Mercados financeiros

Ao fim de 1985, o saldo estimado de
haveres financeiros atingiu Cr$943.085
bilhes, com crescimento nominal de
287,9% e real de 15,8%, o mais forte
incremento desde 1981 (21,7%). Os ha
veres monetdrios cresceram 308,9%, em
ritmo: superior a0 dos ndo-monetdrios
(285,4%), fato esse que nFo se verificava
desde 1980, Ambos 05 tipos de haveres,
contudo, se expandiram acima da infla-
60 (22% e 16% reais respectivamentel,

polftica monetaria apertada, nos anos
anteriores os haveres monetarios haviam
crescido a taxas reais negativas significa
tivas, a0 nivel de —7,1%, ~369%
—17,2%, ~10,3% e ~18,9% de 1984 a
1981, nessa ordem.

reduz a Cr$779.388 bilhdes, com ex
pansdo nominal de 284,4% e real de
14,7%. Devido & forte expansio moneté
fia no ano, a participagao dos haveres
monetarios no total de ativos financei-
ros elevousse de 10,7% em 1984 para
11,3% em 1985. Prosseguindo a tendén
cia continua seguida desde 1980, os
titulos pUblicos federais aumentaram
sua participagio no total de haveres fi
nanceiros para 42,7%, contra 37,1% re
gistrada em 1984 ¢ 19,6% em 1980. Em
conseqiiéncia, os chamados titulos pri.
vados continuaram decrescendo, tendo
05 depositos a prazo caido para 15,1%
contra 16,4% em 1984, enquanto as le-

tras de cambio declinaram para 4,5%,
Gontra 6,4% om 1984 ¢ 7,4% em 1982,
valores que se situam bastante abaixo da
proporgdo de 16,1% apresentada em
1973, Os depésitos de poupanca cairam
para 22,8%, em comparagdo a 25,7% em
1984 & 26,2% em 1983

0 ritmo da divida piblica

A divida piblica federal manteve alto

expansdo,  alcancando
Cr$402.733 bilhdes, com crescimento
real de 33,1% contra 9,6% em 1984 e
4% em 1983, Os titulos em poder do
piblico, ou seja, excetuando-se aqueles
de posse das AM, o saldo se reduz a
€r$239.036 bilhdes, com incremento
de 378,8% (42,9% em termos reais, con-
tra 68,3% em 1984). Assim, a proporgio
dos titulos em poder do piblico aumen-
tou para 59,4%, contra 65,3% em 1981
© 36% em 1983, refletindo tendéncia de
queda na absorcio de colocagdo de titu:
los pelo Banco Central — BCB.

Tabela 1 — Evolugo real dos haveres financeiros (%)

Asor com titulos pobli
Con e v . et o clone
g0 liquida de Cr$25.690 bilhdes, em
fungdo da renda liquida de Cr$29.879
ORTN que superou o res-
ot do G100 blbdep i LTN, e
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colocagdo liquida de
59,830 i om 1664

Nos primeiros meses do ano, apos com:
pletada a retirada das ORTN cambiais,
continuou sendo adotada a estratégia de
TN monetarias, de 2 anos,
com prazo decorrido, que vinham sendo

rvidas pelo mercado de maneira
substancial, em funcdo das aitas taxas de
rentabilidade efetiva, permitidas pelos
elevados desagios. A partir de mar.85,
com a formago da 1.3 equipe governa-
mental da chamada Nova Replblica, ve:
rificase mudanga nessa orientagdo, que




se caracterizou principalmente pela rea-
tivacdo da LTN como instrumento de
controle monetério. Para tanto, sdo cri

das as LTN de 35 dias ¢ de 63 dias ¢
processase a alteracdo do critério de fi-
xagio da correcd> monetéria (CM). De
acordo com o método introduzido pela
Resoluggo n.0 1.001, de 21.3.85, a CM
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do més passou a ser resultante do cilcu-
o da média geométrica das variagdes do
IGP-DI nos Gitimos 3 meses. O conheci

mento antecipado da CM eliminaria a i
certeza até entdo existente, que era de-
corrente da fixagdo desse (ndice somen-
te no final do més, apts conhecida a
inflagéo mensal.

