polllioa monetiri. apertado. no. ano> nanceirOl para 42.7%. contrl 37,1% r.· dos ,ltulos em poder do público aumen· 

• lfl1eriore> os h.".rumone l.lrioshl .i.m Qi.trad. em 1984 e 19.6%o m 1980. Em IOIJ o.r. 59.4%. conl .. 55.3~ em 1981 
cr.sc ido I t.o"a. r .. i.negali ..... ignific.· conseqüência. os chamadoltílulos pri .36% em 1983. r.l"'tindotend~nci.de 
liv ... , 10 nl. ol ele - 7,1 %. - 3<),9%. .ados continuaram decr. scendo. tendo queda na.b.orçlodecolocaçlod. 'ílu, 
-17.2%. - 10,3% • - 18.9% de 1964 o os depb>ilol • pr ... o ca ldo par. 15.1% los pelo B.""oCenlral- BC8. 

conlra 16,4910 em 1984. enquanlo •• lo· 

T.bf!I.' -E""Iuç5o_ldo.l>averr.fman~iro.(%J' 

27.2 35.2 no ~ .. ~ .• 31.6 ~.' 
1974 - 0.8 ' .' _7.3 '.' '.' 10.8 ~., 25,. 57.8 31,5 23.3 '9.0 
1976 - 5.3 '.' .. , ... 23.6 ... '.' '977 , .. 12.6 .. '.' .. 
1978 '.' ., '.' .., 
1979 _2,. _10.1 - 20.0 - 2M - 7,6 - 9.6 ,- -18.9 _ 21,6 - 22,6 - 26.3 - 19.9 -20.3 
'00' ~ .• 86.5 89,2 24.7 21.6 

'00' 17.4 21,5 10,7 13.0 
'983 - 36.9 - 1.6 _ '4.6 -38.0 -8,1 

_ 7.1 10,1 22.8 00.' .. , 
1985' n .• 13.6 n' 14.7 

'0. 11..,,,,.-..00 polO IGP·OI 'E."u,'''' CO"" 'O "''',ulo.""bl.".d .. . uwOdod .. mo-
... ", ... , ' ..... I,m'''''' 

A soma da.operaç!ío. Com lItulO' públi · 
"",feder.i.no.nortlultouemooloca 
çJo líquida de OS25.690bilh&e •. em 
lunr;joda"ndohqu"'ad. Cr$29.879 
bilhões em OATN que ",perOlJ o' .... 
gill' d' Cr$4.189 bilhõo.em LTN. em 
COnl r' PQliçJo i colocaçJollquÍ<l.de 
Cr$9 .S30bilhõo~.m 1984 

No. orimei,os mo ... do ano. após com 
ploladO. r.lirada da, OATN cambiai •• 
contil"llJ(>J"'ndolldOtad ..... tr.tégi. d. 
venda ele ORTNmonetári ••. de2.nos. 
com prazo decorrido, que.inh.m .. ndo 
a1norv ida. pelo mercado de m_ir. 
subU.nci.I .• mfunçlod .... lta.t"" •• de 
ren tabilidade eletiv •. pe,mil ida. pelos 
olO\l..:los de.~ios. A parti, d. mor.85, 
com a fOlmaçi<> da l.a equipego •• rn .. 
mental d. c~amllda Nova Rop(rblicl. ve­
rilk • .e mudar>Ç~ nos", ",ientaçlo, que 
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$ecaracterilOU princ;palmenlO pela re. do rntlp .. 'ou a •• " rHUltantedotá~u 

I;.açlo d. LTN como ;nSlfumontO do lo da média geornH,ic.da,vorioçi;udo 
C<)(Ifrole monelir;(I. Por. lanlO. ~ cri.· IGP·OI nos ~ltimos 3 m~, O conf>eci· 
da' M LTN d. 35 d i" ode 63 dias. mentO,ntecipadodICMelimin .. i •• in. 
p,OC(!ss ..... .. II8<açlo do critério de li· cerleza até enllo e~illenlO. que er, de-
~açio da cor~JJ mantl"i, (CMI. Oe corrente da fi~oç.o d . ... Indice """""" 
ocorOo com o método introduzidopel . te no linal do mlo. I p(>s conhecida. 
Re'~"I'io ,,-o 1.IXII. de 21.3.85. I CM inflaç:iomensal 

0..>6.>- 0"",.>-

"~ PIO." Cimb .. 

