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- AEXO0S

Decreto-Loi 1.079, de 291490
Decreto Legislativo ne 32, éc o L
Loi Complementor n2 12, de 8,311,721
Resolugto 150, do oo 2 0

Circulor 145, de 25.9.70

Comunicodo GEDIP ne 79, dc 8171
Comunicado GEDIP ne 86, do 14.5.71
Circulor ng 156, ds 9.3.71

Circulnr ne 158, de 31.3.71

Capia Circular ne 51, de 1649471
Cireular n? 185, de $.8.71
Comunicocdo GEDIP no 148, de 14.12,72
Comunicado GLDIP ng 153, do 29.12.72
Comunicodo GEDIP ne 157, de 172473

Comunicrdo GEDIP ne 306, de 412,74,

— -
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TITTRODUGLO

L escclha do tema Open Market - IIOTLUMENTO DE PO
1LfTICL MOUETLRIA -— deve-se 2o f-to de ser recente o sua utilil

zogao pelos nossas futoridades lionetarias e mesmo assim, ter-
se tornadc o principal dos mech nismos utilizadcs no atual es-
tagio da Eccnomia Brasileira. Carecendo de ampla bibliografia
especializada e informagoes completas sobrs ¢ assunto, acredi-
trmoS cue seria uma boa contribuigao de nossa parte, escrever
oste ensaio scbre um dos aspectos do OPEL MLRKET — , de tégc
nica de centrole nonetirioc. 7osso prop031to foi sistematizar
o gue de espoIse encontromos, descrevendoc sun funcionalid -denc
cnso brasileiro desde as primeir~s tentativas experimentais, e.
1968, e o infcio efetivo das operagoes de mercade, oherto

gon ‘LIN. , a partvir de 1970, ate os dias atuais. Tlaturalmen
te, a Olspon1n77ﬁﬂﬂﬂe de dados sé é completa até 19733

A1ém de definirmos conceltos basicos, procuramos tec
rizar o commortamento do OPEI MARKET na expan3ao ou contragan
dos meios de pagamento,

Igualmente, relacicnamos o OPEIT MARKET com a8 outras
técnicas de controle monetario classic~g = reservas compulso~
rias e redescontos, além de outras subsidinrias.

A seguir, estudamos a evolugao e ﬁmp¢n“tncgn dasg ope.
regoes de mercado aberto no Brasil e as repercussaes na nossa
politicm monetaria neste curto periodo,

F"ﬂﬂ11ﬁ'lp?‘r+_.“' i\,h(‘r\"-f’l‘_‘\m(_“? ~a modifi “""SES e 'perspectivas
futuras para o instrumento do OPEI" MARKET na nossa economia em
desenvolvimento.

f &
1lao to! ierfamos deixar de incluir um capltulo especldl
sobre o funcicnamento dessa técnica de controle monetario no Pa
{s de onde foi trasladado e onde ainda procura aprender
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nals de sua ontiga experidheins - Estados Unidog. Torbér, no Alo-
nanhay Inglaterra e outros paises europeus fozeros referéneia
o pontos controversos.

En anexos, encontran-sc os principais docunentos que
Institucionalizeran o OPEN MLRKET no Brosil e as instrugSes ro
guladoras da necdhica funcional de sucs operagdes, que acharos
interessante acreseentar, tornando nosso trobalho nols elucidg
tivo.



C4LPLTULO 1
CONCELTULGXO DO OPEN M..RKET
l.l. O QUE £ OPEN MLRKET?

ITrata-se de expressfo inglesa que sc traduz, literal
nante, por nercado aberto. Sua introdugfio na terminologia eco-
néiica deve-se ©o Banco da laglaterra, en 1837, através de ope
ragSes con letros do Tesouro por proposta (ON TENDER), leiloz-
das senargimente © 2 toxa de concorréncic, obtida de propostas
das "Discount Houses™ (bﬁncos de descontos) e dos "BILL ERO-

L A A L TR e

KERS" (corretores de cfubio) en envelopes fechados con os ron-

L T e s

tontes  pretendidos.

Bssa mest sistenética & hoje cdotado pelo Banco Cep
trel, anunciando en editais publicclos nos principais jornais
0 total langado oo mercado aberto, nedicnte leildes senanais.,

Poder-se~la tombén denoniner o esses operagSes de' ner
cado livre, direto, de telefone, pois cono diz Dirceu Chiesn,
representa un mercado sen fronteira 'Sy sen un recinto onde  se
devan reunir obrigatorianente compradores e vendedores, scm in
terpretes ou corretores," isto &, forz das Bolsas de Valoresk

Conjuntura Econdnica, edig¢fo de abril de 1971, 1in-
forue que fas operagSes de Mercado iberto ou OPEN~MiRKET con-
Sisten na polftica de compra e venda decpopéis financeiros,
por parte das Autoridodes Monetarlas, cornl objetivos de ajus -
tor a coda nonento o nivel de liquidez do. sistena econdrico,e
disciplinar a estruturc dos toxes de Juros dos nercadog rione-
térios e de capltaish,

Pora Carlos Brondlo, ex-gerente da Dfvida Plblica
do Banco Central e introdutor dus recentes operagles de OPEN-
ILRKET, este seric o nercado . nonetirio, do quase-dinheiro,ne
Boelando titulos de curto prazs do Tesouro Nocional enquontd
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ao nercclo de capitais coberia o negociag@o de titulos, agbes
¢ demais valores nobilidrios negocilveis o nédio e longo pras:
Z208e -

No Relatdrioc da GEDIP de 1972, encontranos o seguin-
te explicagfo:

UCon o expressio #Mercado 4berto, deseja~se concedt
tucr wa mercado Jde letras do Tesouro Nocional sen fronteiras,
via telefone,. ou seja,; aguele nfo se processa erl nenhwil .recin
to esPBGifico, corio acontece, por oxeuplo, con o nerceio de.g
qSes, lewcdo a efeito nas Bolsas de ValoresM,..

1.2: C.RLCTERTSTIC..S DOS TIPOS DO MERC.DO

Identifican os nmedernos estudos de Econonia a exis-
téneia de infmeras formas de nercalos coro oxplicagBo 18gice
pera os interesses conflitantes, o cada instante e en cada lg
cal, gerarcn os fotos da vidae econChica e socicl. Com referdn
cia & aplicagfo da noeda, distinguiiios basicanente dois tipos
de nerc.doss o financeiro ou monetirioc ¢ o de capitaise

0 nercalo monctério se carccteriza por transagdes de
curto ¢ curtissimo prozo, tombén chenode  de nercado de crédi-~
to ou de dinheiro e neste & ‘que incluinos os operagdes de OPEN
MIRKET..

0 nercado de capitais & un nercalo tipicamente ' code
poupangas, con transagSes a médio e longo prozos, negociando
una gana veriada de tftulos, certificados, agles e valores no=-
bilifrios de grande maturagfo. .

Contudo, nen sempre & possfvel waa divisfSo pritica cn
tre os dois tipcs de mercaly considerando apenas o prazo, Acres
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centar-se=ia que no uercado nonetdrio o principcl objetivo: dog
investidores & 2 liquidez, a r&pida transfornagfo en neio de
paganenta dos valores apliendos enquonto no nercado de capl =
tais, sen dfvida g procurando-se thnbeu a liquidez, o fator cg
racteristico- & o dc msrnbllidade. | naior e durcdoura. In

vifale £l

anbos, o seguranga & indisgenahvel.

O nercado dbeftojtact £ wonacieddd 4¥phenro monotie
rio, poderi negocmgrqpalqne:hoapcl de curto prazo ch_u que g
nha a neior 1fquidez. 4ssin, ORTN, LTH, lctras de cfubio  dms
cias, de flnun011uento, letras 140b111;r1ms, corgificalos de
depbsitos sad objeto de tronsagbes no nercado livre, Porén,le
galnente, s6,0s titulos plblicos federais, espeeialiente oLl
s3o movinentodes pelo Bonco Central do Brosil, £ un princ{pio
senclhonte 2o “ONLY BILLS® dos norteoncricancs, que serf ahor
Jdado en capitulo especial.

Torbén, na prética; apenns as LIN golng Je liquidesz
con coracteristicas legois de quose-mocla (Portaris do Minis«
tério do Fozenla GB 358 de 28, 1270, €lrcular 156 de 9.3.71 do
Banco @entral e Circular 158de 31i3:71 que extenderan ~quele
conceito s CLpresas; a0s bancos conercicis e g ‘dengis insti-
tuigSes finangeiras, respectivamente).

-1e3. SUBDIVISOES DO uJiChDO LBERTO,

O Mercado iberto apresente win subldivis®o operacional:
nereado prindrio e nercalo secundirio 3 semelhong: do que ene
contranos no nerealdo de capit.is,

0 Merculo primfrio do OPEN M.BKuT consiste na ¢olo=-
cog dircte no nmercadr, de letras de eniss¥o do Tesouro Naci
nal atrovés do meconismo de leilSes seranal ou mensal, no
quhl poden cdquiri-las tanto o »réprio Banco Central para sua



carteira oy "DE.LERSY, Consideran-se operagBes de mereado Pr A
pio ou guondo o Banco Central utiliza do OPEN M.RKET como ins -
trunento de politice mnmonctiria pare fontroir ou expendir os
neios de pogonento, sensibilizondo os reserves bancdrias, isto
€, venlendo ou comprando titulos no mercodo diretamente.

Hoje o nercado prinfric linito-se co centro financel
ro do Rio de Janeiro fque absorve 55%) ¢ 8%o Paulo o restonte.
Mos, inicialnmente, quondo as ofertas de papdis erom o toxas it
Xasy 2 91 dilas, realizoram=-se leilSes en outras pragos (Parto
idegre, Curitiba, Belo Horizonte, Salva’or e Recife .). En Janeiro
de 1973, volturam o ser aceitas ofertas novanente naquelos co-
pitais todavio para popéis de 365 dias.,

0 nmercado secundirio de OPEN M. RKAST 8 consider~do o
nmals inportante pelo volume de operagSes. Segunds cililvs -
da LNDIML ussocicgfo Nacional de Dirigentes de Mercalo Lberto-
entidade brasileirc corresponlente o N.3D dos Bstados Unidos -
didricmente giram mois de CR$3 bilhSes enquanto as ofertos
leilles atingen en néliic 500 nilhdes de, cruzeiros semanalmcnte.

0 mercado secundfirio consiste en opera@3cs difrias
de troca de possuidores dos LTN, em alguns cosos, até 5 vezes
oo dicy a depender do agililode dos operadores. B o chancdo
Zturnover® '

L.k, OESR.GUEZS COM CHELUES B3

Inter lig:do 2 movimentagfo dos recervas bonelirias o
OPEN M.RKST; cstd o mercado le cheques "BBH, Una “'ag for-as ‘e Cng
renfo "o merce’n Secun'ério.

Sdo cheques sacados por un banco o favor de outro,
que opresentou perla no compensagfo da vésperc, £ wn empréstie-
o interbanclrio apoindo no troca de rescrvas felerais disponf
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VOL.UME MEDIO MIENSAL DE CHEQUES “BR”

A Jis

Crd mithSes

1973

MESES

VALOR

MESES

JULHO
AGOSTO
SETEMBRO
OUTURBRRO
NOVEMERO
_DEZEMBRO

266.,8
361,42
63,5

3929

460,4
5196

JANEIRO
FEVEREIRO
MARCO
ABRIL
MAIO
JUNHO

FONTE: BACEN/GEDIP
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Admitindo a hipétese de que a drsmbu:;ﬁo etdria, a dlsmbuxgﬁo da
renda e riqueza, e a média da funcdo consume individual permanecam
constantes ac longo do tempo, - Modigliani agrega essas fungbes para es-
tabelecer a s¥guinte funcio consumo macroecondmica:

em gue

Cs'*flﬂ'i*&&"l"ﬁ#w:

C; - = consumo agregado no periodo ¢; .

L, = renda corrente nio proveniente do capital; .
I} = renda espcracfa nﬁo provenicnte do caplnd;
A~y = valor dos ativos ho inido do periodo. ;

E

Os autores-da presente chbra ficaram bastante imipressionados- pelas :
potencialidades.da teoria = 2f:2 digliani ¢ Brumierg, Tuidoram, porém
-que ela simplificava’ exageradamente a realidade,

8] resultado, foi a ideahzagao de um riodeio de acirdo com o dja-

grama a seguir.
Composigdo :
Inteligéncia da idodsa l E=grago = Sexo
famflia I ;
hod
Rezeita
corranse
% i
-
L Rendg
: Futura 4 Taxa
g Expectivo Efercs s
de vida Capitc: zac. iy v
: ; ﬂ
4 Bl
.! ggcnrms & l;"que:u .
g Lires b gssoal £
- L-—--—:-—_n-.- i ‘.'r =
!
s W - ©
¥ -~
Eressﬁ: _;_40911::-.:&-:{ g 2
ara i e E
_ .. =2t Consumir Coreente B b
Fotores . oy
Psfquicos i‘ & )
L iy Peupenea F" ‘panca
[ R e -Corrente [Pa ssada
5 _ -'msﬂ-J e I
e i Mercado
e ' i Cond:céas #:':\f::-c-c?:o = de —J
o b Ecordmicas Sk Trebatho
Dl Parficulares




disponfveis pele instituigfo finemceira creditoda, por wa dic.

No reelidode, essa  compra de cheques BB por umae nol-
te "OVZRNIGHT" & uma tipica operagfo do mercado aberto.

i instituicgfo que “gonhou" na coupensag®o difria de
chegques ou que nanteén depbsitos voluntirios eclevados no B.NCO
do Brasil, emitc saques contra as sucs disponibilidades em fo-
vor do instituig 0 que 'perdeu™ medicnte umo deterninado taxa doe
nercado. (s8o transceritos no Jornal do Brasil, dioriocmente, cu-
jos valores e montamtes cpresentenos adiante) com basc no rentg
bilidade das LTN.

L legislogfo brasileire ainda nSo pernite enwréstiﬂos
interbonelrios nen que o préprio Bonco do Brasilafaga. i operc-
gdo &, pois, na pritica, unc compro ¢ venda de LTN por prazo de
wil dide

L8 LTIN presentenente custodicdas no Gerdéneio da Divi-
da Plblice do Banco Central s3o tronsforides mediante couunica-
¢do escrita ¢ reversio automitica no prineiro dia dtil.

Bssas operagdes sfo rcgulenmentadas pele Carto-Circu—
lar n® 51, de 16/9/71 do Banco Central, er anexo, que denouine
essa nodealidede coperacioncl de doperugoes de venda ¢ conprascon
conitontest,

técnica ‘coisistc om o Bonco emprestador entregar um che-
due "BB" 2o banco tomador que, en troca, cntregarf um cheque ad
ministrativo prdéprio, de valor ccrescido dos juros de um dia. O
Bonco enprestador enviard esse cheque aduinistrativo pela con~
pensagdo, enquanto no Banco Central o custddia das LTN gue ¢au-
eionaram o opordefo é‘f?:nsfuri&x-w;rriowbxncoutom:ior; nov nen-
tey .no primeirfo dic Gtil.




2, FUNDAMINTAGEO TEORICA O OPEN MARKET

<

£, .
Ibrovés de politica dc OPEN-MARKET, o Bonco Condral pryo -
B e ~ Lo
curc influir sobre o margem de concessco de crcditos, fazendo Vo
. 4 R o ik s
rier o volume dec regerva de Caixe, isto é, de »apel moecda. Pelo

cfeito guontitative, altera-pe o valor das rescrvas de papcl-moc

de. dos bancos comerciais, scja no sentido de expensfo como 1o
aa contragﬁo, engquonto com a pol{tica de rescrves ninimas Pormae
necen inclteradas os disponibilidedes de papel-moeda em poder <o
gistena bancﬁrios variando tao gsomente, as reoservaos ninimos quc

e¢ste Ceove montor.

hssim o politice de OPEN-MARKET completo, perfeitamente,

- il ~
& aas reservas minimas,., IEnquanto csta Ultima noo leve em conta oo

- che - . “ ¢
ecllocoes a curto prazo de liquidez fdo sistoma banedrio ¢ afeda o
I

todos os bancos sem considerar peus diferentes problemas (e ligui

¥

dez, as operagdes de OPEN-MLARKET sho muito flexiveis o capozes de

o

obsorver cm maior volume o liquidez derivada dos rendimentos Cos

bancos, ¢ec forme bastante equilibracda.

¢

2el. OPZN MARKET L TAXAS DE JUROS

Outro importonte aspecto Ca polftica de OPEN-MARKET &
0 de sua influéneie no determinagfo de cotacglo dos titulos ou
seja sobre 2 taX: efctiva de juros, tendo em viste que o0 rendi-
mento € inversamente proporcional 2 cotacao. As opercgoes do ner
o.do aberto tém aldm do efeito sobre o volume, um efeito sobre o
taxa de juros c por comseguinte nobre a procura de créditos,
_ Considerando a figurn n? 1 a oferta e a procura‘de um
t{tulo no mercado, obtem=sc a sototiofo de equilibrio e o mimero
de unidades negociadas cm fungfo das disponibilidade de moeda o
Cas prefercneias pele liquidez dos participentes - comprodores e
vencedores,

A proforéncia em um dia -~ expressec pelo somo da  nove
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procurc con o soma da prypric procura do tftulo o cotagoes dige-
tintas - deteimina, juntamente com a quantidade de t{tulos exl
tentes no sistena economico, o cotagio do dia scgundo deeclar:s
Schneider,

Considerando ogora que o Banco Central em virtude Ao
sua politica de OPEN-LIARKET, entrc como comprador ou vendedor
daqueles titulos. Pigura n? 2.