Também foi criada a ORTN de 1 ano e
as taxas nominais de juros das ORTN de
diferentes prazos de emissdo foram uni-
formizadas em 6% a.a., conforme a Por-
taria MF 1.0 139, de 22.3.85, com o
o da it s s negociagdo, na
medida que a remuneracdo dos papéis
de mfurenles prazos passaria 3 sr feta

dgios

Tabela 2~ Composicdo percentual dos haveres financeiros
Néo-manetirios
Aro Mo bt fed Dupie Ompen
orde  tose Towl
LTN_ORTN Towsl Poupimes _Prate _ Cimbi
1973 433 80 97 177 85 19 161 57
1974 428 51 113 164 99 115 146 571
1975 38s 80 129 210 118 117 120 614
1976 33 100 123 225 157 107 100 637
1977 3|7 M 17 237 174 131 80 663
1978 33 126 106 232 187 147 83 687
1979 325 105 98 203 203 159 73 615
1980 328 60 136 196 227 147 63 612
1981 249 103 185 288 231 146 46 751
1982 182 60 264 324 236 140 74 818
983 125 68 299 367 262 139 67 875
1984 107 22 9 31 257 164 64 893
1985 1.3 65 32 427 228 151 45 887
TPretiminar.
Tabela 3 Sistema financeiro — haveres totais — Cr$ bilhdes
Fim de perfodo
Variagho
Discriminaggo 1984 1985 ) em
12 mases
Sep Oup Nowp Desp
59760 62284 76939 106631 3089
122w tswme 1sis0 2 2mo
48388 60749 82830 3179
“Gore 7 Tors 1208
35299 37.3¢ 872 65504 3341
2046 1968 2458 2791 3287
1468 1676 2157 2425 3425
6 102 8 100 208
598.965 667991 744306 836454 2854
2 658724 730275 823245 943085 2879
Total excato divida
lica fedoral 162825 370684 407.714 464560 50352 2538
o provisbrio. _Fonte: Baletim do Banco Central do Brasi

apenas
3 ekbolol, Coh a1Vl

as, consideradas atrativas pelo

mercado.

Em fins de ag0.85, com a mudanca do

ca e de mercado aberto, em fungo prin-
cipalmente do entendimento de que a
redugio das taxas de juros seria cond
440 necessiria para a propria redugdo do
deficit pablico. Assim, passou a ser exer-
cido controle das taxas a curto prazo,
através de operagdes com t(tulos pibli-
cos, com base na hipbtese de que, nos
patamares de juros entio vigentes, ade-
manda por titulos seria ineléstica em re-
lagio & queda das taxas e juros. De fa-
o, foi possivel baixar as taxas de renta-
bilidade efetiva dos titulos de valor em
tomo de CM + 21% a.a. para 17% a.a.
em pouco tempo, e para mais ainda pos-
porém, contando com
o decorrente da folga de Ii
dihe. piobidaca pole Eonelictl o
uma poltica monetria pouco restritiva.
Nesse contexto, passou  ser adotada a

mo com a substituig3o por papéis mais
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i . caixa na colocacdo de titulos, na medida
Tabela 4 — Empréstimos totais do sistema financeiro ao setor privado — que a isencio de IR permitiria a redugdo
Cr$ bilhges do desagio.
- Sistoma monetirio A g et
Fim de perlodo Toal 00 . foi realizado es-
5 e R Nl em ool 1do visando a transferéncia da admin
tracdo da divida pablica mobilisria do
1984 — Dez. 16637 43260 58897 105311 164208 BCB para o dmbito do Ministério da Fa-
1985 — Set. p. 477 106161 141638 263345 983 zenda — MF, mediante a constituigio da
oup Gign  venz  lam sioem  mdcs Secretaria do Tesouro Nacional — STN,
428 13211 182489 3n 515848 i de 1
Dz p 6250 152510 215040 350751 565791 Hapace ’:m‘:m":""‘:' . »;’
Varisgho (%) o de it pm,n:. tendo em vista a
V| emizmeses 2099 225 2851 2331 2w necessidade. de finenciamento do-orgs
b provisbrio. _Fonte: Boletim do Banco Contral do Brasil mento-fce,cabenco a0 8GR ¢ opars
enireade aorta oo griptpalingrs
i !
Tabela & — Letras do Tesouro Nacional (LTN) AmGuL e
A. Marcado primrio 8. Toxas médias o financiamento
. Golocages om lalfo Toxas s smols Saldo clo i
it (CrS bilhges) dosconto (% g0, piblco Fariodo R
Brutas 350 634 o 1820 (%)
1984 Dz 7600 - — 1205 7220 398
1985 — Sot. 26000 e s vem - 4
our, 7.000 1185 11084 - 2
Nov. 34400 loite 12924 lomes 43
Doz 34.400 1064 12379 10564 - 124

a bisico ndo seria re-
que a esmagadora
maioria dos titulos em poder do pablico
oA o Tl
e overnight). Contudo, diante da di-
ficuldade de colocagdo de titulos mais
e longos, em decorréncia da incerteza so-
bre o comportamento da economia ¢ a