1973 13.3 M '.' 11.7 \6.1 ~, 

t974 41.9 '.' 11.3 16.4 " \4.6 57.1 
1975 ~. M 12.9 11.0 11.9 61.4 
1976 ", 10.1 12.3 12.5 15.7 10.0 OU 
1977 ~., 11.9 11.7 23.7 17.1 •.. 00.' 
1978 31.3 12.6 10.6 23.2 ,,, 14.7 '.' "" 1979 32.5 10.5 ..• M.' M.' ". '.' 67.5 
"00 32.8 ... 22.7 11.7 '.' 67.2 
1981 24.9 18.5 28.8 23.1 11.6 ..• 75.1 ,,, '.' ~.< n.< 2].6 14.0 '.< 61.8 
,~ 12.5 '.' ~. 

,., ~., ,,, '.' 87,5 
,,~ 10.7 ~ .• 37.1 25.7 16.' •. < 

=:~ ,-, •.. ><.' 15.1 <. 

T.JJ~/a 3- Sisto"", fi",,,,ceiro - h8".,n to/ais - Cr$ bilMn 

P __ .mo>O<l'" 

""",,\;I.,. 

~1~]::. 
23.711 260.0 

n.500 18.8118 60.719 82.890 317.9 
1:1.618 7.77910.182 \2,030 213.1 

J!;.2911 37.363 45.872 M.54-4 334.1 
2.1)16 1._ 2.458 2.791328.7 
1.168 1.676 2,157 2.425312.6 

69 102 60 100 260.8 

217.022!i98.965667.991744,306836.asa 2f115.1 
243.102 1i!i8.7247JO.275823,2IS 913.085 287.9 

TamWmfoie,i.t.,ORTNde ' ... oe 
.. 1 .... nominaisdtjurosd .. ORTNd. 
di/e,enl" prazos de.missJIolo,am uni· 
formilldal.m6% ..... conlormeIPor· 
ta,ia MF n.o 139. doe 22.3.85. com o -
objetivo de facilila, I.~a negociaçlo. nl 
medida QUe a ,emu""raçãodO$ ~péi. 
dedif ... nlO.pr ..... O$~Is.ari.l .. rfeila 
optn.l'~lldininçloda.colaçÕHligios 

ou de»giosl. Com isso. o giro di dMda 
passou . ser re. liZadadoe m. neir. mais 
rWida."",pr .. o,mliscurto •. modi~lo 
oferecimtnlode ,"XIS de rentlbilid.te 
realistas, coruiderfela. 11,"1;1/1' ~Io 

mercado. 

Em /i ... de -0<>.85. com a mudança do 
Mlni.tro da Fazend •• di equipe do 
BCB. faram iniciada, n ... a, mOJdanç~ 
nacon<luçiod.pollticade d(vidlpú bli· 
.,.edoemer<*io.berto."",lunç!oprin· 
cipalm."t. do enlMdimento de que. 
'ed<Jçloda, ""asdejuro. .. r;, condi. 
ç.lol'JeC.,,~,iaparalpr6pri l reduç.lodo 

dtlieilllÚblico.Assim,pa.souaWtxer. 
cidocontrol. d .. , ....... curtO pr&Zo . 
• travé, de opora:;õe,com,hulospú~i. 
cos. com bale n. hip6tesede qut. nos 
patam." de j~,os endo vigent., •• d. 
mand.po,tltulos_iai""líniclem ,. .. 

laçloiquW'da,\&><asdeju,os.Oel. 
10. laipo." •• 1 b!I",. rlStlxude .. nt .. 
bilid_efe\l •• dosthulosde •• lor.m 
torno de eM + 21%'.1. pa .. 17% .... 
em pOUco tempo. e para moi. li".,.pos. 
tefio'm .... t • . parirn conundo com 1 
C<)(I"ibuiçJodecorrenledafol!i"deli. 
quide'propioiadapolacond.,çJod. _ 
um. POllticl monoÚOri. pOUCo ,"lJitilrl. 
N .... cor>l~tO.passou ... r.totad., 
""..oritnlaçlodeg'.tuaISIJbstituiçlo 
de papéis de curtO prazo (LTN) por ou· 
trosmal. longoo (ORTNde t .... ol,com 
o/imderedu,;r.,olaçlodospapéi.e. 
pre.l-ioexe,cidl.obre 1$ IIxU dt juros 
na,olagemdadfvidoacurtoprazo.M ... 
mo com 1 ",bstituiçlopor papéi.mai' 
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T,(}eM" - Empt'4rtimol ror,,. do "-IN f",.,,~.o_ I)<i..oo­
D-$billl&J 

19&1_OoL 

'\IIIiI~-$.q. 36.417 '011.,8' 1~1.'" 

164.208 

2tJ.::W$ _.983 

:= 41 $15 116.112 1~7.7'7 3111.678 U1 . .t66 
une 1:15.211 112 ..... l3l.~ 515.848 
u.~ 152.510 215.000 3SO.15' 5M.n. 