HN' rcprescata o sona da procurs odicional com o procu
ro preexistente do piblico e dog boncos comerciais com certo dics
OR 2o quantidade cxistente de tftulos em poder dos bancos. OK rc
presentard o cotegdo do din ¢ o nfvel da taxe de juros o longo
Prozoe Se 0 Baneo Central eparecor no mesmno din cono connrodor,
por cxemplo, & procura serd adicionada o representads por KINL
deslocada para cina ¢ o cotagfo de equilfbrio sord awmentade
pare OKl, diminuindo invorsomente o rendimento. Assim, o Banco
Central, através de sun politica de OPEN-MARKET nfo sé aumenta
o liquidez dos bancos ¢ Qo publico coo tarbdn ao neeno toﬁpo;
PRowese wnn redugfo na tozo de juros nelongo prazoas

0 coso conbrario; de uma agho controtiva do Danco Gone
tral otrovds do OPEN-MARKET determinare wt volume maior Ao tie
tuloc no mercado BRL, permancccendo constante a preferéncia do
piblico ¢ dos bancos pelos valores produz-sc ume redugdo  no
cotagno de equilibrio até OK2, _

Esclorcee Sehnoider que " ¢ importante considerar que
o Banco Central, atraves de sua polftioa de OPEN-MARKET,  podc
influir sobre o taxe de juros, sen abolir e livre formagdo  dc
pregos dos crdditos rentoveis; no mercado, pois se limita a opo
recer como conpirador ow vendedor, junuamente com o piblico ¢ os
bancos, nto cotando sujeitvo o quolquer limitacao™,

Evidcentenente essas variacgocs da taxa de juros a longo

-~

proso reforen~-se nogs tftulos com os quais o Banco Central opern

S
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‘

no OPIEN-IMARKET., Todavia a longo prazo as demnis taxes de juros

‘

J
i ’, . ~ s " ~
cfctivas de outros titulos se ajustarao s citodas variagoed.

Un trabalho da Federal Resorve Bank of Chicago =agos-

t0/1971, sobre " L Taxa de juros — o precgo inconstante do crd-
dito" coneluec quc es taxas de juros refleten os fatores que do-
terminen o demonda e o suprinento do erddito ¢ que poden ger
agrupados cn duas categorias: aqueles que afetam o retormos an
teeipados futuros reletivomente ao poder de compra adicionnl
no presente ¢ ag correspondentes proforenciaio‘ de indivi-
duos por presentc ou futuros poderes de compras Das observacoos
2l{ contides, tres deterninantes 820 especifieamcn?c congidcrae
dos inportontess antecipacao de rmdancs nos pyogos; flutacoes
no otividade econdnica a pol{tica monotéria.

Quando  Banco Central vendc ou compre t{tulos no necxr
cado aberto, retiroando ou injotando rescoxva no sistemn sotd 0T
ticando pol{tica nonctdria ¢ influenciando inediatamente Lo~

. - L ~ ! ™~
zag de juros, Os bancos respondenr as alteragoes en suas posicoes

-

[

3 |l ’ L
de reserva con 0 owilento ou diminuicao dog cmprestimos e invese

tiﬂontou; anpliando ascin os efeitos de rmdangas na carteira de
tdtulos das sutoridados none%érias..Diz o citalo artigos " cone
quento o efeito de curtbo proso de une polftica nmonetdria branda,
¢ dc abaizar oo taxes de juros,. tol polftica conduz - depois de
certo prazo — o wm acrescimo na atividede econdnica, quc tende~
rd o aunentor os toxas de juros, Sc o atividade aunenta, cufici
cntenmcnte, ao ponto de causar 2 clevagao do nivel de precos o}
propleiar cxpectativas de un continuo aunento de Pregos, o una
taxa nols alta, entao ag taxas de juros tonderfio a clovor—se
ainda mais, Ascim, a polftica monctdria pode ter efeitos opose
tos gobre oz toxas de Jjuros, a curto ¢ a longo prazao",
Sahncider explica ecsse compoffwﬂoﬁto bagecado nas ldeiasc

- bl . » . - - R
de Keynes do preferdnein & liquidez pclo motivo especulagio o



motivo tranea¢fio, desenvolvido tambem por Haberler, o primeiro em " The

General The sy of Employment, Intereet and Money" € o segundo em " Liqui-
dity Preference Proper" — Proeperty ond Depreseion' ; -

" A procurn total de papel-moeda pelo eetor privado (para . 'ine

de troneagfo € por motivoe eepeculativoe) determina, juntamente com a
quantidade de papel-moeda existente no setor privado, o nfvel da taxa de
juroe (Figura 3).

Coneiderando—ee que a preferfncia pela liquidez total do setor
privado € uma fun¢®o da renda nacional e da taxa de juroes L= L ( Y, 1 )5 M
gendo L = liquidez Y = renda nacional i= taxa de juroe € M= quantidade
de moeda do eetor privado.

Na figura no 4 representa-se o procurn total de moeda~caixa de

‘b¥ensacBo’ ¢ de eepeculacfo- em funco da taxa de juroe para diferentee ni-
veis de renda nacional ( R1 Rp R3 R4).

A forma da curva dependerd do forma do curva da procura da cai-
Xa especulativa. A elasticidade da procura eepeculativa em relac¢Bo “a ta-

xa de juroe, para os diferentee valoree deeta, & que determinord o forma

da curva de prefer%ncia pela liquidez,

A procura de moeda para fine eepeculativo, a uma baixa daxa
de juroe ou eeja uma elevada cotagBo doe tftulos, nBo 8 serd extraordina—
riamente alta, moe tombem terd uma gronde elaeticidade relaotivemente & ee-
ga taxa de de juroe. Se a cotagBo do papel € altn, deve—se entBo contar

a poeeibilidade de uma redusfo nesea eataglo aumentondo moie o montante dos

juroe,
Afirma Schneider que " os poseuidoree de tftuloe tenderfio a /

deeprender—ee doe mesmos, e og poseuidores de caixa egpeculativa doarfo prio-
ridade *3 monuteng®o desta; portanto, a nova procura e & procura prépria do

dinheiro por motivoe eepeculativoes serfo muito elfstiocne, quando a taxa de
juroe for baixa."
Bristem coeo eepeciais em que para uma baixa taxa de juroe €
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Oaunento do volune do noeday Ge OM »era OM1, cevids a wia poli-

tico cxpansioniste de OPEN-MARKET 100 conduzira o Qualquer ding

nuigdo de taia de Juros. 0 tobtal adicional do M ficard »otido
culn

pelo sctor privado cowo eoiie espe tiva, o wa taxe de Jurog

-

inveriavel., Una dirinuicgao ou clevagto relativairente pequens ne

5

toxa de juros pode og

a
e
o
]
e

(2
0
faf)
s}
0

une consideravel elevacio ou
redugdo na quantidede do erdditos disponiveis. Somente no cano
de wae perfeita clusticidade da fungdo liquides, torno<pe ofican
0 agpecto quantitativo dag operacoes de OPEN~IUR TT conelui-go
Schneider,

Se un auncnto da brocura de caixa paro transacao, con
uwie profordncin pela ligquidesz proprianente dita constante ¢ con

& . 4 i i '
wia quantidade de ecdulans tamben consionte, conduz a un aw.onto

]

a taxa de juros, mode o Banco Centrel inpedir essa clevagio do

ot

axe de juros mediente ung politica Cipansive de OPEN—ﬁARKET,QE
nentando o queantidade de papel nocda en poler do sctor privadu;
fediante a comwra de erdditon rentdveig on nontante igual & cai
#o odicioncl de trensagio descjece ( fiew B s

"0 Banco da Inglaterra Serve-~sc de anbos 08 reios & cua
disposigﬁo, cripregando o politica de OPEN~I/RKET para do figi—

5

. 4 = = ¥
dez ou fluides oo nercado do =0cca, o rceorrendo a politieca de

ma

lesconto para nonter o tawa Ceote acina da taxa de jures és ner
cado, evhtondo, assin que o sistera banedrio se sirve do caiinho
do desconto para frugtor o que o Banco da Inglntcr;a inicicu;
através do ceminho da politica de OPEN~IIARKETY ( F,Imtz in Sche
neider ),
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3. MEEOS DE PAGAMZITO

3. 1. NOVOS CONCELTOS DE MOED..

‘ara com:ren’er-se o futuro nrevisto nara o uso o Jinheiro, uma
pesquise hisbériends sues origens eviconciard oue ele foi um hom ou
merea’oria que se tornou necessario face & com-lexicica’c Cas o era—

a &1

¢des e trocas, surpin’o ‘e uma i'éia astrata rera se materlalizar,
indivicdualizan’o-se ¢ ‘esenv-lven'o ¢ recentemente, ev-luin’o numa

"roxima etane rrra “esmaterializacdio e ginnlificaefo,

Ha etimolorier e vArios vocdbulos lirss os ao “inheiro, no’ere-
mos recom--r & su” historia, o mesmo moo que »alas :ecrs Numismi-

tiens 708 museus e colecionacores.

A noefa, eveluin's do eshiris de moea mercatoria, rora moed
metalica, moe'a fi'ucifris, cs 2 re-rescnta’s meln mne’s -~ ¢l cone
a ] z

versivel & o rrnel rag’t, inconversivel, l-sire~’~ -elo suro ou ‘e

gimrles emise®™o eglrinl, “»ge-"a no ro’er lider-iirio.

fa socin’nle aturl, tomn o Jinheiro “iferentes formns, identifi-

“raticimrle que exerce - interme

c~"0 nel~g fun-des i rioc O~5 tro-

e~y meineg “e ~~gamento ~recente ou “eferico, reserv- ‘e valor., A

=1

moe’n eseritur-1, bLoneri~ ou contdril & hoje - Fare- “rev-lecente,
novimeniacth v ol cheouss u £irog, em to'-3 g ceoncmi~s “esenvolvie
778, numr proror-¥o e 5 nor 1, para ¢ n moe’n mapu-l. s outrns
formas cetfo sen’n utilizatas = cartdes ‘e crédiiio e centraliraefio
banciris e to'oz os naramentos ¢ recebimentos “os individuos., A
socle’n’e co futuro gerd, serune nrosndstico sem moe’a ¢ sem chee
que, btagenlp no erélits cletrdnico e na Cesmaterialinac®o total Ca
moe’a, Exrerilnein nesse sentido, alias, j& f-i felta na Cica’e de
Columtus, Chio, em 1972, usan’o o cliente cartdio re créiito marmée
tlco o City T"r%4onal Tank 2 Trust & com a pariicipaqfio e 30 lojas

cue nossulenm termineis e computacdares,

A nogfo e que 2 moe’a € um haver ou un ativo (ecorre o fato e~

la 85 existir cuands Tebi’s nor algudm cue -nsse » ter “ireitas a
bens e servigor, Dessa internrets~fs deriva o fato e QUE UMn ONgw

racio financeires 86 se concretiza quan’o algusen ce’e s oubrem cerio
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a 1.

- ~ s . )l U R L2
volu~e “e moe’n. O ce”ente - & maeta pger " Ger o Jireits e rerve-
-i',“

v

o

=1~ 226g ~ “ceurso "o hemo Fixe 786 sctmine wnr o .ern-fo creci-

I ) . 3 -~ " ¥ a s
ticir: ou licui’a, nor anulzefs ¢ npAaramento, alrum Tihite rooxistene

~ \ . - ’
te, ou ge Tor uma onerecfos A vigin, troer no megmo insSente a nocda

nelo “em ou servigo cescis o, 0 cedente £ mortenio um credor,

Do 1-"a cesgionfrin, n ounnin recehi’s cria-lhc a ohriganfio
‘¢ regtitul-la “ecorrilo o tem-o A razs’:c ou congiderar licui’=~"o

o scu eré’it comtra terceiros ou ain’a enireaar—-lhe hens cwhoshos

-

me

ven'a, evi’encianto-ce cquc o receher ‘e etermina’a quaniia om moe

"a ¢ semcre um “evelor,

Aseim, o Crédit- e » 7ékitn sin dois espectos e uma 8d oneragio
finenceira,

a

A& contatilie"c com o seu sistema ‘e neriias fohradss confirura

a movimentagéio "2 moe'a atravée "o Caive, sen’o es“c Cevelor Sc To—
- ’

cete ¢ creor ouan’n “esembolsa “inheiro em ~roament o,

3. 2. Enten’imento o Tenc- Centrnl

C Banco Central em estu’o esmecial — “cletim (e outukro e 1971,
Cefine o tobal “e meiss ‘e nagaments como o nr~el moe’a em noler o
ritlico mnls “endeitos 3 virta, sen'o que nooses ulsinog, inclui trm
hém os ‘endsifice e nviso rrévis ~£& 190 irs, O nre6l meetn em eire
cul~2fo € "efini’ com~ o ~anel moela emiti o menos o nunerario, em
Tegourerin, ‘ng lutori’nes Monetirias, U nancl mredn en nofer o
putlico é “efini’s cmo o 9mnel moctn em circulecd~ menos & crixe

29 Y ncos comercizis,

& moe’a eseritural se Jecomnde ¢m (e-dsitos a vista ¢ a eviso
“révio até 120 “lagy nas futoricda’se Monetirias ¢ nos bancas comere

cdals, tonto 7o sebor miklics como 7o gebor nrivado,

Os fenositzs 7~ sebor miblics nas Lub-ritscs Monctdrics s in-

(671

clui “endsitos "¢ autarcuwing e e Covernos Tetacuais 6 Munilcinnis,

Os (o Teg~uro feci~nal sfo exclui’os,

Os dendsitics "o zeior nrivedo nas futoridsdes Honetérias, »rin-
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“ragil, inclui Cendsiloz e inghituiches financeirss

3

cinalmente Tanco -

NAc monehdriss ¢ socielass e economis mista,

Os cepdzitos nos bancos comerciais rue =30 compuacos como neios de na
ramentos inclui tolcs ne cenéeies ’eivisﬁa e e avigo ~révio a%é 120 s
tanto dn setor publico emo arive’n, excluinio-ge arenss os Cendsitos so-
tre oreragdes (e cAmbio. Tsses s¥c og conceltos Mo Tanco Central o Tragil

nar~ ag estatistices Cos meios ‘e prc-mento.

3. 3. Coeficientes e Comnortsmento

Utiliza o Manco Centrel, e —artir de Janeiro e 1973, seis coeficientes

e comrortamento:

1°) fultiplicador = neios e -~ mentog /hqge_mqﬂﬁtdtiﬁ, sendo

»'sta no caso trasileiro, irsual 2o panel moca enm circulacgéo meis epb-
sitos voluntarios e comnulsdrios Cos banc s comerciais nes Mtoridacdes
Yonetérias meis moe’a escritural nas lub-rifades Monetdrias.

Intre 1966 e 1972, forsm os seruintes indices anrescentacoss:

1,02 1,72 1,66 1,81 1,94 1,97 2,Iv

20) Multinlica-~r srimdrio =< neios e napamenio Jhanel moe
“a em circulagd~, cujo com:ortamento & inverso, e nartir de 1966, crescen-
o até 1972:

3,8 43 43 4y 4,57 5,0 5,5

30) RelacBo moela em nocer (o nitblico ¢ meios e naramento; %
L partir de 1966 vem apresentenco gensivel decréscimo e 2234 12,6
19,1 19,0 15,7 13,1 e 16,3 anuelmente, até 1972,

42) Moells escritural ‘sg auborida’es monetarias / escriturnl ‘og
bancos comerciaisﬁ%j

Foram os seruintes »ercentunis »ara o mecmo nerio’o:

313!1 ?533 ?”’33 3034 30,0 BO’P}O 33’1’}

50) Bancos Comercisis ~ crixa em moela corrente (endsitos » vig

%)
6,4

5’3 6’6 L’y’r‘(’ !:.,1 3,? 2’9
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COEFICTENTES DE CoMTORTAMENTO

1966 1967. w 1968 1969: .1 1970. 197 . 2§
MULTT-LICADOR= “ WG e T
. .= . Meios de vagamento o352 | 1,7 1,69 1,8 1,9 1,97 2,10
. . Base Monetdria “
MULTITLICADCR TRIMARIC =
_ Melos ce pagamento - i 3,80 | 4,30 4430 4,60 1,467 5,00 5,50
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= ; i W = B R e EE S SRIEG S U
T o] ™ A 3 e T . !
Moeds em Toler do Tihlico _ 4 _ 22,40 | 19,60 | 19,10 19,00 |18,7 | 18,00 |16,30
Meios ce Tagamento i !
Yoeda Escritural nas Autoricd-ces : S
M Aria .
= =4 | 33,40 | 25,30 | 28,30 | 30,4° | 30,20 | 30,00 | 33,40
Moeca Escritural nos Dancos ;
Comericais B N S DR [
Ceixa Corrente Nancos Comerciais ’ ._ )
Depdsito a vista Dancos ooamwm 6,40 | 5,30 6,60 4570 4,10 8,20 2590
Depésitos Voluntdrios Autoricaces ! i _ :
Monctérias | 13,30 ” 8,80 Ty 0 W 7410 “ 6470 7930 4470
Depbsitos a ¥ista Bancos ooBm&o%l ! __ : :
als

FQITTe BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO DRASIL
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62) Mances eomerciais = “e-dsitos v-lunsarios nas sutoridelcs no—
netirias/ ‘erdgitae a viatas
13,3 Byl T35 ol 6,2 T 1w B2