+ expectativa de aceleracio d
a despeito da nova formula de céiculo

da CM entdo decretads, conforme a Re-
solugio n.0 1.047, de 20.8.85, com a
fixagdo do valor da ORTN com base na
variagio do IGP-DI do més precedente,
ndo foi descartada a colocacio de LTN,

¢ principalmente daquelas mais curtas. Pa-
ra tanto, com o objetivo de viabilizar a
colocagdo de LTN, no contexto do uso
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sses papéis em conjugacio com as
ORTN de 1 ano, o BCB instituiu formal-
mente a garantia de recompra semanal
de LTN antes do vencimento, reduzindo
com isso o risco decorrente das flutua-
Bes de taxas de inflaciio e, consequen-
temente, o prémio exigido pelas deman-
dantes dos ti1ulos pela assuncdo do risco
e, em Gitima insténcia, a propria taxa de
juros paga pelo BCB.

No bojo do “pacote fiscal”” sancionado
o final do ano, foi autorizada a emissio
de ORTN, exclusivamente na forma es-
critural e isenta de IR, conforme a Reso-
lugo n.0 1,075, de 26.12.85, com o fim
de facilitar o calculo dos ganhos de capi-
tal, além de ser propiciada vantagem de

‘Taxas de juros: ainda elevadas

As taxas de juros nominais no segmento

livre do mercado financeiro apresenta-
ram tendéncia de baixa em relaco a
1984, embora situando-se ainda em pa-
tamares elevados. No primeiro trimestre
do ano, em continuacBo & tendéncia do

operagBes com titulos pblicos, as mes-
mas passaram a cair gradualmente até o
final do ano, porém, com uma brusca
revers3o em dezembro.



a) redugdo do
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de 19.12.85;

com o

6% para o prazo entre 61 90 dias;

Além da influéncia mais direta da politi-
ca de mercado aberto, as taxas de juros Tabela 6 ~ Haveres néo-monetirios
foram condicionadas por vérias medidas A. Depbsitos a prazo fixo — Cr$ bilhdes
tomadas ao longo do ano, destacando- -
s ancos. noe
Fimdeperioso  Sopcodo  Boncos i, todugls o
compuls6- L volvimento
tio sobre depbsitos a vista, principal- i984- ez 1711 2008 16303 2003 0986
mente no segmento dos bancos peque- 1985 -Sep 7604 7751 2968 sa7s 103413
nos (Resolucdo n.© 1.029, de 28.6.85), Out. p 9.721 64.431 1.609. 9.316 115,077
Diow barin Sanla’on 845 6tos o piaze, Novp 11988 33451 10352 126201
que fo reduzido de 22%, vigente até Dep i1p05 3O 11698 141956
22,585, gradualmente até se situar em Variagdo (%)
7%, de acordo com a Circular n.0 979, o Hress 7784 0.2 1289 2088 2550
da carga tributdria sobre
rendimentos de titulos de renda fixa, Srlmas s
fim de reduzir o déficit ptblico Dozt ki
mediante aumento da receita tributdria: per
Financeiss____BNH Soc. créd. imab. Total
® Resolugéo n.© 1.031, de 28.6.85, ele- 1984 - Dez. 15607 34 101 135
vou o IR na fonte sobre aplicacBes a 1985 — Set.p Sives % % e
curto prazo, de 10% para 12%, em apli ut. p 35.666 105 20 195
cagBes inferiores a 30 dias, de 8% para Nov.p 30137 105 2 126
9%, entre 31 a 60 dias mantendo-se em Lol 42.26 105 22 127
Variagdo (%)
m 12 me 1710 2073 182 59
® Resolugto n.0 1.032, de 28.6.865, ele- 5~ provisorio. _Fonte: Boletim do Banco Genitral do Bras.
vou o IR na fonte de rendimentos de

titulos privados pré-fixados, de 4% para
7%, para papéis de prazo até 359 dias,
de 3% para 6%, de 360 a 719 dias, e de
1,76% para 5% para aqueles de 720 dias
ou mais;