VoriooIolIIJ 
,,,,'2 

CoIoooo:6Hom ... "O 
ICrtbol~1 

T . . .. """ ..... ""' ... "' ..... .,."'1" •.•. 1 SaI""<IO 
polbloco 
.ILTN 

'" 
'985 _Seo. 

'"' 
~. 

.n.H '23,33 11'.27 
"1." !lO.'" 106.60 
12_,16123.20 '06.63 
100.&1 '23.111 '05.'" 

''''''IIDI. o probl,m.bhu;onaooer"'. 
soIwido. nl rntdid. "'" .esmogodou 
maiorildostftulOll.mpoôordol'Úbliço 
conti ..... i._hn...cÕlodldi' .......... 
~ loown.p,r). Contudo, dian'" di di· 

~ !iculdadt de cdoado di ,il\ll.,. maio 
_ Iongoo. ,m (Ieçorrfncildlinot<l.uso­

MOComportomenlOdl lIConotnil •• 
• pPeCtI'i •• de • .,.I .... çlod. itlflllÇlo •• 

I <Hsptirodi'-' Ibrmul.<k ",culo 
do CM.ntJodtc"'udII, confOlrM.R.­
M)I..,çIo ... o 1.047. di 28.8.85. com. 
li~1IÇ1o do ".Ior dI ORTN com bale,.. 
... iOOClodoIGP-Oldornf'p,oqdente, 
nJofoidHcartadl.colOClIÇlodtLTN, 

• prôncipllmon\edaqueIMm.i,cufU"P,­
.. ,."to, com o objetivo'" .,tbiliur' 
woc.,çAodolLTN, nocontextodou'O 

dtsN1 JMl)6il 'm conjugaçio com as 
ORTN do 1 _. o 8C8 instituiu fOO'mol­
menl" ~ ... Ii.do ...comp" sem...! 
delTN ... ,ndoftncimer>lo.redul:indo 
com iMO o .i<o:ode<;OO',."tedasfluw. 
çl'.lHdew"deinflaçio •• conseq ..... • 
_1t.oPl'fmio."igidopelasdem ..... 
d.ntesdoltftulospel.assunçiodo.i>co 
.. em Ílttim.instinc;.. I Pl'bpfifo tlXl de 
ju.ospogopelo BC8. 

Nobojodo"pacotlfiocal"uncionldo 
no finoldolnO, foi ... tOO'illld •• emis<lio 
de ORTN ... eluo;.. .... "" .... f"'m .... 
Çritu ... . h.nlldoIR,conformeIRe$O-
1uç50n.0 1.075. de 26.12.85. com ofim 
de locilitlfo c41lculodo. ganhoode Clpi· 
1.1,.IoI"'''' ... propicild •• lnt.mdo 

Clilt.nocolOClÇlodotltulot.nomeóid. 
que.ioençlodoIRpe.ml,Jtifol.-.duçlo 

"" ...... 
• Aolontpdo_.f",.II"'_"· 

tudo • .....-dolt .... feoino;i.dlocIm ..... 
troclo di dl.ido públic. mol)i""í.do 
BC8p •• olmbitodoMinint,iodI F. 
zendl_MF,m.:l"'te,cOf'lltlwiclod. 
$eo:te'lri. do T ...... o NlClonoI - STN, 
j.i I parti. de 1986. Que 1)11_ ...... 

l~oIll"logtt.nci_IOd.poU· 

tÍ(ldedl.id!opúb/ic .. _o.m".1I1 
....,...idldedefinoncÍl..-todoor<;. 
montofi<o:aI,ClbtndoIOBC8101l"'. 
ci"".li:aç!iodl mnmu ",11 poHticl de 
mercodo •• 10. como Pl'incipal in'lru· 
menlodepOl!ticlmonet"i .. 

B.T ............. dolln • .., .. ',WI10 
I ....... ) 

Tuas dejurol: a1n4a elnadu 
As,ax"dojurOlnorninai1no~10 

I;' ... do mereodo li_i.OIpr ..... tI­
rarn tendtn<il do boi,...m ,.laçIo. 
1984, flnbor •• ituondo-.... ...,. .... .,. 
_ ... ""IdOI.NoPl'imei.Otti .... l1 .. 

do-..mcontinuaçlol~ .. do 
..., "",.io< ... In .. 1'I'""1;. ... m-$l 
bIIUt'llI eIn.dll, tTIII. PlrTi. 19.85. 
como refluod • ...:Iuçlodl.tIX",,", 
ope.aç!»scomlltulOlpúblicot, ........ 
mIII)IISIr.m.eoi'goodu.lm .. ,,",O 
fi"'! do -. porfm.eomum.bnIICI 
'!IV ... Io.mdozltmbro. 