Os coeficientes n® 5 ¢ 6, oue ‘emonstiram uma tenéncia ‘Jecrescen—
e, no“a’amente a rariir de 1970, s8o in'icadsres a opcéo pelo sistema
benedrio crmercial em crngtituir reservas e serun’a linha com ITN e uti-
lizarem as operagdes & Srocas ‘e reservas, complementarmente g orerasdes
‘e comnensagh- e cheques através (o Manco 7o Dragil. Demonstram og Cacos
~2 renercussdes nogitives do OITH 1T “naqueln nufanga (e hatito, ner-

mitinds melhoria “og custos hanearios e ativen'o moe’a inntive,

3 4. Melog "e r~romento - ML - Mo o HS,

O concello “e moe’ no c~e2 br-gileird, es-ecirlmense relncion~ro c~m ~s

T OMATKET

orer~-des "¢ I MUAKET, é e sum im-ortincia, ves oue A mariir e 1972,

ia W@

o botal e haveres financeiros nio mones rios i7 ultratassou o total e ha=

veres monetdrios, o mesms ocorrento em relacfo no volume e cré&lito Tas ing
. - - . ~ . ~ b . IO T O S}

tituieles financeirzs nio monetérias em relagan as inghituicdes monctdrias

ou toncArias, conforme cua’ros n® 1 e 2,

& rropdgilto; Tofio Ary Je Iima DNerros, scrente da Dfvia “dhlica o BACTE,
afirmas

"o ohjetivo ‘e se nrocurar cefinir, ain's ouec sem c-ntornos muito ~reci-
28; oz melog e ~acamento em um sentito mais amolo, “ecorre (a necesside’c
“e andlize & 7o acom anhamentn rlo*al oz asivos o mitlieo, cm umn economin

conn o no

[0

77 que Sanbém no schor finmnceiro 4 ulirannssou o estirio Te sube
Cesenvolvimento, d~"a a existéncia "o marers avlo cue koje nogeuimos O

im:ortante é "e comorecn’er, € se nrossivel ‘eterminary no ~rrifeulsr, os Ai-
Verzos rraug oue sepcren um hever qunlouer ¢+ liruidey shgolute, reeits ing-
tntrnesmente mor Lo’r o gociedrle. 'esse senlicdo, & clero que ce noe ten-
tor ume eserlz gprodual Ce heveres Je M1 A Mn', Tm circusifnei- s CLYErEse,

um Sempo verisvel cualauer sennrs os iferentes havares Or linuicer aloolu-
tr, mcelts nor tolog (inheiro). i~ meli’~ em cue es“ivermos acomnonhn v -
evoluefo ‘esses havercs estoremos rrocur-n’o s-her, “r=én, ag - ressdes oue
so%erfo se verifie-r echtre 1l e, e acoro com ng condinBes da cconoria e

"2 roliticr monetsria em antsmento,favorecer ou nfo n mu-nca fe rrau  Cos
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o —— PLINCIPAIS HAVELTS IIN/AICEINROS < BUASIL
(e
4

ST FIPAICETHO - TIIOURO TACIORAL

SAIDU ®li CL$ milhoes

prscimIiacio | 1969 1970 1671 1972 L 1973
| 7 : _
! | | m : |

Papel moeda c¢/publico: 5.38¢ 1  6.719 i B.555 W 11. 547 | 17,163

Depositos a vista l2o, By | BB.7158 . 37.478 v Bgoagy 0 ' B.73k
_ m W w :

IAVTRES MOVETIRIOS j 28.23% ¢ 37.hW3k . 16,033 . 63,81k . 93,8g9
.ll)tn;o.nte-.o...-_oaoowot-..t-.o-OnWOQDUIOQC-OQUM.OO._Cc.rl-..cu.w.a-r.tc|.l.§l¢_“..-l.lne!ilul.o.t'b
HAVEOES TEO MOVETALIOS 16.281 | 28,3k ¢ L46.263 i 75.223 | 123.782

! b m “

; o ___ ” __
Depdsitos Poupanga | 893 2,119 , 3.808 | 7.777 1 14+.490
Depdsitos a Prazo wwxow 2,100 L, 1k 0 | 9-%90 | 17.016 ! 27,517
Lceites Cambiais | 6.172 9.756 | 1k.3@ | 22,305 | 36.865
Letras Imobilidrias | 1.195 2,007 130 ! k.ok6 6. 566

ORTUN | 5.881 9.1 ' 13.965 | 35475 | 2004

LT H P - 700 . 3-880 | lo.20+ |  17.400

Fonte BC - fielatorio 1973.



TRPTASTTMOS DO SETOL PRIVADO — MEIOSDE PLGA HI'TOS

+Y MILEORS

Quadro ng 2
Pericds | Wiiiths | el B | veragiis Sesectigs
: | ; - B ¢ A
. A B C R o : ... 5
: .m ” e
1966 . 10,040 10,328 94959 | 197,21
1967 w 1k, 0k0 | 17.279 14,513 18,89 (67,30 15,73:86,57
1968 - Bp7 | 29560 20,174 59,19 71,07 |39,01!80,50
1969 37 398 m 424977 264735 31,94 45,39 [32,52{73,06
1970 %04 96R | 64,591 31,732 30329 150,29 |18,69/63,33
1971 | 5€.192 m 974518 4he515 37536 150,98 110,28 57,62
1972 w 1.116 | 1524991 61.550 Wlig35 |56488 | 38427, 53,02
1973 | 117,577 | 2362580 90,190 44,95 15k, 6k | 7, 02i 49,70
| |
| e _.

FOITEs

BAITCO CEI'TRAL DO BRASIL
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OPERACOES DO SETOR MONETARIO E MEIOS DE PAGAMENTO

QUADRO 111.8

MONETARY SECTOR OPERATIONS AND I_M’ONEY SUPPLY

Participagio {%) na

: variaqdo dos meios
. e \E’:amcég de pagamento
Discriminag8o Shanges  Sharing (8)in the
; _ money supply
Ttem . changes
1972 1873 1972 1873
'] - Fatores do Expansio 30860 41010 1799 157
Esxpansion h )
1. Empréstimos 17854 30535 1008 1061
R . o = .
1.1. Ao sétor piblico ~-8604 ~4400 ~—3BC =153
Public Sector * : : i
1.L1. 'gg_m'nm Naclonidl e =578 =447 =189
reasury : )
1.1.8. Goveitios Esthdiiais ¢ Mubidlpats, Autarquis T . .
o olitras entidades plblicad : _ gie 13 8.7 46
State and Local Covernments, Public Auto-
- nomous Entities i
1.2. Setar Privado {inclusive PASEP) ' 23048 34935 '
Private Sector (includes PASEP) . s . W
9. Reservas Estrangeirns Liquidas / ; < 15183 14004 88,1 4B7T
Net Forcign Reserves 1/ .
3. Outras contas cambials -4313 —=1001 =231 =35
Other exchange accounts

L S e e feders em poder dos Bancos Comerclals '

(LTN ¢ ORTN)
Commerciol Banks
(LTN & ORTN)

holdings of Treasury bonds

.3033 4658 178 182

5. Dutmcmtudasisimbaméﬂo(nldoli;uﬂﬁ) - 228 -;8234 _ -13 -218

Other accounts of
J1 - Fatores de Contracio
Coniraction
1. Depdsitos a prazo
Time Deposits
- 9. Outros depbsitos
- Other Depusits
3. Fundo do café
Coffee Fund

4. Recursos préprios
Comerciais)

Capital Account (Monetary Authorisies and Commercial .

Banks)

banking system (net)’

13713 13142 . 9. 487

b

0008 1748 ~ 170 - 81
1864 , 2350 10,8 89

408 ~198 24 =07

(Autoridades Monetéiries @ . Bancos | _ .
¢ 2" 8333 2031 497 a4

m-xwmaamumamam.{.a.un-m-‘

= (A+B) : 17186 98768 1000 B L2
Net Expansion of Money Supply = ( i=il) = )
=(A+B) :
A — Depbsitos & Vista 1av64 - 93158 828 %5
Demand deposits = o
1. Setor privado 13314 19750 -+T7.8 €37
. Private Sector
2. Setor piblico . 830 3402 - B0 12
. * Public Sector e s -
B-—Pnpelmmdaunpodﬂdopéhlho goos 5616 * 174 134
7 Currency (outside the banking system) ' :

Y Ammmmemww
Moastary AﬂMMuﬂCﬂnM Banks,



Miferentes heveres (m~ic ou menons licuices

Ag verifveis chaves "o atunl controle monesArio no Drasil sfo !l e a hg
Ar

ML € o totrl "o meios e pagamento ou gsja a oferta moneiirvia, comnrg
endendo moe’e corrente en roler "o ~iklieo mais Tendeitos a visia @ de avi

80 ~révin a%¢ 120 ‘ias, nos bancos comerciris, inclusive Sanco 7o Tragil,

My & “efini’s como My mais “endsib~g a prezo no sistemy benefrio, maig

opdsitos £ victn e a nraso nag Caiwss Terndmicss (excluinos a  ner-

celr ‘e enceixe “ng Cniv~g Feondmic-g (mocc~ ¢ endei%os em Bancos.

M3 ¢ um conceifo resul®~n%e ¢ My mrie Tendsitos T3 touncne~ em insti-
3 X . ¢

- .

tul~des n¥o -nesring (Crixrs Ec-ndmicrs, sgocicdades e crétito Tnoliline
rio, lssocingdes e loupsnce o Pmpréstimos) meis de~dsitos & mreamo Pixa
nog encos e Investimentos,

A convendéncir “ara o ex~me (o suprimento monetirio cm seu gentido mnis
amplo (Ni Hy & M) como 14 fol Cito & comn se »ratic nos 504, Alem~nhn,

]

Janfo e Inrlﬁuerrn seruin®s 2q conceliungdes e Hilton Friedman ¢  David
a o

Helselman, citadog or Joré Loberto ovace (e ~lmeida, ¢ Mragilia, Cecor-

3 3

rem ¢ cue ag Instituicdes financeiras ndn monetdriss no'cn criar ativos
liouicos e maneira iéntica aoe ‘endeitoz a vista Cos hancos comerci-is,
embora ercnag transfiram crédite ¢ nfio o criem,

“seim quanto alpudm retira depdsito a vieta “e¢ sua conte em um tanco
cemerciel qualquer e o enosita na Caixa Teondmica, -or exennlo, o dend.
sito nfo “esanarece, Se a Caixa emmrcoier ou inveshir o "inheiro recdém~
=recebi’o, o dendsite a vista volts & existir em un benco comerzcinl qual
quer, rermenecen’o » nove conta aberta na Caixa, Os ‘e-dsitos » vigta

(ﬁl) nfo ge alieraram mns aumentou a veloeicse e giro e M3,

Igu-Imente cu-n’o um dendeito » visbta e un T~nco comercisl & trenca
formrlo em epdsito - nrezo - “deixsn’o ‘e consior om M1 - nem por isso
feixs “e re-resentrr um ativo ‘e liquicer hestente elevaria, sumentando a

potencirlic~"e ‘e crescimento e My, = cusrlouer momento, além o previsto,
Diz o relstdrio a CTLIde 1972, o DAC.
inobgervincia 7o fendmeno financeirn s'é rqui Cescrito tem causnco

“isgtorcdes en alrunc Cisendriicos feito no Dregil so're » velodid-re Mo
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circul-e®s n moe’n brnedria e ¢ seus reflexos solre os norecgos, inclusive,
relrcimr-oz, “iret> ou in’iret-mente, com ~g (imerrndes e Herero Aherto
com IT7, aque hw=c-m ‘ustomente eoniornsr os abices ropt-Tog, aturn’o no
sentifo "¢ ~fuster susvemente, em um senti’o ou no ouiro, "8 reserv-g hon-

¢ ring, M

Yo'ificeredes n~ veloci™ e ‘e pgirs (o surrimento wonetdrio M1, que
ocorrem frequeniemente no amnlo merc-Co finonceirs como ¢ o cerco atual brg
sileiro, s%o mris imnortantes 7o aue variaedes n® guanii‘rie,

4 soi’a Qe recursos e um bonco comercicl nera o Danco Ceniral, oor

compra ‘¢ LI, anula a noseibilidade e expansdo potencial que a tronsfo-
rencia rera uma inciltuigds fincnceira nfo Tancdria. na nritica, meramente
s -2 ’ “a ’

participa, ~ols que esta, ‘e nosse ‘os réeurgos, ceriamente ira ofcrecer

8]
2
b

‘ro 3 enconiramos os treg conceitos "¢ mefione Mo naprmentos apli
cac’os ao "rreail,

S rundo José Tovass “e Almeica o ‘efinicfo rasileira atunl e N arcre
‘enta felhes clarass a) nfo W4 exclusio “ns ¢ osil g e ins%ituiede
nanceires nio monetariaz nos kencos: b) n%o ha cxelusfo o neel moc'a nos
cofres ‘ee instituigdes financeiras nfo monctAriae- ¢) n%o s%o incluicos os
sal’og e cré’itos n¥o ubilizrcs no sintcme checue~ouro "o “anco "o DMrasil
¢ assemelha’og e, finklmente, ') ndo s%o inclui‘os os Cepogiing & vigha ‘o
piblico nfo fin-nceiro, =-cavéis por cheques, n+ Crix- Teonomica Federsl o
nas 5 Crixng Tcondmices Bebacusis, " Das séries ¢ohacunis pelo nrofcgcor (e
Drasilis, a inclusdo os 7epogitos a vista n-n Caix-s NPeondmices & consi o
raco gippificrtivo ves que apresentou variagdcs nio ecom-nnha’as pelos haie

cos comerciale ou nelo Tanco o Y .1,

C conceio me=ir ~mplo e noe’a, estudado em funcio o grau e suhobitud,
c20 cnire ‘4 e.oubros haveres fin-neeiros, aprezents varing reggquisag nos
Igtacos Unilogs Franklin &, Edwar’se " liore on Suhstitutatitility Petween
Honey »n” Vear lionies® em Tournnl of Moncy, Cre’it -~n Danlkeng(arns’o-1972)
€ um travalhs enterior de¢ V,Karup-an Chetiy "Cn measuring the earncss of

Hear-loneysi nulica’: cm The ‘merican Feonomic Review (junho 19¢9),

Uo Tragll, o “rofescor Iuis Arsuro Fucnzalils no Sratalho "Ia Deman’a
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nor inern en “rasil - 1947-1067" CHINC T T egtu’ou a substituicfo o
cinheiro por ouiros paneis - ORT e letras ‘e canbin das financeiras, congi
‘eranco-as prowimos substitutos do dinheiro. Cs “raalhos e Liberto Fishlow
e Lffongo C. lastore afo importantes ensalos solre a oferia monetdria quc in

plicem em conceituagsr mais smpla ¢ noea,

No particular, o que nos in‘eressaria ¢ o posicionemento cag L no coj
ceito e melog "¢ naramento. Lepalmente sfo inclui’ s no "ignonfvel mg en-
bresas, incluelve nas reservas (os hancss mas n¥o representam moela no gon-
tilo ‘e que o seu valor nfo ¢ previamente c-nhecico = O T IR DE IMCR O
HOVILT € afete’o fortemente por flutuagden nee cot~edes "o mere o sccun-
Cfrio. 's tramescBes 870 realiza’as nor um numers li=it-o /s frendes emnrg
878 que sehem » -ogsitilic- ¢ ‘e ven's npentg NTr7ouns houcos € n¥o nare
to’os em conjunto, ! existéncia ‘e crrine e recomnr-, com nreno g ~{n Or-

rentldns foi enisdrio tem-oriri 1-go proiti’e nelo Z-nco Cen’r-1,
Lssim 0 em con’icBes excencirn~is (e normelic~7e (e merenio akerto é

que & LT -olerin ger consicerndn como moe’n rpessr (o geu elevhio prau

Ce liqui‘en, em Cecorréncin o volume consicerdvel o ¢n'ln transacfio como

nelng fluuredes normrie do mere o,



Ouadro nf 3

MEIOS DE PAGAMENTO
Crs milndes
k] 3
| P ymedaem | mMoeda |P€P-# Pre |Dep. A vis DEP. DE POUPANGA (E) Dep. » CONCEITOS
| Pader da ; zo no Sist |taeapra prazo fixo
MESES | Publico Escritural | pancario |zo nas C.E. | Cx. Econ. |S.Cr.imob. | APE B.de Inv. M1 M2 M3
= (A} (B} e | @1 (F)
i | (A+8) |(M1+C+D) |[MZ+E+F)
1
1970 { |
JAN | 5.228 22.140 997 1.419 810 78 68 1.300 27.3688 29,784 32.040
FEV | 5.118 22,503 1.028 1.417 858 86 1 1,397 27.621 _30.086 32.479
MAR | 5215 23.174 1.072 1.483 909 96 73 1.503 28.389 30.944 33.525
ABR 1 5.252 23.827 1113 1.583 a78 99 78 1614 29.079 31.775 34.544
MAL 5436 24.668 1.161 1.665 1.137 112 83 1.721 30,114 32.940 35.993
JUN 5.258 26.232 1.180 1.733 1.239 114 20 1.843 31.490 34.403 37.689
JuL 5413 25916 1.252 1.770 1.396 122 102 2021 31.329 34,351 ' 37992
AGO 5.742 26.068 1.324 1.765 1.452 129 105 2288 31,810 34899 = 38.867
SET 5.595 26.287 1.39 1.857 1.570 130 110 2434 31.883 35131 ;| 39375
ouT 5686 26.676 1.407 1.350 1.617 137 121 2557 32.362 35,118 349.552
NOV 6.289 27.502 1.494 1.418 1.704 147 130 2.697 33,791 36.703 41,381
DEZ 6.719 29.200 1.6556 1.679 1.809 147 150 2.808 35919 39.154 44,068
1971 b
JAN 6.595 28,4589 1.659 1.523 1.914 185 143 2.907 35.004 38.186 43,335
FEV 6.553 28,730 1.740 1.536 2.057 187 147 +2.961 35.283 38.559 43911
MAR 6.383 28.106 1.839 1.468 2.141 195 157 3.088 35.488 38.795 44,376
ABR 6.474 30.254 1.911 1.345 2.251 217 160 3.230 36,728 39984 | 45842
MAL 6.355 31.584 2.025 1.27M . 2385 225 162 3.484 37.938 41235 | 47491
JUN 6.273 34.199 2.147 1.264 2.429 232 163 3.707 40427 43883 50.414
JuL 6.736 34.215 2.360 1.281 2.554 243 180 4.035 10.951 44.592 51.804
AGO 6.557 35.212 2.544 1.340 2698 253 190 4.346 769 45657 53.140
SET 6.676 36.786 2.730 1.185 2936 261 196 4.604 43462 47.37+ 55.374
QT 7.064 37.821 3.118 1.221 3.048 261 188 5,008 44.885 49224 57.729
NOV 1.156 39612 3.334 1.239 3 269 200 5.440 46.768 51.341 60.421
DEZ B8.5565 38.6056 3.660 1.255 3.276 293 215 5,765 47.160 52075 , Bl1614
1972
JAN 7.987 | 37.6684 3.843 1.194 3.541 328 237 6.315 45.651 50,694 61,115
FEV 7.954 38.313 3.980 1.423 3.656 338 246 6.831 46.267 51.670 62.741
MAR 8.509 39.488 4.186 1.252 3.830 380 260 6.826 47.975 53,383 64,689
ABR 8.594 40.434 4,412 1.181 4.196 420 280 6.8682 49,028 54.601 66,359
MAI 8.377 42.033 4.774 1.061 4,206 453 304 7.001 50.410 56,245 68.209
JUN B.748 44,480 4,774 1.284 4,603 497 334 7.288 53.228 50,286 71.988
JUL 8713 44470 |- 5482 1.178 5.050 562 an 1.674 53.183 59.843 73.505
AGO ’ B.8O7 45,684 5.662 1.392 5,209 595 399 8.106 54.491 61,545 75.944
SET 9.415 47,089 5.830 1.183 5.535 615 443 8.542 56.504 63.517 78.652
ouT 9,363 49.480 6.732 1.174 5.689 752 447 9.168 58.843 66.749 B82.805
NOV 9.710 51,245 6.339 1.520 6.159 817 473 9,235 60.955 68.814 85.538
DEZ 11565 | 50982 |  6.507 1561 6.412 877 570 9.480 || 62537 | 70.605 | 87.944

(13 Inclur depisitos a prazo fixo ¢ exclur depdsitos do FGTS, PIS, os dephsitos plinvestimentaos, judiciais e vinculados

{2} Exclui o encaixe das Caixas Econdmicas (Moeda e depbsitos no sistema bancano).