¢) a Circular 0. 969, de 20.11,85, obri-
gou as financeiras a informarem sema-
naimente as taxas minimas e maximas
efetivas cobradas em suas operacdes de
créditos, excluindo o IOF, restabelecen-
do com isso a divulgacdo de informacdes
ditada anteriormente pela Resolugo n.0

10.3.83, com o proposito de in-
duzir a baixa das taxas de juros;

) finaimente, a Lei nO 7.450, de
23.12.85, referente a0 “pacote fiscal”,

aprovou diversas medidas com o fim de
aumentar a arrecadagdo, com reflexos
altstas sobre as taxas de juros:

o IR sobre juros de titulos com CM
pés-fixada passa a incidir & aliquota uni-
forme de 40%, independentemente do
prazo de emissdo. Anteriormente, essa
aliquota 56 se aplicava aos titulos de
prazo inferior a 12 meses;

® 0 IR, que era cobrado por ocasido do
resgate do papel, passa a ser no momen
to da plicagdo pelo primeiro investidor,
com isso, antecipando-se o pagamento
do imposto;

® institui o IR sobre o ganho de capital
auferido na cessio ou liquidagdo do
titulo ou obrigaso de renda fixa, tendo
como base de calculo a diferenga entre o
prego de venda do titulo e o prego de
compra corrigido monetariamente. Este
imposto veio a substituir o IR sobre de-
ségio introduzido pelo DL n.0 2.072, de
2012.83, que caracterizava pela sua
grande complexidade. Os ganhos serdo
tributados em 55% em aplicactes por
prazo inferior a 60 dias e em 45%, acima
de 60 dias;

® a tibutagdo passa a ser exclusiva-
mente na fonte para os titulos de renda

Conjuntura Econtmica



fixa e para os ganhos de capital vedan-
dose, portanto, 3 compensagdo na de-
, claragdo de rendimentos;

- ® foi reduzido o conceito de aplicagdo
financeira a curto prazo de 90 dias para
15 dias e aliquota, que era escalonada
conforme 0 prazo, passou a ser Gnica, &
0 8t o 8¢ i
10%, ade, ocorrerd
o s T povad
pesson furfdice $m face de 1o i
mais a compensacdo do IR na declara-
4 580 de rendimentos;

® o chamado mercado especulativo da
Bolsa de Valores também foi taxado pe-
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la incidéncia de I0F de 0,5% sobre pré-
mio na compra de opsdes e de 1% sobre
compra no mercado futuro ou no mer-
cado a termo,

W Cabe ainda destacar que, no con-
texto da unificaclo das bases de reajuste
de remuneracio do capital e do traba-
1ho, o indice de referén a fixe-
¢3o da CM foi alterado do IGP-DI da
FGV para o INPC amplo (IPCA) do
IBGE, que tem abrangéncia de cilculo
maior, correspondendo 3 estimativa da
variag3o de pregos de produtos consumi-
dos por famflias com rendimento men-
sal de 1 a 30 salirios minimos e sendo
5 dados coletados em um maior nime-

Tabels 7 sistema
emprestadores finais — Cr8 bilhdes
»| A Financoiras o bancos do investimento

- -

10 de localidades (Resolugdo n.0 1.062,
de 27.11.85)

De acordo nio somente com 3 estratégia
da politica de mercado aberto, caracteri-
2ada pelo giro mais répido da divida de
munrtengho do taas de ramuneracio
is também tendo em vista o

lizagio do mercado de titulos e de capi-
tais, foi decidida pelo CMN em 5.6.85 3

jucdo do percentual de aplicagdo
minima em tftulos piblicos federais pe-
los fundos de pensio de seguradoras
(Resolucdes n.05 1.024 e 1.025), de

mento compulsdrio sobre depésitos a
vista e 2 prazo sitwousse nesse mesmo
delineamento,