Altm da influênciamlisdi'tr~dli><>lfti. 
C<> (!e mercado_no. 0$ IOxalde ju'os 
foram condiciooldo> i><>'v"i"medidas 
tomodas 10 longo do lno. dellacando-

~I wduçlo do ,ecolhimento compulsb­
,iosobredepÓlitos l vi$ll,princi""l. 
mente no oegmento dos bancos pequ ... 
oos (R.soIuçlo n.o 1.029. d. ZB.6.851. 
bem como sob.., osdopbsitos I prazo. 
QlJo foi wdUlido de 22%. 'i!)ent. até 
n .5.B5. gradullmentoa' .... 'i\ua'.m 
7'110. de Icordocom I Ci,wllfn.0979. 
do 19,12.85; 

blole.-oÇio d. ""'!lO tr ibutá,io sob'. 
rendimentos d. ritulos d. renda fixa, 
com o fim de ,edUli,o délicirp(Jblico 
medianto .... mentod. receitatriblJlário: 

_ Resoluçion. O l.031.de28,S.85.el ... 
VOUOIRnlfootosob,t.plic..,1loes1 
curto """'0, de 10% "", . 1~. em Ipl i 
c.lÇÕOlinferioros.30dias.de8'11o"" .. 
9% •• ntre31 I 60dilS m""t.ndo-I •• m 
6% ""raop'lZo.ntre61 .90dias; 

_ RuoIUÇlon. O l.032,d-e28.6.85.ele· 
vouoIRnlfonto(!e,.ndimento<de 
!ftulo. p,ivados ,.,.~·fixodo., de 4% ""fi 
7%,p"rapap/lisdepr;\Zoatt359dia •• 
do 3%"" .. 6%. de 360 a 719di .... de 
1,75% pafl 5'4 PlI" l QUeI .. de720di .. 

CI I Ci'cular n.o969.doZo.l1,85, obr~ 
gcu OI financei, .. I inlormarem lema-
... I .... nr. as lixa. mlniml$' máximas 
• leti ... cobrldo. em sual-ope,ocôo'do 
c,~itos.exclui ndooIOF.,e,,_lecon. 

do com ilSO a divulgação de inlormOCÕtI 
ditada.nte,iorment.poIIR .. oIur;:lon.o 
lI04.d e l0.3.83,comop,opbsitod.in­
duli, . bai"od.' tIXU de ju,,,,; 

di finalmente, I Lei n.0 7,450, de 
23,12.85 • ..,Ie,enteoo"pacotefi..,al", 

Títulos el7J as 

T.~ 6 _ Hlt~" nSo·mon~ljrio. 
A,~'0I 0 p<a,ol;.o_C,$bi'h6o> 

1985~ Sot.P $7,751 
OOJ •• P &<,.ll 
N .... p 11.988 70,"0 
O ... p 15.031 80.103 

1985 -Stl.p 3UI82 
OOJ,.P 

~-
,~ 

NO'o'.p 39.137 ,~ 

O."P 4~.2'95 ,~ 

V ... ...,.., I'" 
.mI2 ......... 

aprovoudi.e, ... medidncomolimd. 
aumenta, I .. ,ecadoçJo. com ,eflexO$ 
oltistas,ob't.llI.><o,doju'O$ 

• o IR sob,.ju,os do rltuloscom CM 
pÓS-f;~lda passa . iflCidi, à IlIquor.uni. 
formo de 40%. irdepondentemente do 
p';\Zo de .mi .. lo. Anterio'mente ..... 
IIfquollsÓse.plicov.ltOStltulosde 
p,ozo infe,ior I 12mt\f'$; 

·oIR.qu.e,.cob,ldoporoc •• ilodo 
' .. gate dop.»"I,pa<,o 'Ie,nomomen­
fO dI plicaçio pelo p'i""'i,o investido,. 
com isso, "",ecipando-seoP39'>"",nto 
doimposlO; 

-- ao...". 
.uad ... ;. 

16.300 

n.~ lo;,t.ll 
31.609 9,316 11$.077 
33..51 1~6.101 

35.023 11.698 1.1.955 

" ~ '" " '" " 

_ instituiolRsobreoganhodecapital 
aule'idonoce,,'oouliquidoçJodo 
tfWloou obrigaç$ode,on<llfixl, t.<><Io 
como b .... do dlculo I dilerençl entre o 
preço de vendo do UWlo. o preço de 
compflto"igidomO/1Ot .. iamento, Este 
imi><>l1o •• iol"'bs';lui,oIRsob'tdo- -
ojgio introduzido polo DL n,02.0n, de 
20.12.83. q",ca'lele,illvapol,sul 
grande compl.xidltÓ!, Os 91nhos .. ,lo 
tributados em 55'!oi. em aplicaçôos por 
prIlOinfe'iorl60di •• eem 45%.lCim. 
de 60 dias; 