FONTE: BANCO CENTRAL

&
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utilizanis os instrwienitos cllssic.ge virligio 4.s regervas le-

o

gols de calxy, relescmt. e srerngfos Jo 0P H.RKST. & des-

§e8; usc 2 Banc)y Cenureld do chonndn persuccio norcl. Subgidd -

rizwente, trés outres prodleacs le tfcnica s8is ¢ nsiderclss pe

3

los diverses politice.s :-:.1u'L;:'.:a?:L.;;s: cxiz@neis “le rescrveis secun
rice, o situigfo dos internedifriss finomeirss versus o 1 >siL
3% dos bones cuuercicls ¢ o contrdle dos dendsite o prizo fi-

—— — A T N
g HNE8STeS LLLVLLIOS .

Diz JOSEPZE .SCIIELI cue +¢¢ nsileraady -8 duos tlciic. .s
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o PN T e T it L T : Mol - I — i T A, DR e i 3
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¢y sndo 48 eontinle.
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wuwas politic.. resiritive lc escessive le nds le Srée

4150 privedo existe wmi. ossiuedric entre o8 dois instruieniss.
O desvio de titnlos do joverno ».r. e.xnréstinos nilvadns, Lndue
zido pels swnents na exigéacis de TeServes, & moior do yue O
desvio provocado oel.s operajdes restritivas nu lurealo wheriv.
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%o em gue h.jo czcesso de reserv:is de caixa t.awdn o vericgdo -
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dLs exigencias n&o ¢ ou¢lhory ¢ 1as
Gesvio do excesso de reservas para oupréstinos nrivedss, ivlugl
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trizaensvo de congrole, norcue

£y

(¥}

P |

4o pelos gdes expoacivaistus do mere-do aberto, é n..lor do
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gque o in-'il.';zi-'ls pele reduglo do enecize ninins. Conclue 3¢

i R
srelouer g sele o nérito ue noss. auver ew dotor o B.neo Cen-
el o Instrumento do variagfo Jo oxipgfacic de rescrves leguis
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1iberc reserv..s du sisieim buelirio. seguinlivc, influencia ¢ ni-
vel dos taxas de juros: e terceirs, deterninn o estruturs  des
toxas, Bste Alt:ine objetive & conseguils com operagdes simultd-
neas de vendg e commr. Je titulos & prozos difereates -  yenda

de titulos de curto prazo e coupr. de iguol queatidode de obrie-

s2g0es a médio e longs pragzo.

4

4s operaogdes de 0PN LLIKET no verd:le s%o siunles /

transferéncins. Quaais hf langaionso de nsvus emissdes de le~

U

tras do Tesouro, medizmnte leilBes enire os TDRELLARSY o que 0cor
re & o substituigfo de una modalidade de a8bito governcmental -
(dinheiro) por outro LIX guase dinneiro nfo tenlo nenhw efeits

50bre os neios e pag.nento, da perte Jo pdblico.

4,2 » COXTRCOLS DE IUFLAGCAC & 0 OP&Y 1L RKET

C Profs LIOVAL B. ROZILIS awrn conferfnei: public.dc
na Revisto Jrc“ilcir- de deouomlt « anc & 12 2 « junho Jde 195k,
abordando "o Controle da InflogZc? depois de destoenr o lindta-

¢Zo do controle purauenite {ise .l &irigc su: cnflise par. outros
melos de cuntrel“ que n¥o es.ejon sujeitos Is linitagdes conhe=-
cidas no tocr.ate

5

s inTluencias diretas d2 nolitiene Defenlen -
-

ens%o a nolities monctiria operonlin gsbre o agregado de oios
de pugruento, constitiufds Jde moed: woaval o eredito, suxiiisd.
pela estatistica globul, 2 alterads ic semona pLr . Seiana, ou
- o - z ... # o4
dic & dia se access’ric. B ofirne ncis cue a cuniusfo Io 2011%L
ca monetdric de moneira rotimeirs deve ficer imoae 2 Bgar dos
- A o | R 3 e P | ", -

politicos ou necessiiar o caod. vude.nge . deelsTe de asgemblel
piblicas, B o que import: & controle d . boss o orédito, isto 8

apera3do direta, sobre a quantidude de moeda.

Diz aind: que Yo controle 2z 2fcrta le mweds nfo seja
0 controle de velocidade ovu da procura por CLSH B..L.:ICES, tanto
. anflise como 2 experidncia deivnstran que & suficiente contro
lar o volune dos gastos; se o cowmtrole for feits de munmeirs ole

o |

guada w nelo menos cquele de sentido wscendente. Os hfbitos b it

darientais de que dewnende o velocidode noden mudar muits; & lone
’ ’
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longo prozoe. Porén, a curto pPrazo, cnboras anteeipagles de poli~
tico monetfria freoen e continuagfo do inflacSo possan causar rio
dificagSes nos hfbitos, o experidneia nos denonstra que & sonen
tc necessdrio exercer un controle firme de nocdo, parn fazer ceg
sar novinentos desta naturezo. Se cles nfo cessarcn, cntfio, o
sciapre possivel reduzir o bose do chiito, o fin de compensar. gg
nudangos™",

hd.%ﬂ%ﬂﬂﬁﬂmM%S&mmhs

Os encaixes ou reserv:s sfo obrigagles liquidas -+ do
Governo para o com o sctor privado do econonia ou melhor sfo a-
tivos en poder do pliblico e do sistenn bancario, fora portinto
dos Lutoridades Monetfrics; S3 iguais ds dividas governanentais,
Con ou scr juros, moeda ¢ titulos, n%o en poder do Tesouro ou do
Boneo Central, acrescide de dfvide 1fquide deste Gltino para con
0s bancos counerciais. N% se incluen os depbsitos & vista, mas
considercn~-se os cnecixes do sistena bancério ¢ os ti{itulos go=
vernanentais. Difercnm-se do que chonanos estoque de noeda Ml ou
seja a demande pelos depdsitos 3 vista o noeda corrente ou na-
nual,

Un dos instrumentos de controle dos meios de pagomenw
to que tem sido utilizado na politica monetiric brasileira, por
excelénecia foi o dao veriaglo das reservas banedrias ou depdsito
compulsério. -.dotodo, o partir de 1932, como encaixe minimo de
15% (quinze po cento) para os depbsitos & vista e 10% (dez por
cento) parc os lepbsitos a prazo, foram instituidos en 1945 pe=
1la antiga SUMOC coio depdsitos comptilsérios recolhidos & sun or
demy no Banco do Brasil, que mais torde possou a utilizf-los 1i
vremente, ilncorporados aos recursos que movimentavo, No ano se-
guinte, em 1946, cstabeleccu-se que os depdsitos compulsérios po
deriom ser feitos com titulos da Divida Pfblica num~ percentagen
de até 50% (cinguenta por cento).

De 195% a 1962 prevelceeu ume polftica de niveis mixi
1os legais, na basc de altas percentagens, aumentand
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gradualmente os podercs leznis drs cutoridodes monctirics .

Lssim; no porfodo compreendido cntre 1954 é'iéél,
o rccolhimento compulséfio situsu~ze em torno dos 14% sobre o
totol dos depdsitos bonedrios totaisj entre 1962 a 1963, aque-
1c percentunl sc elevou parc 22%, possondogno ano soguinte,
1964, pora 28%, o partir de entfo, descou para 25%, nos onos
de 1965/1967, voltondo o subir, cm 1964 pore o limite mdximo
de 30%, De 1969, pore cf, vem sc mentendo inoltcrads o toxe

globel de rocolhimento compulsério cm 27%s

| Essa prédtica foi institucionnlizad~ pola Led %.595,
de 31.12.6%, no scu crtigo Lo, item XIV :que "detcrminar: o
rccolhimento de otd 25% do total dos d.pdsits das instituigl.s
finnncoiras, scjo no forma de subscrigdo de letras ou obrige-
¢es do Tesouro Neclonal ou compre de tftulos do Divide Publi-
co Federal otd 50% do montonte globol devido, scje atrovés de
rccelhimento cu ;spgcie, cn obos os cases, cntregucs o Banco
Central do Brasil, no forme ¢ condigdcs rue o Consclho Honctd-
rio Nocaional determiner, podendo cstos
a) odotor percentogens diferentes em fungdos
- dos regi8cs geoecondmicos
-~ dos prioridodes que atribulr as aplicag5os;

- do noturezo das instituicSes fincnceires;
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b. dcterninar percentuais que nfo seric rccolhidog,
desde que tenh-n sido recplicados em financiamentos >
agricultura, sob juros favorecidos e outras condligdes
fixndes pelo Consclho Monetirio Nocional ',

Logo se coneclui que esse instrumento do polftica Longe
téric se lestinou, desde sun instituigfo, & polftica de desen —
volvinento regional, sctorial e le seletividade do erédito.

Fol estabelecido no itonm XXIV do nesnmo artigo 4%, ILei
%4595, que os lepdsitos das instituigSes fininceiras serion re-
colhidos ao Banco Central ou 2pliccdos de ecordo con &8 norras
que o Conselho estabelecer quando ultropassasson 4té quinze vezes
& soma do capital e reservaos livres. Mesmo ¢ Boneo do Brosil, eg

. . s . . . a
o tutorid:de monetiris o incumbido dos servigos de Clmars de
compensagio de cheques, depositfiris de rocursos voluntfrios c
sistena boneirio para aquele fimy pelo “rtigo 19~IIT, IV e pard

grafo 22 do nesmo artigo, teria 2 porcele que exceder as reces-
sidades normais de movinentagio das contas respectives on fun-
¢lo dos servigos aludidos no inciso IV, colocad.. 3 disposigio do
Boneo Central. B mois no artigo 20, determina o elaborag&o, Cil
conjunto, do programe. global de aplicogdes e recursos do Banco
do Brasil, para fins Je inclusido nos orgamentos monetirios,

Deste modo, os depdsitos voluntirios no Banco do Bra-
sil sfo, até certo ponto, nfo sé rescrvas banchring mais encai-
Xes controlalos no volume de meios de pagamentos

Bol - . POLLTIG. iUl PuRy OS DEPOSTITOS COMPULSORIOS
Conforme Relotdrio de 1973 do Bunco Central, a ralfti
ca de recolhiménto compulsdrio que € unm instrumento de controle
nonetirio tem sido reorientada para atuar como impobtante cle-~
mento para a condugdo do programa de rocionalizogfo do sistemn
banefrio e de orientagdo seletiva de crédito.

Ndo tem hovido nos Gltimos anos alteragdes nas  toxns



globtis de recolhinento coripulsdrio en virtude da utilizagld
mels intensa das opera .gOes de mercado aberto Cono mecanisrio  de
controle noneti \r'iog Permanccen en 27% pars as regides Sudeste o
Sul ¢ 18% para as demais, diferencicl que visa beneficicr as rg
gides geocondmicas menos desenvolvilas,

Sucessivas resolugdes do Consclho Monetirio determing,
rem facultotive aos Bancos comercicis reduzir os percentuais,
los depdsitos compulsdrios mediante o wplicagfo em determincdcs
atividedes,

Pela rcsoluglo ne@ 69, de 22/9/67 Dprmltlunse deduzir
1% dos mesnos, para aplicogdo em operagio de erbdito rurxl. g
1o Resolugfo n@ 260, de 19/7/73, foi elevado para 15% o percen-
tual sobre depdsitos que os estobolecinentos bancdrion deverfo,
nanver aplicados en operagdes tipicas de crédito rural, contra-
tados com produtores ou suas cooperativas, estabelecendo que o
ehdleuls das aplicagBes serd baseado no mélia mével trinestral
dos s~ldos de depésitos, apurada mensalmente, sendo a adapato —
¢® 20s novos niveis grodual, de 30% dos ccréscimos nensais ve-
rificalos nos depdsitos,

Como & resoluglo no 243, de 16/1./73 do B nco Central
foi eliminada o incidéneic de recolhimento compulsdrio sobre os
depbsitos a prazo superiores & 90 dics, estimilando os boncos
comerclais a monterem no scu passivo recursos mais estéveis, i-
gualando-os aos bancos de investimento quanto ao levintanento de
recursos dos depbsitos @ prozo. Tombén os depdsitos em nome do
INPS, FU:IRUR.LL, INCR. ¢ os depbsitos em cglneins consileradas
plonciras, ResolugSo ne 266 de 15/10/73 desde que aplicados 70%
no prdprio local, continuam beneficindos pela isengio de recalhi
mento comnulsdrio,

& Resolugio ne 250, de 15/3/73, seguindo esquena da
nQ 164, permitiu o redugfo de mais 0,5 ponto de perccentogem na
taxa global de rceolhinento, pore que os liberagdes fossem apli
cadas na subscrigio de acles novas ou aquisicgOes le
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debéntures conversiveis cm aggus de cupresas conerciois CXporie
doras nocioncis. .. essz medidn inspirode no lei 1248, de
29/11/72 cujz finslidede & cstinuler o desenvolvinento do condér
¢lo exterior do Pois, scguiu-se a Resolugio no 251 de 15/3/73,
pernitindo o liberacfo o cguivalente o 2% dos depbsitos sujei-

tos ao reccoihimento conpulsdrio para que os birncos pudessen e
tender 2 a demanda de e pital le giro dus IR.DINGS COMDLNTES ng
cionais,

Pelo estudo do Baneo Central, diante des novas nedidss
ul beneo comercial que aderir o todas s opgdes existentes, pow
ro. foruegfo das roscrv.s compulsdrics ird comvor a btaxe de 27%
sobre os depdsitos & vist: do scguinte modos

Bn noeda - 7,7%

Bn ORTN ~1ly 37

Rese 130 ~ 2,08 - Biréstinos o pequenas e né
dias cmpresas inlustricis

Resy 184

= 0,57 - @1 ogles de pequenas o pé -
dics emprescs n¥o fincncei-
s
Res., 250 - 0,54 -~ 1mn agdes de.opprosa CEADO L~
tadoros oF L0 L

Res. 251 = 2,07 ~ Capitul de giro dos TRADICS
COMP..NT 143
Con 1sso, procura o Binco Centrol transformar o mercam

I
=

do de controle Monetirio em estiuulador do cerédito sculetivo, pro

' ]

piciando, 20 mesmo tempo, reduefo ldos custos operacioncis -~ do
Sistena banefirio ao remunerar uwmt foaizn nodis ampla dos oldtivos
compulsdrios, Destarte, o OPEN M. _RKET BRsson & ger g meis imporp
tante instrumento de nossc pritica monetliria, nanipulado pelo
governo, com objetivo le dosar o nivel de liquidez de economi.

g portir de 1971, tendlo ¥4 ‘ol 1973, ocssumido o liderango aos me
conismos de controle dos meics de paganento no nossa econonic,
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Demonetra ceea nosea afirmativa o quadro mQ 4, a eeguir, onde
oe valoree totale das LTN adquiridas pelo eietems bancdrio como o volume
total dae LTN em relagfo aoe depbesitos compuledrioe apresentam répide /
crescimento, Tambem € de notar que ae aplicagBee em LIN j& em 1973 su-
peraram ae dieponibilidades de coixa e depdeitoe voluntdrios no BB.
0 citado quadro tambem eerve para comparar a importfincia /

quontitativa dae operag®ee de mercodo aberto com ae de redeeconti.