O mecanismo de troca de ativos, através

Financeiras investmento
Fim de periodo " Oficiais Estadus
Privadas Total Prividon Toal
e e cursos entre instituigBes. Pela recorrén-
1984 — Doz 1482 tes1 18123 130 16265 16395 cia a algumas disposicBes contidas nas
1985 ~ Set. p 4197 38152 42.349 236 36.797 37.033 Leis .05 4.595 ¢ 4,728, a cessdo de cré-
Outp 4811 43543 48354 287 40774 41061 dito foi autorizada inicialmente pelas
- Nov.p 5327 48317  Saee  3 42781 43116 Resoluges n.05 453, de 16.11.77 ¢ 523,
Dep 5971 53713 59684 3 46299 46686 T35, e s o v s
Variagio (%) creditorios entre bancos comercis
emizmems 029 228 793 1917 a7 8as i Tt s i
seria completada com as Resolucdes
nOs 1004, de 2585 e 1017, de
| 8. Bancos de fomento — Cr$ bilhdes 5.6.85, com lno. reduzindo mais ainda &
entre os diversos
— NOES ncos segmentos, que fora ada pela
| G P i radi L reforma financeira dos anos 60.
7984~ Doz, an 3204 22 & Ducalh: de:oseiiics: siborpesios;
1985 — Set.p. 10985 11.638 419 em 27.9.85, comecou a funcionar o
ou'p 11687 13034 615 p 5
Nov.p 11850 14468 78 s bedimeedrd b ol
Dez.p. n 16436 800 ::"d' thos Firerneleos, "
% ¢
™ o e
o] emi2 ma 4067 2083 ros — BBF. Com a implantagiio desse

P~ provisbrio. Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil
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mercado, esperase que sejam resolvides



Tabela 8 — Mercado primério de
debéntures (registros na CVIM)
— fluxos mensais.

nofmés  CrS milhdes  Em 1,000
Anoimés “corentes.  ORTN
18427 e
20887 15606
25708 1638
295 6911
w70 1087
dun. 70205 2471
Jul, 05 2827
Awo. 45000 2582
se 120087 3225
o s 25m
Nov. 1975
e 350

Fonte: Boletim do Banco Contral do
Brasi

as influéncias negativas resultantes das
incertezas sobre o comy

tomada de decises dos agentes econd-
micos. Depos de se ter cogitado fazer a

meiros dias, verificou-se grande interesse
das instituigBes financeiras, porém, tra-

tandose de operago inédita no Pafs,
ia espera a sua consolidagio em pra-
20 muito curto.

Um fator de grande importancia para o
aumento da seguranca em operacdes re:
lizadas com os titulos privados dever
emanar da implantago da Central de

o do Selic, cujo regulamento foi au-
torizado pelo BCB, conforme Circular
£.0 962, de 2.10.85 e fard parte do Ma-
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nual de Normas e Instrugdes — MNI do
BCB. Essa Central, basicamente, deverd
efetuar o registro de movimentacio de
CDB e Letras de Cambio, a liquidagio
dos negocios & o acompanhamento do
IR com retenggo na fonte. O seu funcio-
namento, previsto inicialmente para
jan.86, sofrerd atraso em vista das Giti-
mas modificagdes na tributagdo de ren-
dimentos de renda fixa introduzidas pe-
la Lei n,0 7.450,

Foi instalado ainda o Conselho de Re-
cursos do Sistema Financeiro Nacional,
criado_pelo Decreto n.0 91.152, de
15.3.85, com a finalidade de aliviar o
CMIN do exame, em 2.3 ¢ Gltima instin-
cia, dos recursos impetrados por entids-
des do mercado financeiro contra s de-
cistes do BCB, CVM, BNH, Cacex e
SRF

Uns dos trages marcantes do Sistema Fi-
nanceiro em 1985 foi, sem davida al-
quma, a prevaléncia do c insegu-
ranga e diminuicdo da confianca do pi-

blico, decorrente das intervengdes e -
quidases de instituigdes financeiras, al-
qumas de grande porte, com culmind

n-

cia nos meses de marco & novembro. Por
sua vz, a md situago de algumas insti-
wicbes que acabaram motivando as que
bras verificadas nos ltimos anos, pode
ser atribuida principalmente a0 préprio
fendmeno da concentragdo/conglomera-

orezon méncre, & nadimpléncia do vé-
rios clientes com destaques para as em-
presas estatais e, em muitos casos, 4
atuagio fraudulenta de seus administra-
dores, que tem sido facilitado pela au-
séncia de uma legisagdo mais contun-
dente ¢ da sua efetiva aplicasdo.