• • triburlelo p .... I"" .~clu.;. .. 
.... nt .... fonte P'f' os litulosd. re<><ll 
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fixl'p.lrIOfIllMOfdltClllotal.edln­
do-H. pOrl .... 1G .• C()tI'IPI'f\.açlnn.de­
dlrIÇJcdl,l"dirntnIGl; 

_ ' foi ,t(luzidooconce itodell'l",aç,o 
finlnce ir •• curto p, .. n d. 90 dil. p ... 
15 dias,"IIQuotl.QU'"" eocllOlllda 
<::onform.o prazo. 1)II."", ... r única, i 
bi .. dll(J%. ApIIlrda SU • .-duçJodt 
12"4 plrl10'11'.. nlr.,lid .... ocorrer.t 
um K.ncimo dIt C ... ~ uibult,il PO'" I 
ptIo .... jurld;ç,.ml..,.dltnlot>lYef 
ma .. I comPl'f\SlCIo do IR nl decl ..... 

. o;Jo .. ttndi ...... tOl; 

' ochlm~"""c~~ltwodl 
SohI di Vllor .. t .... btmlcoitI.\Coóope 

II incidincia di IOF dlO.5'11io .oorepri­
miGnICOMjlfldlopçõe •• dtl'li.sobre 
comjlfl no m .. cfdo IU1U'OOU nom ... 
cadoltermo. 

• c.bI.int» desr8c __ Que. nOean· 
to~todlunil"'lÇlodl.bu •• dt,eajune 
di remuna ... çlo do clpn.1 e de Ir'" 
v,n. O fndicl di "I .... nc .. poorl I fi~ .. 
çio:r di CM fcoi Ilto'adodo IGP·OI di 
FGV PI" G INPC ..... plo (lPCA) do 
IBGE. QU' t.mlbr"'ncildecilculo 
rnaOor. f;OI"npondIndr;ri Hr,m,"ndl 
.... iIçlodr porltOlde porodutO$conwm~ 
dos pOr ,...,m .. com ._i......,lo m .... 
foIIdl11301II'.iOImfnitn .. esendo 
OIdld<>locol.wdOI ..... ummliornúfTllo 

T.bll. J _ Emprhrimos do ,i.re_ nk·mol1fr.rin - d#r.'hJlmfnro por 
W1prHrIdolH ,i",,;' - Cr$ bilMao 
A. FI ... , ............... _' ;"'-'0 

1._s...p 1,lt7 38. '51 
o..,. P I .'" 13.513 

:::: ~~~ ~~g 

1118~- 5«.0 
~ .. _ .. _ .. 

BNDES 
To .. ' 

Ir""Ok> 

10._ 
,,~ 

n .850 
13.001 

'1.31t 
~~ -~.-

( .. -(11'-11 

~ 

H' 
~ 
~, 

1H' 
.j(I,n4 
11.781 

~.-

31.033 

41116 

... 
no -

.0deloc.Ird .... tRnnluçloon.n 1.((;2. 
de27.11.851 

De-cordonIOKlm .... l.comllm.~il 
dlpolft"'"dlm"cl(!clbertO.CI,xtori. 
ud' ptlcgiromli.r.t~dndldi.id~d. 
m .... l.nç.o d. IIx .. de ,emun.rar;IO 
,"Ii.cas, maio 11mbtm tende em villl ° 
obil1wode maior Utxibilillçlollibe,. 
Ir:açiodom .. cadode IIlulooedlcopi. 
.. i .. fcoidtcrdrdl PIlo CMN ..... 5.6.85 I 
rIduçIo df"J pt.etnl"ll de.icaçIc 
mlniml ..... chulofllÚblicosfede< ... .,.. 
lei fr.ondorI di ptnISo clt Wjp.IUrdorill 
IRflOIuçl*n.0$1.D24.1.D25"dI 
35'11io Ill<I~Mmptrmrtir.concudc .• 
oendIdGlp0p6i.compc:ontntlldlelruoi. 
ro ..... 30.4.85. A """çlo do recolh~ 
_ntn compUls6<lo .obre dlpb$ ilO1 I 

vi.l, t I p,azo """ou· .. 1\0$ .. mesmO 
delinol..,.nto. 