AUTORIDADES MONETARIAS

RECURSOS
MONETARY AUTHORITIES
"' LIABILITIES
TLednr L7
Discriminagdo s
Reew Dez Mar
.. FASSIVO NAC-MONETARIO 35601 38316
A nmonctary Liabilities ;
A. Recursos da Conta Café © 5086 4319
Coffee Fund '
B. FUNDAG (Saldo liquido - Recursos internos) 283 668
' FUNDAG (Net Balance - Domestic Resources) '
C. Gsitos Vinculados, Compulsérios e a Prazo
Publico 2320 8852
Earmarked, Compulsory and Time
. Deposits of the Public ;
‘13, Conta de Capifal e Demais Exigibilidades 24058 25568
Capital Accounts and other Liabilities .
d.1 Recursos Préprios do Banco do Brasil 9 887 9873
Banco do Brasil Capital Accounts 2
d.2 Recursos Proprios do Banco Ceatral - eTIe 6878
~ Banco Centrﬁ%ol:phd Accounts _
6.3 Depdsitos para fechamento de cimbio 1400  .1883
Guarantee for Imports Contracts Deposits -
d.4 Outros I 6014 8933
» O‘hef ) .
E. Arrecadaciio de Imposto sobre Operacbes Fi- .
- nanceiras - i : 2616 3047
Collection of Finaneial Operction Tex
" F. PASEP (Recursos} ) 1354 1772
_ PASEP (Resources)
© . PASSIVO MONETARIO 1/ 27839 27843
Monetary Liabilities 1/ _ )
A. Papel-moede em ci - 18718 18281
: Currency in Cireulation
B. Depésitos de Bancos 543t 5162
Bank Deposits
b.1 Voluntirios 2217 1833 .
; Voluntary .
b.2 Compulsbrios 3214 3520
Rezerve Requirements
C. Depésitos do Piblico & Vista 9490 10500 -
Demand Deposits of the Public ;
‘e.1 Autarquias, Cov. Estaduais ¢ Municipeis 2064 3780
 Public Avtonomous Entities . =~
" ¢.2 Setor Privado = 6520 8740
Private Sector ;
TOTAL ' @3 330 66250
- . . = c H 5
f’ ﬁ'mwm Emv m&?& o WW

Heldos em Cr§ milhdes
: 1973_

Jun Set © Dez

44590 44346 51780

§238 . 5083 4 880

-3 885 4307 4970 -

28831 27957 32900

11488 11650 13381

7 850 7612 8860

“1701 ~2220 2408 .

8042 5768 . 8223

3615 4154 4675

2357 . 2884 . 36802

32687 34437 40705

14040 15143 18713

8 500 6587 7708

/2563 1983 - 2383 .

4004 4604 532

12051 - 12757 14288

3013 3778 4 450

- 8138 8982 0838

7TI®IT 18833 02485



AUTORIDADES MONETARIAS

Saldos em Cr$ milhdes

1873

Set . Dex

~ 15670 ~ 14431

6702 7794
22372 22 205
41377 42602
40245 40388

230¢ 3478

~1172 -117
34499 38060
1774 19078
13337 1581

3416 3176 -

32 &0
3340 - 33n

236 - 675
1342 - 1288
1651 1251

1

2232 3339

1872 1985

3574 4488

2078 2002

28 38

4711 07

78833 02 485

ienda: Cr@ 8.18/US8.
weeds Cr® §,18/8.

2 consracls,

APLICAGOES
“ONETARY AUTHORITIES
ASSETS
QUADRO 111.7 -
Discriminaciio 1972
i Dez  Mar  Jun
1. Tesouro Nacional — Financiamento p/ Autari-
dades o ; ' —8416. - 11578 ~ 13901
- Treasury — Financing by Authorisies
- &) Deficit” . 8089 6670 6 756
b) Financiado p/ piblico 186505 18248 20457
Financed by the Public
II.  Operacdes Cambiais 23020 31288 37913
' Exchange Transactions ' 2
a) Reservas Intemacionais 1/ - 25824 300235 3695)
Foreign Resproes 1/ _
b) Comtas Cainbiais {inclusive Reservas
Intemnacionais) : . - 3249 2318 2017
Exchange Arcoiipfe . . AR e -
o) Direths Expecidl e S no F¥I1 ~1088 -1080 —1os8
Special Drawings Riglie 35 the IMF i
I1.  Erpréstinds do gﬁneo do Brudll eo Setor A . ;
Privado 28795 97534 30508
Banco do Brasil Loans to the Private Sector -
CREGE 2/ , ' 13665 14412 139074
CREA] 2/ 10008 10531 12672
Outros 3/ 2052 2591 352
Other 3/
IV.  Empréstimos a Autarquias 4/ ; 589 683 554
Loans to Public Autonomous Entisies 4/ :
V. Redescontos 3004 3 848 3 167
Discount
Liquidez 488 1024. 110
Crdinary ;
Exportac3o 884 1120 1252
Export :
" Refingnciamentos rurais ] 1431 1 589 1686
Rural refinancing .
Outras refinanciamentas - 101 118 109
Other refinancing .
VI. Compra ¢ Venda de Produtos Agricolas 1423 1571 2028
Purchase and Sale of Agricultural Produces
VII. Adiantamentos so BNDE - 1108 1445  185%4
Advances to BNDE
VHI.  Empréstimos as Instituicaes Financeiras 1838 2064 2643
Loans to Financisl Institu ions
IX. FUNAGRI (A plicagdes de Recursos Internog) 1615 1750 1633
FUNAGRI (Loans with Domestic Resources) .
X. PASEP (Aplicagdes uo Sctor Piblico) 167 188 381
PASEP {Loans to Public Sector)
XI. Demais Contas (Saldo Liguido) 8170 7480 8310
Other Accounts (Net Balance) -
TOTAL i 63330 68259 T7277
w 58S, - 1 A v da s Cambio
L Racieaes SpaEl o2 vmeracies dn Res Boual Remotepten, &5 Bris Taza de o Exchange
2/ Inclui operagdes dn FIREX, Pl?u Minimus, café e PASEPR, )
Y G S b s M e ‘s roseton Cofiee and PASEP
& ;"“::‘Milulomnnil Fa:fg;rfuk and En&huq. ?rm‘nn_v&l of Banco do Brasif, Iacluding expore
{11 L] ra ’
.7 Ingindes n»m.ctg'iorpmﬁu' of agricubtural products,
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l5 - FALORiS QUi AFLTAM RESERVAS BANCARIAS

sravés das Operagoes de Mercado Aberto conduzidas
pelo Banco Central, O nivel de reservas bancarias, emclusive o

Banco do Brasil S.A., ¢ sensibilizado da seguinte forma:

I - PERDE Ra4SERVAS O SISTAlh BANCARIO:

a) -

p) -

quando a venda de LIN atravées dos leildes reall
zados pelo Banco Central, semanal e mensalmen -
te, & superior, em volume, 20 resgate de LIN o-
corrido no mesmo dia, isto é, a perda de caixa

do sistema & equivalente & diferenga a maior do
leildos

quando o Banco Central vende LIN de sua cartei-
ra aos seus "DEALERS", sejam bancos comerciais
ou instituigdes financeiras ndo bancarias, &
perda de caixa pelo sistema correspondente a0
total de LIN vendido pelo Banco Centraljquando
o comprador dessa LTN & uma instituicgdo finan-
ceira nio banciria, ou mesmo uma empresa, per-
siste a perda de reservas pelos bancos,uma vez
que os valores dos respectivos cheques repre -
sentam perda na compensagio dos bancos e ganho
de reservas pelo Banco Centrgl.

II - GANHA RESERVAS O SISTAMA BANCARTO:
&) = quando o resgate de LIN pelo Banco Central &

superior a venda desses +{tylos pelo leildoyos
bancos ganham reservas equivalentes & diferen~
¢a a malor do resgate;

b) - gquando o Banco Central compra LIN no mercado,

através dos seus "DEALERS" o ganho de reser-

vas pelos bancos comercials corresponde ao ©Q

3] de LIN comprada pelo Banco Centrals se ©
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"DaALgRn COHProu essas LTN gq instituicdo fi.
Ranceira nio bancéria, oy fesmo empresa, per .
siste o ganho de reservag belos bancos comer..

LY

ciais, uma yey Gue sobe o nfvel ge depdsitos 3

Nos @istadog Unidos, conforme egtyde no ultime cap{-
tulo, apenas a emissdo de Papel-moeda, alteragdo dog niveig
de depositog compulsdriog nantidos no FiD, o redesconto de
liquidez e a4 oberacoes de opgy MARKAT em Ney York, afesan as
reservag bancdrias, No Brasii, diferentemente, além desses

~ algumas consas do Tesouro Nacionalg

= operaggles diversas, a sabers

1) -~ compra e venda de cdmbio;

2) - redesconto seletivo (café,rnanufaturados exporsd-
vels, comercializaggo dgricola, Cacau, fumo, eic,
e outros refinanciamentos);

23 . empréstimos g bancos oficiajsg estaduais;
1) . Resolugdo no 130, itenm IV;
53 = Resolugfo ne g9 . FUNAGRT;

A ) - L d ~
6) = Assisténcig T'inanceira 5 1asvituigdeg Ngo banca-
rias;

7) - Fundo fiscal 1,0,F,

8) = Fundos barafiscaig (Café, cacauy, ete,);
9) = Empréstimes externos para repasses;

10) = Outros fundos ¢ contas diversas,

0 Banco do Brasil pejas suas oc 'ﬂglgggggg

como 4utoridade Monetaria, tampéy influenciai o nfye; das
Teservas bancdpag pelas:
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a) - conta de movimento do Banco Central do Brasil

b) - conta de depositos a vista dos bancos comer -
ciais;

c) - compensagdo de cheques e outros documentos;

= %
d) - contas do Tesouro Nacional vinculadas a exe =
~ 4 i
cugao orgamentaria; e

pelas FUNCOSS D& BANCO COMSLCIAL: injebtando ou retirando re
cursos da economia, provoca aumento ou redugdo das reservas
dos demais bancos comerciais, uma vez que seus cheques (BB)
representam "dinheiro imediatamente disponfvel" como caixa
que é de todo o sistema financeiro nackonal.

. P & LA
Menos reservas significa menos credito bancario.

”
Mais reservas € igual a mais crédito bancario.

& > ~
Fatores alheios a atuagao do Banco Central que
alteram as reservas sao:

a) = a necessidade de papel-moeda e moeda metd-
lica, pelo pﬁblico;

b) - as transacoes cambiais:
G 5

c) - o "float" isto € cheques em trinsito, apre -
# - L]
sentados aos bancos varios dias depois da
emiss?o e em pragas diferentes;

d) - o recolhimento de tributos ao setor Governo,
entre 25 de um més e 5 do més seguinte, refe
rentes ao IPI, IR, Taxas de Servigos Fede —
rais, FGTS, INPS, ISOR, BNH , PIS-INCRA-BIN
ZMBRALR IBBF MOBRAL, etc., pela rede comerci
al ao Banco do Brasil,

- Ljg6 -~ AS RASERVAS COMO NIVEL DO MiRCADO MONETARIO -

Constituem instrumentos de acompanhamentio do mer-
* "
cado monevario o volume das reservas totals (reservas oferg
- &
eidas e efetivamente aplicadas) e as reservas compulsorias
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que apenas refletem as reservas aplicadas.

_ e
As reservas totais compreendendo as compulsorias

mals excesso de reservas guardam maior relag8o com as flusug
goes do crédito bancario do que as reservas livres. Além

disso, dlariumenue, Sala de Operagdes da GEDIP no Rio de
Janeiro (Lradine desk) observagdes sfo feitas diretamente jud
to ao mercado, comos

1

"FELLING" adivinhagfo ou intuigfo sobre a situagfo
reinante baseado em conhecimentos pretéritos acumy,
lados;

Fontes de financiamentos dos "DZALERS" e seus cus
vos financeiros (irading position), isto é estima-
tivas individuais sobre o provavel volume de £ftu-
los que serdo demandados pela sua clientela;

Acompanhamento da evolugdo das taxas de LTN, desde
a abertura até o fechamenuo do mercado9

Comportamento das taxas e volume de demanda por

cheque BB, no dia, assim como um progndstico para
.‘ 3

os dias subsequentes, diariamente reexaminados;

Posigdo de carteira prdpria dos "dealers" mosiran~
do posigSes-mais curtas ou longas, em LTN;

Bsvimativas dos volumes de impostos a serem reco-
lhidos pela rede bancaria ao seor Governo,

Com base nesses dados, diz ARY BARROS, entre outros,
processamese as operagdes de Mercgdo Aberto, no seu dia-as
dia (operagoes defensivas) procurando conseguir-se imple-
mentar a polftica de médio e longo prazos (operagdes dina-
micas), estas compat{veis com o crescimento programado dos
melos de pagamenuo.
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Le7 - SALDO MEDIO & OPEN MLRKET

ANTONIO MaRIM. D4 SILVEIRA em trabalho recente
"Saldo médio e estoque de moeda" estuda o efeito nos meios
de pagamentos da exigéneia de saldo médio bancdrio, assun-
to também objeto de um trabalho de B4ASILIO MARTINS "Repep-
cussOes e problemas do sistema de saldo médio". 4s conclu
soes de sua pesquisa baseada no modelo clissico contdbil db
oferta de moeda e ampliada pela exigéncia do saldo médio,
conforme Quadro n2 5 ¢é de que essa exigénela forga o pi -
blico a manter saldos extraordinirios, oclosos e indeseji-
vels. 4 diferenga verificada entre o saldo de depdsito
observado e o extraordinirio é o saldo disponfvel ou efeti-

vo de depdsitos & vista. Logo o estoque de moeda observa
do e o saldo extraordindrio de depdsitos é o estoque de moe
da dispon{vel ou efetivo, Logicamente os estoques dispo

nfveis e os efetivos sfio menores do que os que seriam manti
L) ’
dos na ausencia de saldos medios requeridos.

Assim a depender da variaglfo da taxa de saldo mé-
dio requerido pelos Bancos, efeitos serio observados no es-
toque de moeda através do mulitiplicadors O4orrera  ainda
efeito na propria medida do estoque de moeda, com a neutra-
lizagdo de fragdes dos depdsitos & vista,

Mesmo que & base monetayia seja mantida constan=
te, variagles na exigéncia de saldos médios causam iguais
variagSes no estoquh de moeda. A taxa de empréstimos
saldos extraordindrios afeta o multiplicador e isso poderd
ocorrer diminuindo a taxa de empréstimos-saldos extraordi-
ndrios ou com aumento dos saldos mddios requeridos em con-
sequéncia, por exemplo, da repressfo das Autoridades Mone-
tdrias sobre a “axa de juros,

Diz SILVEIRA "Certemente, qualquer efeito da exi
géncia de saldos médios pode ser eliminado com a proibigHo
desta pritica, desde que as Autoridades Monetdrias possam

LY
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exerder controles efetivos. Mas, como sempre, esta ¢ uma hi
potese preciria. Neste caso, em particular, as dificuldades
sdo enormes, pois a mamutengio de saldos médios relativamente
elevados tem sido vista com uma boa prética de negbcios e re-
almente vem sendo tomada pelos bancos como um indicador de
seguranca na extensfo do crédito".

"0 efeito dos saldos extraordindrios mostram que o
controle da base monetaria nfo assegura o controle do estoque
de moeda. Mas o controle do estoque observado de moeda pode
ser seguramence conduzldo por um Banco Central com um bom sig
tema de informagdes e com disposigio para assumir os  cusios
envolvidos, Um hiato curto na disponibilidade das estatis-~
ticas é indispensdvel para manter corregdofs oportunas no estg
que monetario. Dadas as infobmagdes, é possivel mant&Jo em
intervalos bem estreitos, digamos os 3 ou 3% propostos por
FRIuDMANN, através de realimentagdes corretivas".

"Com as operagSes de mercado aberto, o Banco Cen —
tral pode exercer este controle, assumindo todos os custos en
volvidos. Os bancos comercials s3olevados, em suas buscas
de maximizagfo do lucroy a ajustar suas carveiras para posi -
qSes correspondenﬁes ao estoque de moeda desfjado. Nio hd
nenhuma necessidade de supor que os bancos expandam mecgnica~
mence os depésitos, para demonstrar que o Banco Central tenm
controle sobre o estogue®,.

LS~ REDESCONTOS

0 Redesconto é operagic t{pica de Banco Central,em
prestador em Ultima instlncia ou em segundo linha, banco dos
bancos., A taxa bancidria do Banco da Inglaterra ainda ho-
je é o principal instrumento daquele sistvema tvradicional.
Nos Estados Unidos, bastante utilizada no paésado, resornou
a pratica anverior, como ativo instrumento, a partvir de 1951,
A conclusfo de ASCHHEZIM sobre este mecanismo na economia nore
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te-americana é que o redesconto discriciondrio, num sistema
monetario em que funciona um extensc mercado de obrigagdes
do governo, constitul, principalmente, um mecanismo para’
evitar o impacto da restrigfo monetdria. No caso especifi-
co dos Estvados Unidos, acha aquele autor que a redesconto
nfc serviu 3 causa do Banco Central, seja como moderador de
flutuagges cfclicas ou como prom.tor do desenvolvimento do
mercado financeiro. PropSe a sun substituicio pelo redes
conto ndo discridionério, com taxa punitviva. & taxa varig
ria automaticamente em fungfo do taxa dos Federal Fundg.

No Brasil, porque o limite mdximo a que as Autori
dades Monetarias podem elevar a taxa de redescontos & muito
inferior & taxa média de juros vigente no mercado monetdrio,
o redesconto ndo pode ser usado eficientemente para restrin
gir a expansfo creditfcia pelos bancos comercizis. Restri
¢des sfo feitas com imposigles de tetos no saldo devedor do
reddsconto para cada esvabelecimento, proporcionalmente ao
seu capital e reservasj; determinec¢io na qualidade dos titu-
los apresentados a redesconto; redugdo do periodo dentro do
qual o crédito concedido sob esta modalidade deve ser reg
gatado e instituigdes de redescontos especiais ou em funglo
da composigfio da carteira de tftulos dos bancos redescontsn
tes.