Descompasso e inseguranca

Coincidindo com o final do Governo an-
terior em transigio para o novo, foram
decretadas as intervengdes nos conglo-
merados Sulbrasileiro e Habitasul em fe-
vereiro ¢ a liquidacdo extrajudicial do

Tabela 9 — Divida publica — saldo em Cr$ bilhdes
1984 1985 Variagio
Discriminagdo  —— (%) om
Doz, set out Nov. Doz p  tameses
Fedoral
LN (1) 5502 48801 54201 59401 61601 10197
ORTN (2 84773 239235 268358 299282 341130 3024
OTN: (3] 2 ] 2 2 281
Totl
(4= 14243) 90277 288040 322561 356685 402733 3461
Touloxesto
o
monetérias (5 49.021 180682 200060 218575 239035 3788
Estadual
municipal (6] 8507 23520 2633 30568 34110 010
Towl(7+4+6) 98784 311568 348904 389053 436843 3422
Tinclui LTN especiars (Loi 0.0 6,588, de 16.11.78) gag0es ndo reajustavers (DL
e e Bty Bons sty oo
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Brasilinvest em marco. Tais medidas,

twigBes envolvidas e a divida que se pai

a) a saude financeira de algumas
* outras. instituicBes. A inquietacio ndo
seria_arrefecida, a0 contririo, até se
acentuou, com a aprovaco pelo Con-
gresso Nacional, em maio, do projeto de
lei que criou mais um banco estatal, o
Banco Meridional do Brasil S/A, com a
desapropriado pelo Governo federal de
agBes representativas do capital das ins-
tituigBes pertencentes a0 grupos Sul
brasiliro e Habitasul.

“

W No sentido de assegurar  solidez
do sistema financeiro privado e evitar
@ncias de graves repercus-

sBes, diversas medidas foram tomadas
» pelas AM, destacando-se a aprovagio do

novo regulamento da concessio de assis-
ténci

m
nanceiras. Assim além dos empréstimos

» aprovadas outras linhas de créditos, con-
forme a Resolucio n.© 1.008, de 2.5.85,
com as mais ongas (empré
cuperagio) podendo atingir até 30 me-
ses, 30 custo equivalente & taxa média
mensal do overnight, acrescidos de juros

_del8%aa

wmsCONtudo,  inoperdncia desse mecanis:
ria demonstrada posteriormente,
+ quando as préprias instituigdes soc
das pelo mesmo o seriam recuperadas
S pom sofreriam liquidagdo
ial,

2
da d-cmacio da liquidagdo dos grupos
Comind, Auxiliar e Maisonnave, foi ins-
titulda a incidéncia da CM sobre a tota-
lidade das obrigacdes das entidades sub-
metidas a regime de intervencio, liqui-
dagdo extrajudicial ou faléncia, confor-

.
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me 0 DL n.0 2.278, de 19.11.85. Até

vados, cujo fato, associado & valorizagio
dos seus ativos, acarretava descompasso
10 do ativo contra o

i v
josa para algumas euiste amerion
mente liquidadas, inclusive por prtica
de atos fraudulentos. A ficitacio das car-
tas patentes dos bancos comerciais des-
ses grupos fol feita rapidamente nos
moldes da sistemética recém introduzida
pela Resolugio n. 1.060, de 19.11.85.,

Tal normativo estabeleceu a classifica:
B0 das instituigBes financeiras pelo sis-
tema de pomu-m e suspendeu a auto-
rizagdo par de novas
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novas sedes, agéncias e dependéncias,
tendo em vista o nivel atual da capacida-
de instalada do sistema financeiro nacio-
nal, representada por 75.142 pontos,
sendo, contudo, permitida a permuta
entre sedes e agincias de categorias dife-
rentes, bem como  conversio de pontos
de sedes de instituigdes e agéncias de
instituicBes diferentes, desde que o total
de pontos do sistema no seja ultrapas.
sado. Além disso, a Resolugio n.C 1.061
determinou o aumento da exigéncia de
capital minimo dos bancos comerciais
com o objetivo de aumentar 0 seu grau
de sequranga.

No mesmo sentido, 3o longo do ano foi
“repressio aos crimes do colarinho bran-

inclui a criagdo de seguro priva-
do para a5 aphucﬁes financeiras, com o
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