O"""",i.modetrocldeltivOl.ltr~ 

deceosJodedi .. rtO$c.-dil/)riOl.foi_. 
1>1i~.porll.,iht""c,,cullÇlcde .. 
CUI'1"''''''' inJulurr;iIIs. PrtIa,er:orrfn­
cillllQum"r;lispooiç6esconti~.,,", 

U"n.0$4.595.4.128.I_s$odecrI­
dil0 for .,norrrodl inieialm«luo peI .. 
RfSoI~n.0I453,deI6.11.n.523. 

de 14.3.78.m ... Ii .... uoadedirrlit'" 
crodilÓriOl.nt .. _O$c~i.i .. 
I)ancGtdll ...... limentolfif\llnceir ... b 

... i. complllld' com " RHOIuç6es 
n.0I 1.(XM. de 2.5.B5. 1.017. de 
5.6.85,oomis.o . .-du.rin<!o mli.,indll 
comportim"'t.lll1ç'o Inl .. ",diversos 
"lJ"tnln'. <I'" Inro det ... mi .... da 1"1. 
morm. lir\lnclirl dos ,nos 60. 

• ~poi. '* ,~_1di_10I, 
em 27.9.85. COMltOU I luncionlr O 
mt<tldo Iuturodll ..... deju.OO""CJ. 
...... di AI .... fl--.cei, .. , uml d .. 
trtsdi.il&esdISnlJlS,,,i1r1i.odefutu· 
rOI _ SBf. Com • impl.ntar;lo"''' 
me<eIdo. esptl" ... qutooj.mlllCllyid .. 



TItM/88-MerCltdoprimJrio<k! 
tkblmures(regiS/rO$".,CIIM) 
-fluxormensai. 

18.~27 
24.887 
23.708 
92.9!i01l 
28.779 

0lJ.7Q5 .. .., 
120.187 
116.943 
84 . 1~ ,,-

E"'I.000 
ORTN 

,~ 

1.638 
G.9!1 
U)S7 

2.827 
1_582 
3.225 
2.317 
1.975 
~ 

il<infl...tnci"negati.a,re'ultanteoda. 
inCefteza,sobreocomportamentolutu 
ro da"ax"deju<o., que manifestam do 
di"""".formil<Ulbrecde,,,mpenhoea 
lon>adadodecisônd""agtnte1ecO<>Õ· 
micos. Oepoi'de", ter eog<tado faler I 
ref.renciao;~d",operao;õe •• mCOB. 
LTN. O m.rçado começou I funcionar 
com b ..... mQRTNde 1 ano. N""pri· 
meirosdia".erificou· .. groJ>dointe,e.", 
da' inl1 i tuiç~, fin.ntei,,,,, por~m,1f" 
taJ>do-"' deoperao;.loínéditanoPaf" 
nloseuper.aWlcon,olidao;loempr.-

Um fator de grlJ>de importincia para o 
almen to d. otgJr.r.:;aem OperIlÇÔO' .. 1 
lindas com OS títulos priv'dosde.er' 
.m .... r da impl.ntaçlo da Central de 
Cu.tódia e UquidaçJo de Titulo, 
(CetipL" ,,,,,,elhança do que ocorreu 
com o, t;tulos públic",qulJ>dodacrí •. 
cio do Selic, cujo regulam.nto lai 'U· 
IOri .. do pelo BCB, conforme Circular 
n.0962, de 2,lo.B5 o fo,.1 parte dO Ma 
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nual deNorm"eln$lru<;Õo' _MNI do 
BCB. Eu. Cen""I,bo,iclmente,dever.! 
",.tuar O regiwo do movimentaçiode 
COB. Let .. , de Cimbio. I liquidaç~o 

dos~i",eoacompanhamentodo 

IR com reltnçJo na fonte. ° , .... fun";o­
nomenlO, previsto inicialmente pa .. 
j.n.86, sofre<á alrUo "",vi"ada.ult i· 
mil< modificaçõe, no tribulaçiode ren· 

~~:~~~ ~.e4~:' fixo in"odu>id~' 1* 

Foi in".ltdOlind.oCon,elholk Re 
"""""do Si.\em. Finl"".iro Nacionll, 
cri.clopeloDec .. ton.0 91.152,do 
15.3.B5,com a linalklade de al;' ior o 
CMN do examl, om 2,1 I ultima innãn· 
ci~dosrecu"",impetr.cl",porenlida· 

de. dO mercado fin."".iro controHd .. 
ci\ôe, do BCB, CVM. BNH, Cacex e 
SRF. 

Un. do. IraçO$ m",canlu do Si'tema Fi· 
nar>e. irc em 1985 loi, sem dúvida ai· 
gum .. a pr"lhl r>eil do clima de in .. gu 
,a,nç. e dimir1uiçiod. confiança do pU • 

blico.decorrented",i,,"'rvençõe' tli· 
qu;daçõe.de institlliç!>e,financei"',.I. 
!/Um. de !/fInde por"', comculmini ... 