0 quadro 6 mostra o comportamento do redesconto
no Brasil. '

SISTMs BANCARIO BR.LSILEIRO
Cr$mnilhdes ~_Dbbito iunto ao BC

ANO Ra4DESCONTO ~ RGEDESC.&SPECIAL | TOTAL

y : RuSOLUGHEO 168 :
1970 { 1433 . 2l2 1675
1972 | - 1702 P 765 2L6
1972 8 : 636 ¥ . =0
973 ¢ - 2055 : 900 - 355

FONTiZ: Relatdrios BC.
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Desde infcio de 1971, pela Resolugio ne 168, de
22.1.71 do Banco Central do Brasil, foli introduzida alterco-
gdo na sistemitica dos redescontos de liquidez ou redescon-

to normal,

= -l - = = ’
Pela novo sistematica adotada, ao invés de re

descontos de tftulos o menos de 15 dias do seu vencimento,
operagao a operagio, deu~se maior flexibilidade ac instru -
mento do redesconto passando o Banco Ceniral a prestar as-

sisténcia financeira aos bancos, mediante contratos de aber
tura de crédito, lastreados por tftulos publicos federais

que compoen a reserva compulsdria.
sido 1ncentivados a utilizagfo do chamado redesconto sele-

vivo que abarca os itens do quadro ne 7.

Paralelamente,

tem

REDESCONTOS 408 BANCOS COMBRCIAIS -_SaLDOS &M FIM DE

PZRTODO CR$ MILHOES

1969 | 1970 | 1971 1972 {1973 | MaIO/7L
LIQUIDEZ L1o 351 516 188 | 676 3593%
MANUFATURADOS 170 § 322 520 98l {1285 1183
COM AGRICOLA - 76 6l 110 140 230 85Z
CAF 632 | 6L0 ] 993 {1194 | 935| 52
OUTROS 168 | 158 115 197 zh2 2%
TOTAL 1456 | 1535 2284 | 3003 | 3368 6691y

Fontes Banco Centr:l lo Brasil o Conjuntura Econdnica.
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5 ~ 0 ORCATNTO MCNETARIO ' AS OPERACOES DL 1ERCADO ADTRTO

0 orgamento monetario & um dos instrumentos Ce méxims importéncia
no planejemento ¢ acompenhamento da polftice monetdris e que dispdem as
autoridaces monetérias e resulta ‘a consolidaglo estatfstica do Dalancete
congolicdedo do Sistema Dancério, reunindo o Balancete das Autoridades Mong
‘biriafsf - Tanco Central do Brasil e Banco do Brasil e dos Dancos Comer~
ct-is, Desde o tempo Ca antira SUMOC vem sendo utiliz do e aperfeigoado, /

tornando=ge obris. torio com a lei 4. 595, o

0 TT “ND prever a sua amplia~fo para : branser nlo 8§ as entidades
retro mencion das mas tombém as demuis institui~Bes £in nceiras que captem
recursos do piblico,

Os objetivos do uso do Orgamento Monetirio como téenica de progra
ma mometéria sfo sepundo Edésio Ferreiras

1) ‘tornar funcionel como instrumento regular Cu licuidez do slpe
tema buncirio, o mec.nismo dos Cepdsitos comnulsérioss

2) rewir, de forma expliclta, utravés de um modelo contébil, o
conimmto de metas quantitotives cde crédito aos setores pliblico
e privado, compatfvals com o progrima do Governo, de desenvol
vimento setorial e global, ajust ndo os nfveis das referidas /
netes & polft:?.ca de controlc da exn nsfo monetlrias

3) possibllitar ds Autorid-cdes Monebirias a pronta identdficusiio
dzs caudas dos vossiveis desvios na execuclo ‘ag metas nrogrg
medcs, oferecendo-lhes através da explicit.c®o das varifveis
envolvidas no mocelo, uma visio daa alternativas de tomada ds
deciafio para o restobelecimento do equilfbrio, Tais demnivels
confunturals potem ter sua origem no lado (o composigio do
erédito das Autoridades Monetlrius como tombém na mudanga -
de comnortamento dos parametros embutidos no modelo de exnap
sfic monetiria; e

L) exnlicitar o volume e recursos a serem captados nelo Benco /
Central jumto ao pfiblico e bancos, através da administra-8o /

A

da dfvida pfitlica, nrincinalmente colocnsio de titulos de cur
tor- rrazo 9o Tesouro no marendo e'wrto, volume osse no  sb
compativel ecom as metas ‘e expansfo dn base monebiria (consie

derodas defini as as demalg mebas Ce expmsfo das oper-cdes
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ativas Jas Mutoridades Monetdrias), como também com o equili{brio
@ possibilliaces e absorgio "o mereado monctério,

Incluimos a seguir os modelos do D “lencete congelidade sintéhi
co cas Autoricaces Monetéries e o dos D ncos Comerciais como & utilizado pe
1o Denco Cen'bral do Brasil, segundo o Chefe do seu Departamento Econdmico -
Edésio Fer:r'eira. Mério Henrique Simonsen em "Macroeconomia" volume I, desm
volve trmbém 28 mesmas téenicas de orgamento monetério, com pequenas varie-
¢Bes tebricas, Anteriormente, o atual Presicente do Banco Central, Paulo Dg
reira Iira havie publicado trahalho sobre "Orgamento Monetfrio no Drosil -
sua metodologia referente ao perfodo em que era elaborado pels SUMOC,

Diz Eaésio Ferre:.ra que "dentro co Orgamento Monetrio, essas o-
peracBes (OFEN MARKAT) aparecem contraindo ou expendindo o total de A (DASE
MONET/RIA) através do item de finenciamento o cdeficit do Tesouro - cdonal,
Assim, eo invés da menipulegBo dos instrumontos tra'icionais do redesconto
bancério ou dos depdsitos compulsbrios para corrigir possfveis cesvios ne o)
xecuglo do Orgamento Monetério, as Autori‘ades Monetérias contam egora com
Instrmento mais flexlvel e de resposgte mais imeliate para controlar o nivel
de liquidez do sistema bancirio ou para compengar qualquer expansgo nflo prg
gremada no total e A, ou ainda para compensar qualquer eclo expensioniste /
nflo prevista co MULTI"LICADOR,

O multiplicador dos meios de pagementos ("E‘) aons Benilesia s s
clevar nos iltimos anos, tem sofrido efeltos (o desenvolvimento do mercaco /
nonetério, O répido crescimento das oper~¢Bes de mercado aberto, apbs o lan-
gamento-das ITN e o aparecimento no mercado interwbencdrio de reserves (che-
que D3), em particular, tem levedo o sistema bancério a otimizer a utilizae
g!!o de suas reservas, permltinio que os bancos aumentem o volume de suas o=
peragbes em ritmo mais répido que o crescimento das reserves, A partir do e~
gosto de 19%, quando foi eliminado o FLOAT o multiplicador apresentou redy
g¥o, conforme tabela tembén retirada do trabelho de Edésio Ferreire, (qmadro

ne 7).



BALANCETE CONSOLIDADO S INTETICO DAS AUTORIDADES
: MONETARIAS

[N 3°% L |

_ATIVO

——

I — APLICACOES
1. Financiamento do deficit do
Tesouro Nacional
Operacdes Cambiais
Empr. do BB ao S, Privado .
Empréstimos a Autarquias .
Redescontos . ;
.~ Compra e Venda de Produtos
Apgricolas .
Precos Minimos
Repasses ‘de recursos do Im-
posto sotre cperacdes finan-
ceiras (BNDE:e outros) ....
9. Aplicacées com recursos do
PASEP .
Fundos de Financiamento e

programas especiais adminis-

tradcs pelo Banco Central

(aplicagées com base em re-
cursos de origem externa e

MBI o v i cnne e

Outras Contas (Saldo Liqui-

do) .

........

..............

.................

------------

B U eI

...................

10,

1.

Menos

II — RECURSCS NAO MONE-
TARIOS
1. Operacées com café ........
2. Dcepositos vinculados, com-
pulsorios e a prazo do Pi-
tlico . ;
Recursos proprios das Auto-
ridades Moncetarias
" Recursos provenientes da ai-
“recadacdo do I.OF, ...,
, PASEP (Recursos) _
+ Revursos de origsem interna &
rexterna destinados a diversos
‘Funtdos de Financiamento &€
‘programas especiais adminis-
Aradus pelo Banco Central ..

.....................

........

PASSIVO

PASSIVO MONETARIO'

1. Papel moeda em circulacio

1. Caixa em moeda dos
bancos comerciais
Y o cavus sun ssanas
Papel moeda em po-
der do publico (M’) .

1.2,

2. DEPOSITOS DOS BANCOS

COMERCIAIS

2.1. Voluntirios (Z.) ....
2.2. Compulsdrios em mo-
. eda (Z:)

3." DEPOSITOS A VISTA DO
- PGBLICO NO BANCO DO
BRASIL (INCLUSIVE DE
AUTARQUIAS E GOVER-
NOS ESTADUAIS E MU-
NICIPAIS (M BB)

------------

.......

CREDITO LIQUIBO DAS AUTO-

RIDADES MONETARIAS - (A)

TCTAL DA BASE MONETA-
RIA - (4) '

'
]
]
1
'
'



BALANCETE CONSCLIDADO DOS BANCOS coO

MERCIAIS

AT NG

————— T,

1. ENCAIXE TOTAL (ZY

LR = Vclmtz".:_‘ip (Z, + Z.)
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|

i
b
i

()
1.2
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Com pulsé.rw (Z.;b

1.2.1 Em titulos (2
1.2.2. Em rhoeda (Z:)

1.

fsite
turida-

des Monetiriag

- 2. EMPRESTIMOS AO SETOR

' PRIVADO (LBC)

_TOTAL DC PASSIVO.

3.1,

PASSIVO

TOTAL DOS DEPOSITOS
A VISTA E A PRAZO DO

- PUBLICO (D)

Depdsitos a Vista (M
© BC) '
Depésitos a Prazo
(D — M BC)

REDESCONTOS (R)

1.2.
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~ Para programacio anual de to-
'dos. 0s componentes monetarios
(em base mensal ou t¥imestral)
- dos balancetes consolidados, usa-
mos ¢ seguinte modelo:

Equagées de Definicdo

D M=MRCLMARL M
" 2) A=MB& 4§ 420

3) Zzzl+z:+;,u:

4) Z'= 2, + Zy + Z,

6) LDC=D+R+Q—2

Relagies de Comp&tumento

D MBC=aD
8) M BR = BM BC :
9) M =+ . ' 3
10) & = r.D A s
11 2, = iz, - :
12) . 2= D g
13) Zy A7, = rnD
- 14) Z) = I(‘ZII - Z_-.) .

| 'Dgﬁhig&o das Siglas

M = tota]l dos melos de patia-
" imentos = ofer{a monetaria

A = total da Base Monciiria
(por dr.‘fini;.-;‘m.- igual ao Crédito
Liduitio total das Autoridades Mo-

" netarjas) »
M BC == Depésitos 4 vista do pu-
blirn mae hav=s mmargiais
M' = Papel 1. Zilimes e
publico :

M BB = Depéeitss a vistr do

" pablico ras Autoridades

Moneta-
rias . i

Z = Encaixe monetario dos ban-
¢os comerciais

Z' = Encaixe total dos bancos
comerciais

Z, = Caixa em moeda, dos ban-
€Cs comerciais

Z. = Depésitos volunitarios dos
bancos comerciais nas Autorida-
des Monetarias

Z; = Total do encaixe compul-
50rio gos bancos comerciais _

Z, = Encaixe compulsorio emn
titulos' dos bancos comerciais

'Z; = Encaixe compulsoric cm
moeda dos bancos comerciais

D = Total dos depositos & vista
€ a prazo do publico nos bancos co-

mercidis

T; == Taxa global de reservas vo-
luntirias para s bancos comer
ciais )

F: = Taxa global de reservas com-

_pulsérias para os bancos comer-

ciais ! : .
¥ =TFaxa global de reservas pa-
ra os bances comcrciais
@ = Relagio depésitos a vista/

/total dos depésitos do pablied fios
hancos coinerciais .
B == Relacio depésitos & vista do
piblico nds Atitoridades Monétd-
rias/depcsitos & vista do piiblico
nos bancos comerciais

¢ = Polucin papel moeda em
poder do publico/total dos depasi-
tos do publico nos bancos comer-
cigis

©. = Relacic encaire compulsé-
Tio em titulos/total do encaire
compulsorio dos bancos comerciais

! = Relacao caixa em moeda/
/total do encaixe voluntdrio dos
bancos comerciais



COEFICIENTES DO MODELO DE EXPANSAO MONETARIA

Coceficientes . Dez. Dez. Dez. Dez. Det. Dez. Dez. De:x. De:. Dez.

1964 1965 1966 1967 1968 1869 19%0 1971 1972 1973
M,/D =f .......... 03714 02045 03719 0,2999 02974 03053 0.2034 02718 0.2485 0,2507

M.BB/MLBC = 02492 02413 02631 0.2421 02348 02698 02537 02668 0.2348 0.2743
M.BC/D =z a ....... 0936+ 09627 09371 0,9439 0.9349 09525 09375 08966 08702 08701
(Zy + £3/D =1y ... 01878 01712 04943 0,1352 0.1504 0.1545 01412 0,1531 ° 0,0729% 0,036
ZJD o Fuoeen.e.... 01373 0,1642 0871 0,1827 02126 0.2153 0.2047 02063 01910 0,1764
2D - r . ... ... 03246 03333 03814 0.3280 03630 083506 03331 03381 02391 0.2327°
ZfZa o bhoveeeenne... 00421 00778 01604 0,2104 10,3285 04385 0.5995 06013 0,5838* 0,5499

Af/A = multiplicador 1,6866 17535 16212 .1,8004 1,7743 18207 1,9601% 19077 2,2238 21752

*

cfeito da eliminagio do flual.




BALANCETE CONSOLIDADO DOS
- "BANCOS COMERCIAIS !/

* COMMERCIAL BANKS CONSOLiDATED

QUADRO 1II5.13

1/ Exclusive Banco do Brasil
Banco do Brasil encluded.

BALANCE SHEET !/

Ativo Passivo
Assets W  Liabilities
Caixa * 3408 . 4040 Depésitos b Vista
Cash Demand Déposits
ll}'lstitu' oks Financeiras
: : inance Institutions
Em moet!t 1171 1550 Do Setor Péblico
Cumency _ Pubiic Sector
Depésitos no Banco do Brasil 2325 2480 pp,?“,, g,l:‘no? i
Deposits with Banco do Brasil Depésitos & Prazo
Time Depodits
Létras do Tesouro Nacional 2813 4958 Do Setor Piblico
; Do Setor Privado’
" Reservas Compulsérias 7666 12283 Private Sbetor
Reserve Requirements. Com Corregio Monetiria
Indexetl Deposits
Depésitas 1o Banco Central 3158 - 5267 Outros
Deposits with Banco Central ‘ Other
Titulos do Tesouro Novional 4508 7016  Oufros Deplsitos
&tnl (Res. 69) 233 285 Pn’{l.;afc Seéwfde At
8pecial deposits with Banco raclies io
Central {d:i:s::tm to C-'ﬂ:r for Import
agriculbtural credit Contracls -
-requirements) Especidis (FGTS)
J o o Gl S Collection of contributions
Haveres em Moéda Estrangeiza 4283 6500 to FGTS.
' Empréstimod 84904 78308 Para Investimentos
Loany = . { Incentivvos Fiseais)
b . Due to ﬁic})ame-mm
. 4 Fitvinoet ; incent r reg
}m%mzom - e -gnd sectérial investments
Bett Piblics  gbae 4o 5 g =
Publie Sedok 5, = Obydgdes enf Moeda Estrangeita
Betot Privado 31988 13874 pjjpn Liobilities
Privote 8«:&_# . 4 ' gfg:tzﬁ unto l::anm Central
" Hivestlinentos ém ‘Thulos e R ntbs
Valores . ' 2452 3600 Rediscounts
Securities . Qutras Operagdes
. 3097 4935 Other Opemiam -
 Fized Assets - . Capital Account
Outras Contas 2198085 18638 Qutras Contas
Other Assets Other Liabilities
" TOTAL 101763 131646 TOTAL

Seldos ewn Oe® rill - -

1972 1972
40429 58788
2280 2400
3350 6100
34700 © 50286
8031 ° 7470 -
2 80
6038 7410
5808 7340
133 70
4638 5448
i1 38
4625 5410
467 050
1564 900
1238 1660
1278 3750
12423 18300
3104, 0535
g468 8633
€6 900
10688 24075
‘24454 - 26012
‘101765 131646 -

o
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6+ INTRODUGAO DO OPEN MARKET NO BRASIL.

As prineiras operacgdes de nercado aberto no Brasil Tow
ran realisadas en fing de 1968 pela GEDIP do Banco Central o]
insti?uiggos financeiras privadas en carater cxperinental e de
tecte., Nao existion as ITN e o brigacdes Reajustaveis do Te-
souro Nacional foram colocadas no nercado financeiro en carater
Voluntério pare cobrir deficits organentdrios. Muitas organizao~
coes coro empreSas seguradoras e os bancos adquiriam-nag para
constituir parte das reservas técnicas e dos depdsitos compulsd
rios, _

Desdc a criagdo da Geréneia da Divida Piblica no Banco
Central que se¢ inicioWw o‘planejémento das oper&gSQa de OPLN IIAL
KET, sendo criada uma Divisdo de Mercado, cujo primeiro encarrc
gado Toi Joao Ary de ILina Barros§ atualnente gerente do. GEDIP,
En 1966 c 1969, Horace Stanfor e Spencer Morsh Jre +técnicos do
FPederal Reserve Ban!: of New York estiveram no Brosil o convite
do Banco Central, Formulando cotudo de viebilidade das oporne-
goes cnquanto tdenicos leocais estegiavam om New York.

0 esquema dec funcionamento fixado pelas Circularces 85 6
116, de 31.3.67 e 11.9.68, ji& totalnente nodificado, congstiz,

segundo Ary Barros:

2) as operacoes cran conduzidas dentro de unm circuito
fechado "BANCO CENTRAL/BANCOS CONMERCIAIS/CLIENTES /
BANCOS CONMCRCIAIS/ BANCO CINTRAL', fora _portanto ,

dc nerecado cono un todos

b) & garentic do recompre 205 bancos, correspondia, na
pritice, o un resgote antecipado dos titulos, & quo
o5 bancos nao cron obrigadosta,rceconprd=los, supera

da o dificuldade de caixas

. . £
c) dessa forma, 08 recursos originarios do venda dos
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titulos, ao Banco Central, voltave definitivamente ao setor
privado; e o processo de ajustamento da licuidez do sistema
morria na primeira operagao:

d) a iniciativa de compraamvenda &s H+ulog era do setor
privado, ao invés de ser da Autoridade Ifonetdria, cue nao ti
nha meios de antecipar-se, objetivandco anular pressoes poten
ciais nos dois sentidos;

e) as operagges baseavam~se em uma '"tabela de peco-
pra" gue nao levava em consideragéo, obviamente, as condigo-
es de licuidez vigentes na economia a cada momento,mas as
condigoes de licuidez de cada banco, em particular.

Esse sistema adotado inicialmente, levou a crenga
de que o"UPE!I" MARXET"era privativo dos bancos comerciais en-
quanto os’corretores, porque as LTI" eram registradas nas
Dolsas, gue o mercado era privative® de sua area de atuagao.

A experiénecia inicial feita com ORTIT de 1 ano 4%
e prazo decorrido de emiss~o, visou famildarizaro mercado
com a compra e venda diarias de titulos, adaptelos para o
curto prazo e conseguir formar a figura da instituigao finan
ceira esvecializada em titulos federais — "DEALERS". Bste

papel foi desempenhado pela propria GEDI?, mantendo cotagoes

de compra e venda diarias, e comprando e vendendo, realmente,
cualcuer volume de titulos em circulagao, sendo as transa=-

goes fechadas nao pelo valor nominal mas por rentabilidade,en
fungao do prazo a vencer, maximo de 120 dias.

Com isso, 0 Banco Central procurava formar o "DEALER"
instituigao selecionada naturalmente entre acguelas gque se
tornaram mais eficentes, montando escuemas financeiros, tra-
balhando clientes, bancando posigoes elevadzs e €otando dia

riamente os papeis de varios prazos de vencimentos, como




s

Tezem os tradicionais oncradorcs de Nove York.

Em 1969, mais de 50 instituigoes financeiras, o maioria
bancos de investimentos ¢ corretoras, comegaram a disputa para
sc tornarcm "dealers® isto ¢ agentes oficiais do Bamco Central
nos oporagsos de mercado aberto, sqlogao esso que seria com duas
etopas = "pré-decalers” e "decalers". Essa escolha do corater ro-
servado, um credenciamento sem carta-patente, que se manton até
quando & instituigfo mantenha sun eficiéneia, leveu inicialmon—
te a ume gronde corride, com licitagocs semanais cxagerades ,
repessando depois as ITN com um gpread ( diferenga de taxa de
compra e venda ) muito baixo que nac cobria nc as despesas con
a novicdade,

Tambdm 0S8 boncos comerciois entre sctembro/outubro de
1970 foram abaledos com uma crisc de liquidez em decorrcnecia de
rodugaog vorificadas nos dcpésitog ¢ vistoe om consoquaﬂcias ae
mocigas oplicagocs no OPEN MARKET,

Ainde antes, em 199, o inicio des operacocs de OPEN
MARKET tinha © causadc grondes transtornos No mercado cm face

d

”
aos

istorgoes e abusos observados, Une desscas praticos ilcgais,
i

foi a de ofcreccr ORTN com recompra agge ado a qualquer tompo,
processo pelo qual os bancos comerciais, conscguilm remuncrar

depdsitos Elvista ¢ os Dbancos de investimentos reccber depdsi-
tos & vista. O volune aplicado ia parc o Tesouro Neecional, mas

08 bancos que agiam agsim, gorantiom a rends da intermediacto.
(=] 2 O -

Agrovou-se g situagfio, que levou muitos bancos o serem incor-
porcdos por outros, pelo fato dc aplicarcm tais recursos a 1lon
g0 DPrazo.

Com base no Decreto-Lei 1079 de janciro /70, o Banco .
Central foi cutorizado o ecmitir ILetras do Tesouro Nocional, pa-

ro dor meior flexibilidade ds operacgoes de mercado aberto e con

Ting
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de politice monetiria, Tnicialmente foram longadas napéis  de
42 dias, As dificuld-les nnteriores com a negociagfo de ORTI de
prazo corridc, decorriam de cue havia obscuridadoe cugAto 6 tas
xa de resgate apos 90 ddins e havia o critério distorcido s
tributagﬁc: cuem ficasse com os papeis o~té o vencimento teria
una czrga tribut-ria bom maior do ~uo cucm o8 negociasse antes.

A Tesolugao ne 150, do Banco Central de 22,7.70, em
ansxo, recgulamcaton a omissao dns LT, papel o portadqr,isento
de tributagao de gualquer esnocic.

Bm fevereiro de 1970, foram feitas mo“1f1c"ﬁobs armi-
nistrativas no Banco Central para cumprimento item XI - artig:
102 da lei 4,595, de 31, 12,64 -t Zfetuar, como instrumeanto de
politica monetdria, operagdss de comnr: o venda de titulos oue
blicos federcish,

v

A GEPIP passou o ser o Srglo executivo dn polftice de

b

OPEN MARKET subordinado diretomente o presidéneic do Beneo Cen
trol, cujos diretrizes ¢ ccompenhomento € feito pclo MCOLITHE

DE MERCADC ABIRTO, que se roune quinzenalmente, composto pele
Diretoriz do Bonco Central e 1 presidente e 4 dirotores o mois
os Gerentes do Dfvide Pdblica, de opsragdes de GClabio (GECAM)

e Operagdes Banedrias (GEBaW) e o Chefe do Departamento Econd-
mico, Este Torrt%é& procupa coordefap ¢ concilior o atuacfo  dos
3 instrumentos de polftica monctoric : OPEW MARKET - redcscons=

to ¢ depdsitos compulsdrios.

Toder th, scmaonalimente, reunc-sc o Comité Intcrno do Ge

ru -

it - Ty - ] - t :
renelz, com a perticipogfo do Geronte dn Dfvida Péblica, Coore

denador de Mercado, Chefe do Divisfo de i rcodo Aberto, Chefe
da Divisie de Pesquisas Eatotfsticas ¢ ynalistas do Banco, gquc
que aldm de apreciar ¢ ocnclisar o merea do, toma os medidos pae

ro sua regularizacfo,




COMPONENTES

DO SISTEMA

FINANCEIRO
 NACIONAL




CORNSELHEHO MONEBT®ALRIC NACIONAL

PRESIDEFETE s MINISTRO DA FAZENDA

VIOR - PRESIDENTE : SECREPARIO DO PLANEJAMENTO
MINISTRO DA INDUSTRIA B COMERCIO

MINISERO DA  AGRICULZURA

PRESIDRBRENTES | 'Irlprcezxji%mtu
. _ j | ‘ E_ alggcm
BNDE | EB BACEK | BNR - CEP finonseire
: fi g privado
BANCO CEWERAL DO ERASID
Comitd &e Mercado Aberto
{ TPresidense
DEPEC | § - GEDIP

4 Dirvetoros

GEBAD | - | - @GECAM




5.1. -~ Papel dos "Dorlorsi

-

Um dos principais pontos de apoio das operogocs de mer
cado abcrto sfo as instituicBes DUALTRS, que ctucm como agentos
do Banco Central, cspeciclizondo-se nog transag¢des com  Leotres
do Tesouro Nacionol,

- = b e i . - .
Hontem os DEALFRS um rclocionsmento contfnuo ¢ dircto
. - = ” . i .
com as Autorid-des tonetorias, trocando informacoes o reclizan

Lad

do operacdcs dc compra ¢ vend:o no mercuedo sob o orientac®o  do

1L

préprio 5 nco C ntral, com o objetivo do cnxuger ou irplgoer =

cconomin dc rececursod .

Os DELLCRE t6m ceesso o informecdes otuclizedns o )
permanente troco de iddics com os Girigentes do GLDIP, tendo
por obrigoglo & participacfo constonbe nos leilSos reelizedos
pclo Bonco Central, mantenco Cxpressive soma de recursos rescr
vados com cxclusividade pert 08 nezdcios no mercado coerto C
formondo corteiras de tftulos federnis de todos os preozos
prcstando informncd

o

¢ocs pormenorlzaodns os avboridodes,

No Brosil, o B nco Coentral cdots o critério do nfio di-
vulger 2o publico o nome de scus agentes, pars proservar ns
préprias institui¢des escolhides, O crudvn01amu1uo nio ¢ defi-
nitivo ¢ o quealquer momento poderd scr cancclado, dependendo
de suc atuacfo no morcado, Isgo, se nfo fosse 8igiloso poderic
ofetor o instituigfo nas demeis operccSes,

Apcsar do cordter secroto dessn ¢scolhr, no prédtica sc
conhecem as gque operam em OPEN } MERKET, como "DELLERSY, pois
clas fozom parte do AUDIMA - LssocizcZo Focionnl de Dirlgentes

dc InstituigOes de lercodo Lberto ¢ og publicacoes ¢specializg
das divulgom os mois Inportantes 2té o momento:

Bonco Itod de Investimentos

Boneo Bresilciro de Descontos (Brodesco)
Beneco Recl de Investimentos

Bonco de Investimentos do “rosil (BIB)
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Banco Finosz de Investimentos
Garanti Corrctor
Escritdrio Levy Corrctora
Omcegoa Corrctora
Multiplic Corrctorc,

6.2. Yoantogens do Opcn Market

0 Opcn ligrket ¢ um instrumentos monctdrio gue apresen-
ta vontagens para todas as cntidades cconSmicas, participantes
apresentando caracterfsticas de adesfo voluntdiria, estimulada
pelo fator lucrotividade.

Para o mereado monetirio, do ponto dec visto do Banco
Central, permite adequer, cont{nuamente, o volumc dos mecios de
pogamento &s reails nccessidades de cconomia; através do compro
¢ venda de tftulos de curto prazo, no mercado. Com essc finoli
dade, o Banco Central utilizo recursos préprios - parte da moc
de fora de circuloagfio - devolvendo dinheiro cue csterilizou ou
retirando recursos de circulagfo como rescrvos

- possibilita quc o taxa de juros vigente no mercado
monctArio sc¢jo um indicador efetivo de moilor ou menor dilsponbi
lidade dc recursos, influindo nos operacdes de crddito de meior
Prazo,.

~ dota o autorid:ide monctdria do instrumento que lhe
permitc o comondo efetivo do mercodo monctdrio, atuando como
centro financeiro ¢ scnsibilizondo todo o mercado financeiro,
através de acfo antecipada.

Para o mercado de capitais precnche umc lacunc, possi=-
bilitondo cos investidores a plena utilizagfo de scus recursos,
' L]
com o necesnrie liguidez, cenguanto cguardom oportunidade para
investimentos o mddio ¢ longo prazos,

Para os Boncos: permite o pleno utilizoa®a o ros
2o NCOos c20

L}
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movimentaglo de sucs rescrves, transformadas com LIN, reserva de
scgunda linha, de primeirs quolidode ¢ ligquidez, rcmunercd-g
cumentando-lhes o rentabilidede o possibilitando ctravds dn cen
tralizagfo das Coixas, o movimentagfo de fundos ontre as difc -
rentes pragas, elimin~ndo as "ilhas" finonceiras Quc cxistiom
no Pafs até 1970, 4 modificagno introduzida pelo Banco do Bro-
11 no controlc dn trensferdnein de fundos banedrios ("flooti)
cntre pracas distingos, cujos gtnques cram longados opds 3 ou b
dias, passarom o sc efetivar nk procn sacade, no mesmo dia e
cmissdo, determinondo que 08 baoncos cumcntossem sucs reservaes.
L instituic®o do checuc BB, troce d¢ reservas benedrics constic
tuidas pelas LTN custodicdas no GEDIB foi o solugfo cncontradn
¢ cn aporfcigoamonto, conforme cxposto no copftulo 1.4,

Do ponto de vista dos emprescs, 2 criagfo dos opera -
¢Ocs de OPEN MARIET pormitem ume cdministrag”o finonceire mois
5gil, meis rentﬁvel, medicnte o utilizogSo de or¢oimentos, crono
grames de pogomento ¢ controle do fluxo de caixno (cash flow) .
Os recursos temporcriamente inctivos, enquonto cgucrds o date
de pagoamentoy , podem sor.aplicados no open market, obtend ren -

abilidaede satisfatdrio. Porn 2s grandes empresas duc possuenm
volumes imensos de capital de giro, mesmo por unm diz, dois ’
trés, umn semanc, poderﬁb;aﬂ‘aplicadog,ﬁenda o goerantic do re -
cerrrare data oprozodn. Isso ocorre em virtude dos rccebimen ~
tos ¢ c:éditos screm em perfodos di“erontcs dne dotos do pogo -

mento de salérios, liguidacfo de duplic~tas ou pogomento de ime
postos. Pode tombém ccontecer cue o cmpresa tenha tomado emprds
tado por 120 dies, por cxemplo, mas por qualgquer motivo, o crd-
dito .foi feito com cntecipng®o de 10 dics de dato @hque soria u-
sado.. Esse rccurso nfo deverd ficor parndo na conte da empresa,
fazendo saldo médio. Poderd ser aplicndo onguanto sc espere. o date
cpropriade:paropagenento., ¥ bom verdede cuc poderio sur apro-
veitados tombdm deuscontos ofcrecidos por pagomentos antecipa -
dos . A maior lucratividade dg cprésa dependerd de uwim efi_
ciente geréncia financeira dos recursos disponiveis.

No pritice, o prdprio bonqueiro do cmpresc se incumbe,

o
A

por autorizng¢fo d- mesme., om cndn oplicogfo, de providencinsr o
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a utilizogfo do gpen morket de vez que as instituicSes financei
ras estlo hoje entrelegadas, formondo os grandes conglomercdos
com todas os modnlidades de instituicdes: banco comcreial, brn-
co de investimento, componhic financeira e de erédito imobilid-
ria, distribuidor~s dc¢ volores e corrctoras, cmpresns de los, -
sing ¢ turismo, de exportogfo ciirodings companiesf de seguros
¢ cmprosas industricis, interligadas o poderosos grupos. Os ro-
cursos financciros mobilizndos pelos conhecidos grupos econdmi-

cos sc movimentem ¢ girom virics veztsy possando sucessivomente
por todas elas, firmemente sob wm comondo central.

As operogdes de open morket no verdade, poralelamente,
a0 mercado de tftulos do governo de curto prazo, sfo oxorcits -
das com outros papéis no nosso caso, Certificados de Depdsitos
CDBE do bancod deinvestimentos ou letros imobilifrics, quer em
aplicagBes o curto prozo ou prazo médio, com rccomprs asscgura-
da ou em gherto, expressdes tipicos do mercado de OPEN MARKET.
Os b~ncos comercicds lastreiom o operogdes maior.s com LTH ’
mos os menores - minimo de cinciient~ nil cruzciros sSo foitns
com nqueloutros pnpgis - CDB ¢ letros imobilidrics, caucionndes
nas correcoras do conglomcercado finoneoiro.