:: ~:,:": ~~t~~~~:e n::;;~cin:~ -
tuiçõel que..,.b;lram motivando •• que • 
br .. ,erilicadll!'>OS ultimosanO$,POdt 
.. r alribuldaprincipalmente.opróprio 
fenbrnOflOd.concen\,açiiofconglomer. 
çlo.aoalmentodavolatilidaded,.apli. 
caçõe, cad • • ez moi, conef,nuad,,"m 
pto,OS m.na<ts, o inad,mplênóade ••. 
riO$cli.nl.'comr:les'aqu .. p ...... m· 
pre' •• estalli, e, em muilOl C",,", I 
alUlIÇ'olrllldulenlade .. u.admir1iw. 
dore., que lem .ido fac ili tado pell 111· 

sénc .. de um a legi,laclo mais c""lu,," 
denle.dalu.efeti •• aplicaçlo. 

Descompasso fi inugurança 

CoincidindO com olin.1 doGOIIe,no.n· 
terior em l .. nlOcão p.o,,,onOllO.fo,"m 
dec,etadasa,inlerver.:;õe,,,osconglo. 
merado.Sulb, .. il.iro tHab, usullmfe 
.er.i ro •• liquidaçloex"ajudicialdo 

T8bt1l. 9 - Divkh p»bliu - saldo ~m Cr$ bilh&$ 

lTN'11I 
ORTN'2' 
OTN'I3I 

Tota' 
"·'.2'31 

To<o"''''''o 

""'''. '' ...... 15' 
em",u.' . 
muft,oõp.'16' 

48_1101 
23923(; , 268_358 , 

&9.40\ 
299.2S2 , 

1.019,7 
302._ 

n.' 

',,,,, .. ilTN,,,,",,io"(lOi~.06.SIl8,"" '6.11.761 'Obrigoç/l"'-"'ju" .... "IOl 
n.°1.343.dO\I .9.701. Fo",., SoI«imdoS. ncoIÂM,,, ,,,,S ... iI. 



.... _f1&lJr. • • it'M 
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B.l1ilorwen em m.ço. Tli. m";od .... 
C!U'.tf amlo nlo obal ........ lanloo 
.... ,eido._cu,,,.,,.,dem_,,"MnS'· 

• ...t,t<1"IdOemv"llotamanhodasonst, 

- ~~~~:'":.-:: :'~I~:i~: ::;~;; 
• OUI'''' innotu;çl>n. A il"lQU"llIÇlo não 

""i ."tecldo .... """" .. ,o. I1t se 
ocentuou.eom'''''''ICJoptloCon­
gr ... IoONlCiOfllI,lmma<o.doP'OIttodo 
Iti QU. c.iou mo .. um banco tnltll, ° 
Bonr;o Merod'OO"II <lo B .... ,I S/A. eom I 
drt"f).op<'.,çJoptIoGo.ernoledrtroldl 
1C6t."p'_tl1 ..... doeapo\aldI.'n<-· ~~~:o !'"~~~=~~ lOS a<I>poI Sul 

• Nosel'lt,dc>"'~'lI"lsoJ,du 
do,;, .. "",fi_uopri_ ... ,ta. 
novl10c0rrtncilldegroveo"pe.c:us· 
~. d,versas mtdid .. ''''1/1\ lomadas 

• pel .. AM,donlCano,HIl'Ipr""lIÇlodo 
"""O 'f9.!llm ... .,,, di C"",,""Odo lSSi.· 
1Inc,. linante<'.oo BCBaooblnco.c<> 
mlfci.il-.~doi"""'trm..,lo.1i 
nanc.,,"" Ass,m ,"m d", emp""imOl 
dlliquide •. deI1lMdo • •• tir'lde, •• itu • 
çÕe.de iliquidO!. doc .. ilter ......,IUa!. 
ci<cunuonc.alldlCUflldu.ICJo.lor ...... 

• ..,..""l(Iaoou\llllinhlsdecrkhl00.con­
for ..... I R.ooIuclo n.0 l.IX1B. do2.5.B5. 
com •• moi,lon9l' (tmprtlUmOl dt ... 
cupt'I(:k>lpo<Jorrdo.lingi,.t430me­
.... 1Oc:usIO"""y ..... lIlr ,"xl mtdi. 
........aIOOO .. ""f/IIl.lCreoç'doodoiu.OI 
drtl,",u 

..,-:.ontuOO . • inope,incio do ... mlConi .. 
mo _il demonstrado pol1 .. lOtm ... tt . 

• QU ...... p./)p ..... irrltituiçl>nOOCDf'i· 
<In PIlo mnmO nIo _,om rlCUPI.I(!a. 
e, .m ",,"embro. sofre'i.m 1I<tl>H:lICJo 
e.tr,judicial. A$Oim.em 19.1 1.85. l lém 
dldtC.t!oelodlliqoidlçJodOlIl"'p'" 
Cominei, Auxili •• M.~, foi ifIs. 
tituldl .incidrfncildaCMoob< •• lot. 

' IK;I_dl,obrigrtÇ6e.d .. tnMIOHII>b­
""tid"" ",gim. di intervenc;lo.liqu i 
daç.lo • • t.ljudicialOUf,lo!ncia,confor· 

"" ° DL n_01,278. do 19.11.85. At4 
tntio • ..,."..., .. oo~bitOlj"nloi • ...,tr 
d-. pUblicas ooI,i_ C,",. _ de,,,· 

montO dt" pou~ e opI"ldor" pr~ 
vld"'. tujof"o,.,"ocildoi" lor,nçio 
dC>l!eu. "trv",. ICI"ellvadllcom paooo 
... t,. o c'rtK,mO!f'nooo.l,vocontrlo 
congelamento_se tOlal do.,...", ... 
proo>,côando. m"'t .. ~H •• Ald ••• nt .. 
joIO par,"lgumas in.t;\uoçl>n ... tO!f'iQf· 
meme liQuidado>. inc lu.i •• POI prUiar 
dlll"'f, .... dul.n\O$.Alici.lClod •• c .. · 
I" p.i\lfltes dOI blncoocomerc,."",,, 
teOgrupOIfojteila,apid_tenos 
molo:lHd.".temit"'.redrn·int rodUlidO 
pell Resoll>çion,01 ,060.d. 19.11.85 

Tal norml1'y<) .. ,lI)eloceu . d ... ,lico­
(:iodni ... "tuoçlM1fi_rl$ptlo" .. 
..,m.deponluoçloe",opende\J '."0-
fr.lIÇio p'flofuncionlmen lo donQVI. 
inl1ituiçl'le. Iofllf>Clri ..... bom ,omo de 
""" .. oedt •• ogfnc'"e dopendtnc.ias. 
ttndoem.,,\lonl.,.l.tuald.çopacid. 
dc,mllladoOO"'1t~fi",nc";.onac'o­

nat, repruan1ad. por 75,141 \I0Il101. 
sendo. contudo. pe.milido I permuta 
... , ,,,,",,"eaglncilldeCltegOfi .. d,f .. 
........ bemcomo.c(JrWe.o$odepontoo 
dcsedndc'n,tituôç6estogfnc ... dI 
inslituM;:r.e'd'f ..... I ... deso:kC!U'otolll 
do \I0Il101 do lil1em, NO Mjl ultropa" 
sido. AlémdiI$O.IResoIuçlon."1.061 
dlle.minou o ......... to dI ... igllnci.do 
copot" mln,mo 600 bar"oCOI com., .... 
com ° obj.t,vodl .. ,norrt .. o_gr .... 

dlM9Jronc" 

Nomesmo .... hdo .... IDf\gC)OO.nofoi 
.... i.odo ... \UOOIpafl.fo"nul~d • 
!ti ponal fi"" ..... " .. cOO"h.cid.comode 
""r,pr-es,;o 101 c.im .. do collfrnho bran· 
w ... ~inclul.c.IIÇJod ... IJ'.opriva· 
00 pari naphellÇ/'Je' linanc ...... como 
lim do rnsJIordfl OI in' .... on dOI i ....... 
~ ....... IPJ·onç·d .. inl1'tuM;:õe. li· 

Forjando. usinando 
com alta tecnologia, 
a Sifco ajudou o Brasil 
a crescer e caminhar . 

ASr/coS.A tho!e.espon..t .... po4arna'. 
.~.qual_"-Ior....,..u""'OOS 
prr>dtwdo;Jo ............ paI. 
_resdl_.dlOCOIorJ,ldo)W 
lrarroloo-......... _I958._erl(l$ 
<!r.1nl ... O$.w.brequono. ....... -. 

:,~~=.~.=: 
_I ..... drt OUlroo pro<lul", quo .,.--.... _11'._ .. 11 
~I)OUDIIIOIOU1~&nobus. 
(.Omdrôel.lf11or .. doBt .... """n$o 

~,::=o&pdo"'So!<Oenr 
ElSlQUoI_conSlgrIdorI"""" 
mlfClSlFOOl»rI .... o_drt_ 

=-~es:.~~~ 
1 •• "ododo"",,~eumpM_. 
(.01».doproclu'''''''''qul lodIOIquese 
rgualaaqu.lquertSQeÇrli(.Oçio 

;"éo~~""""'''':':~~ • 

u' ~~::t:.:..­
\\' ~:,:::;,=do':~ 

~ =::::;=~.­
t ==-

êSIFCOS.A. 