PEILGES BT LETRAS GO YESOUGA mASKINAL

{TARAE  COMPETITIVAS)

DATA n 41 DIAS (%) WE 'EQ_OIAS_“_—W—- T e,
DA VAXAS ACEITAS (%aa) EMssAQ e TANAS ACEITAS (B aa.) EMISSAO
EMISSAQ E A na i A MEDIA CiS m-lhéq, ] WA WA MiniAA MEDIA CrESmilhoes
5 Wer - 7977 - = 15.60 00 || 1585 | Taear 15,58 wo
16 hlar = - 15,60 3000 I - &
22 Mar = £ 15,60 3000 - ! . &
22 Mar - - 15,60 3000 2 | " = 5
05 Abr - - 15,60 2c7,0 - : = ; =
12 Abr = = 15,60 3000 15,54 {1540 1559 1700
19 Abr - - 15,60 3000 f -
26 Abr e = 15,60 3000 & . i i
03 ai = = 15,50 3000 = : ; =
10 Mai - = 15,60 3020 15,61 16,49 : 1559 150,0
17 Ma - - 15,60 3000 - - | ; %
24 Mpi - - 15,60 320,0 15,50 18,50 I1558 150,0
31 Mai - = 15,80 200,0 .. i i S
07 Jun 16,60 165,59 300,0 15,60 15,50 . 1559 i50,0
16 Jui ‘15,50 1650 .amd0 15,61 15,56 15,60 150,0
21 Jun 15,60 15,58 3000 15,82 15,58 t 1581 150,0
2B .un 15,50 1550 0 1563 16,58 11582 150,0
05 Jul 1564 15,62 4300 15,65 18,60 . 1582 1500
12 Jul 15,60 15,50 4020 15,56 15,60 15,63 150.0
19 Jul 1500 1562 412,0 15,63 15,60 . 1563 1500
26 Jul 15,60 13,55 4000 15,65 1562 ;1554 150,0
02 Ago 15,20 15,54 15,55 s 15,66 15,62 15,65 150,0
03 Ago 15,50 1553 15,59 2000 15,65 15,62 i 1564 150,0
16 Ago 15,50 15,58 15,60 420,0 15,63 15,81 LY 150,0
23 Ago 13,60 15,59 15,60 &2 15,63 15,60 | 1562 150,0
30 Ago 15,69 15,53 15,60 LI} 15,63 15,54 ] 1563 1500
08 Set 1££0 1553 15,60 4639 15,63 15,62 | 1883 150.0
135 1575 13,59 15,62 24,0 1567 15,62 I 1585 150,0
29 Sex 15,07 15,02 15,64 a02,0 15.70 16,64 | 15,66 150,0
77 Sat 15,72 15,50 15,66 4000 15,70 15,65 15,67 150,0
04 Qut 15,70 15,52 1563 ac0n 15,76 15,68 11570 100,0
11 Ous 15,70 11,32 15,53 3000 15,22 15,64 | 15,60 100.0
18 Ot 15,65 1551 15,63 3700 15,68 . 1564 i 1586 100,0
5 0wt 15,65 15,70 15,64 4000 1567 I 1582 1565 150,0
01 Nov 15,65 15,50 15,64 400,0 1556 15,82 15,64 150,0
8 Nov 15,64 15,00 15,03 4000 15,63 15,60 [ 15,63 150,0
16 Now 15,84 15,69 15,62 4000 15,60 15,58 " 1860 200,0
22 Now 15,54 15,69 15,60 400,0 15,62 1555 15,61 400,0
26 Mow 15,57 15,0 15,64 400,0 15,64 15,50 . 15,62 400,0
08 Dez 15,66 1562 15,64 4820 15,84 ° 15,60 15,83 400.0
13 Dz 15,67 15,52 15,54 460,0 15,64 1560 15,63 400,0
20 Dez 15,79 [ 1503 15,65 400,0 1567 - 15,80 - 15,84 400,0
27 Daz 1563 | 1550 15,57 400,0 1564 14,50 15,59 400,0
03 Jan - 1272 nio 14,51 14,59 300,0 15,12 14,50 14,27 300,0
10 Jon 14,19 13,80 1805 b0 14,15 13,80 14,05 300,0
17 Jen 12,09 12,75 13.02 2000 1395 kR 1387 300,0
24 Jan 12,82 12,78 12,83 a80,0 13,90 13,70 13,85 300,0
31 Jon 14,00 13,05 12,00 &60,0 13,90 13,80 13,87 300,0
07 Fev 1209 13,80 13,87 4G2,0 13,89 13,75 1387 400,0
14 Fev 13,89 132 13,83 45,0 13,87 13,78 1385 . 300,0
21 Fov 13,82 1302 1303 £40,0 13,85 1379 13,84 400,0
28 Fev 13,09 RE]: ) 13,07 2000 12,86 13,80 1385 400,0
07 Mar 12,09 47,04 4500 1387 1384 13.85 2000
14 Mar 13,87 i,z 330,0 1384 1382 1383 300,0
21 Mar 12,49 17.00 2900 1382 13,79 13,80 300,0
23 Mar 13,79 172 4630 13.80 13,68 13,78 300,0
04 Aty 12 1323 3430 13,82 1378 138 300,0
11 Aby 1362 1225 3500 13,80 13,76 13,79 300,0
18 Alir 12,03 1374 ! 3o 1365 1355 13,61 300,0
25 Atr (A P s 4 1382 13,76 13,80 300,0
02 Mai 12,13 i TR bedai b+ 13,82 13,76 . 1380 300,0
€9 Mai 153,73 PR L e 1380 13,70 13,78 2000
16 s v owes 200 1355 1357 1363 00,0
23 Mg 1357 g f dof 4{":.0 1360 1351 13,57 3000
30 Mai 1235 | S =l Lok | 1358 13,50 13,56 400,0
03 Jun 122l i 170 £500 13,55 1345 13,50 400,0
124un 13,59 1353 <0 13,45 13,34 13.42 400,0
20 Jun v 1’z 527 8250 13,45 13,35 13,43 400,0
27 9un. 2 N I g0 { iass 13,38 1347 5000

FONTE: DACER/EED D

" Y Tams prb it oot Qonen Oz fo S tma 0572




a que 9s InstituigBes Financeiras passassem a apresentar cotzgdes scb 8 forma técnica ideal
ou seja, & (axa de desconto 20 ano, para COMpra ¢ pars venda, noOS varios VETICIMBITI0S, oM
veloz troce ce informagtes no rezvcado, inclusive publicagic das taxes médias rios ;07 nals de
maigr circeiagdo no Pais,

Com essa evolugso, as taxas passaram & refletiy, mais consistentemente, as prississ
de oferta  procura existentes no mercldo, & cada momento, em funglo da liguidez
registrada no cantro {inanceiro Rio—S80 Paylo.
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T GPERACOES GE MERCADD ABEATO

MERCADG ABEATO

CONTRAGAD SOBRE 05 1872

WEIOS DE PAGAMENTO
75.000 J e

Zj MEIOS DE PAGAMENTO |
70.000 4
§5.000 .|
80.000 .
£5.000 <
50000 o
45.000 -
I 1 L. i 5 o A i ] i A
AN FEV MAR ABR wMal Jun JuL AGO SET ouT nNOV DEZ

A parcela dé meios de pagamento abscrvida pelas Operagdes de Mercado Aberte no
referido exerclcio atingiuv a cifra de Cr3 7.283 milhdes em perfeito cumprimento do
programe emanado do Comité de Mercado Aberto, que estipulou a meta de Cr$ 7.200
mithdes a ser alcangada até o final do ano.

importante ressaitar gue, assim como uma emissdio de papel-meeda sofre efeito
multiplicador no sisterna bancério, uma retirada desse vulto significa “coetsrls paribus” uma
contraglo efetiva nos maios de pagamento de Cr$ 14.889 milhdes, como demonstrado

Em vista . _ ., pBde o Govidrno contar realmente com uma podercsa arma no

tontrole dos n. . - ¢ pagdmento ¢ cbonseuentédmante na politica de acelerado
désenvolvimahto a’cbh&rqtco, com redugdo da inflagdo.
O movimento de impacte Hquido sobre os meios de pagamento, considerando-se as
operagBes combinadas de Divida Piblica e Marcado Aberto {englobando ORTN e LTN), nos
mases ¢g¢ jangiro e Tevergiro registrou valores relativamente menores por serem periodos em
Qus & economia como ym tadc apresenta considerével redugBo no seu ritmo, na tarefa de se
recrganizer com fins da programar suas atividades para o exercicio em infcio.
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7+ 4 POLITICA MOUATART. BR.SILEIR. DiCORREITE
DO OPEl IL.RKAT,

0 Relatdrio de 1971 do Banco do Contral,destaca en co
mentirio sobre os ativos liquidos do balancete consolidalo dos
bancos comerciais gue & expressiv: difereng¢a parc mais verificg
do na sux cowposigio - saldo dos titulos federais de curto pra-
20 (CRw11l2 nilhdes em dezenbro de 1970 e 03{623? ernl1 dezembro de
1971, refletiu a rdpidae aceitagio das letr. as do Tesouro iacio-
nal (LTN; por parte dos bancos comercliis, as quais, gozando de
elevada liquidez, passaran a scr utilizadas na formagao de re -
servas secunddrias. Também obscrva que foi focultalio, en decor-
réncia dajuela elevada liguidez, 3s pessoas juridicas a contabi
lizagdo das LTN em conta do ativo disponivel, condigdo essa tor
nada obrigatdrie no caso dos bancos comerciais e demais institu
igoes financciras, conforme as Resolugdes n& 156, de 9.3.71 e
nt 158, de 31.3.71, do Banco Central, conferindo as Letras ca-
racteristicas de quase-noeda.

De 1970 a 1973- a evolugdo do PIB, meios de puagamendo
e LTiT apresentara -se co10 no quadro , abaixo:

BRL3IL~ CRS milh8es

B e
ino ( PIB Meios de LT LT l‘ LTI ORTI

ESE . Paganento [velor facelc/lesconto lfora Sl
1970 [17%.62% | 34.610 | 2.200 2,18} 1 9.1412
1971 1233.996 | 45.206 {10.700 i 10217 3.070 | 11.565
1972 302,323 | 63.029 {24.L04 23 17% 5.237 15.975
1973 |389.090 | 90.490 |41.200 36.604 9:299 | 20.94L

S— rory . i P WS e S

Fonte relatdério do B.C.

O Professor HAirio Henrique Sinonsen no artigo 0 Modelo
Brasileiro de Desenvolvimento? publicado nos "Ensaios HEcondnicos
da EPGE Fundgio Getllio Vargas - 197% - enumera o elenco de medi
das conjugadas no combate d inflagio brasileira: o contengio




Au*rommnzs MONETARIAS L
IMPACTO SOBRE O PASSIVQO MONETARIO - OBTN E LTN

LIONETARY AUTHORITIES 1/
. IMPACT ON BONETARY LIABILITIES - ORTN & LITN

QUADRO VLG BN S " 1% miboes
' 1973

PingEbeds 1963 1969 1070 1971 .19v% R T
em | 3 _ I o m W .

E = CONTRACAOD ; AR = b %
(A)l-ic 1367 S117 13203 19802 47057 22270 230647 25707 28170 08230
Centractinn : i

‘1) Subscrice‘.odeO!ITN ; _
e LTN pelo merca- _ mm . 3 ;.
cadn 27 . 1198 1982 4089 11215 22531 77083 8947 9O520 61%9. 32491
ORTN ¢nd -LTN i e ; Ly TR
market subserip-
ticn 8/
2) Vendas de ORTN e ‘
e LTN da Corteira do : i . o
Banco Central 121 3155 0113 8587 25420 14481 13100 16217 20011 63809
"ORTN and LTN - : _ . e
~  enles By Banco
7  Central ]
I = EXFANSAO ‘ _ : - _
: (Bl(-l-} 1133 4007 11883 18045 40758 21008 20285 23938 28613 03823

Y aesgztu de ORTN

ORTN M LT
. meturily poyments 37. _
2) Compras no merca- * i "o
i dndaORTN e LTN ' : ;

37 322 195 5044 18164 12845 10801 141490 18581 55976

116 3775 988 13001 22504 6363 0665 ©787 10032 37847 .

para Oa=toiea dp

Banco Central
ORTN a~4 ITN

purchase by
\Bmaof.‘emm! _
I = SALGO . ;

(A4B) --354«lﬂm-1339‘-,1737-7139-»!288-11’81_—180_1 8443 -2407 .

\u As operigbes do Mercado - Aberto foram 'fni iniciadss em et/ 88 com ORTN partiz do 0 com
. Ounllmmuubumbs:p IGGSthOB‘Z'N L!'}Jmm;e?mmx.li?g” Lm. s
Esxcludsy svbecriptions neo Cenivai,
3/ Esclusive resgates ZumodacmeimdoEumCﬂmL'
mmwmsmcm



PRAZO MEDIO DOS TITULOS FEDERAIS EM CIRCULACAO -

QUADRO VI.2

ORTN V/

LTN 1/

1/ Em meses (m) ¢ diss (d).
© In months (m) and days (d),

Item

AVERAGE MATURITY OF FEDERAL BONDS IN CIRCULATION

1984

uperuies ne maranda aherfo

1965

47m
4d

1966

24m
12d

—

1967

24m
21d

1968 -

24m
12d -

1969 1970 1971
20m  17m  16m
od 5d 1id
- - Im
- 20d 13d

Letras do Tesouro Nacional — loxos de desconto — S 01 - {venda)

s
|
]
]

LETRAS DO TESOURO

S - —

]

[ p—
o

1972

" 2Im

223d
2m
20d

1973

n, 32m

29d
Jim
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Tos “eficite roverncmentaic: b) ampls shgoreo e meios e n*c-mentog vi-
operrcdes (e M0 T MIKTIMs ¢) estimulos A nrofutivid ce agriccls - Q) ap
plos controles (e szlirios, precos e téx~s ‘e juros. Nemeoranco que, no
pres~lo, os Ceficits nuklicos forem -rincin-is focos ~ut™ . o8 de exnnn-

1

sfo ‘e melos ‘e “2z°mentos, snaliss que em 1972, o ‘efici’ sitoci—23 enm

516, 1 milhdes e crurzeirosg, rerresentan’o snenn g 0,2 Yo ‘ro'uto Inter-
no ruto e que gr-css ‘g onerscdes e "O. W ¥ 270, o Governo Federal
atur como fator e con'racfo mmetaria. Messe ano, o aumento (e vendag e
Letras Co Tesouro iacionel ao piblico totalizou Cré 8.292,5 milhdes. Des—
contacn o Ceficit a2 Unifo, as operagdes o Tenco Central com o Tegouro
permitirgn ums contragéio ‘e Cr 7,766,/ milhdes no volume (e meios e pam
samentos. lcrescenta aincs que "tendo em vigha nue a liberalicacde e a no-
litica (e créditn ao setor privato e a acumulagdo (e resecrvas externas ge
ram fortes precsdes expnansionistas gohre og meios (e nagamentos, compre—
cne-se & importancia (csse politica e abgoredo via "OTI TIAITT® no qug
dro glohal da politica ar nflaciondria.™

A politica deflacionista que o !inistro da Fazenda Mirio Simonsen ac'Q

tou nog 2 orimeiros trimestres de 1974 confuzirsm o sistema monetdrio atrn,

vés ‘e im-rensa necicnals (quacro 9),



WCITT 0 MONETARTID  BRASIIRIRO B ACOHT AW 10

thuadro 9
. S ,-.._f.ﬂ T o ki R S
1T : = Eﬁ TSRS S !Elri,-_. et e
* RCADA | VIRIFIOADA 4,_..\.__”%,“ G0 |- VIRIFICADR | ﬁ%ﬂﬂ
L T T R A S
Tepel moefa emitido 19.600 19,05 ,f - =2,3 19.150 * g5
. T ! H
vapel moeda em circule~Zo 19,000 18,384 “ =3,2 18,384 m ....u-o
Dase monctaria 44,972 454,012 M 0,1 40,776 _ +20 4/,
Heios de pagamento 96. 82/, 97.216 w KT 90.490 ﬁ * Tob
- &l : 3 & P } . Gie “ .
ﬂHmMM%HMMMMMMH@m&WMMMM ° 53.692 52. 447 __ 2,3 45.422 " *15,5
i e ® | | woo | mg s | s
o g TN A8 Y g 136,497 | 0, 119324 | s,
| . '
{ | "

[

FQITE; ENTREVISTA DO MINISTRC Di Fa ZIRTDA




OBRICAGCOES REAJUSTAVEIS E LETRAS DO TESOURO NACIONAL

RECURSOS LIQUIDOS PARA O TESOURO
INDEXED FEDERAL BONDS AND TREASURY BILLS

QUADRO V1.4

. Discriminagéo
Item 1964

I~ RECURSOS .
" LIQUIDOS 40
Net Resources
Il -« RECEITA 40
& Revenue
1. ORTN 40
Subscrigio
Bruta (+) 41
088
Subscription ( 4 )
Comissdes (-} .1
Commissions {-)
Corretagens (~) = 0
Brokerage {-) .
Agios (+) -
Premium (4)
Deségios (=) (1]
Deduction (=)
Custos Ressarcidos 1/ -
Compensated Costsl/

© . 8. LTN -

Valor de Face ( 4) -
Face Value (+)
Desconto (=) - Y
Discount (=) " .
Custos Ressarcidos 1/ -
; Compensated Costsl/
I « DESPESA -
Ezpenditure :
1. ORTN -
Jurus F i
Interest - 4
Resgatcd -
Payments at
matunthy,
nelpdl -
a5 .
Monetéria -
Monetary
Correction
Com. s/pgt.° de Juros

e resgates -

Comissions on
Intevest and
Payments at
maturity

o
=
i

+ 1/ Os custos ressarcidos

referema-se & furos
_-cw costs vefer to interest on ORTN

1965 1066 1967

337
38 777 1265
338 777 1265
343

787 1301

3 8 ki
1 4 24
) 1 -
1 1 5
1 148 B17.
i1 148 817
i 32 123
0 118 6bo
0 81 dm
0 35 208

I |

de ORTN e descontns de LTN cobertos
anid!:ﬂnmlul-rl: soifle

1088

1461

1461

1493

-]

1368

1368

“1602
1180

8io

359

-
==

1962

797
4948
4046
5012

21

4149
4149
344

3788

2954

19

NET RESOURCES ALLOCATED TO TREASURY

1870

2925
11673
$ 480
8088

28

5186

2184
2 200

43
27
8848
7349
550
8723

5486

"1499

. 1472

27

Cr8 mithier
1971 1972 1973°
3500 7284 48425,
17745 33002 6662
7532 0828 ©821
7189 9705 9220
40 78 91
110 187 213
513 308 Q05
10217 23174 38604
10700 24404 41200
483 1230 2598
14249 25718 41765
8720 7638 7760,
601 7Tl 1117
6088 6802 6604
4407 49004 4848
. 1681 1928 1756
0 335
7520 18080 34003
7199 17285 32248
321 785 1755

recursos orgamentizios especificos,
mwwﬁkwm : :
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Segundo o orgamento monetirio do corrente ano, a ex-~

pansgo estf fixada em 332 aprescentado en 31/5/73; uma variacfo

di ordem de 7,47, mn 1973, a exponsfo dos meios de paganénto

foi de 46,87 en relacio 2o ano precedente, muito acima do pre-

visto no orgamento, determinando um residuo inflacionério de

€Xcesso de demenda en face do crescimento lo produto real  de

11,3 por cento e uma inflagio de 15,5 por cento, segundo decla
rogdo do Ministro da ffezenda.

.. consequencia desses fatos nas opercgdes de . open
narket foram a redugio do volume de Letras do Tesouro en poder
dos bancos privados, descendo Sucessivomente de Crd 3.033 ni=-
1hoes em final de dezembro/73 para Cr$ 1.983 milhSes .en- A~
bril/7%. Igual variacfo sofreram os depbsitos voluntdrios no
Banco do Brasil, passondo de Cr$ 3.575 milhBes enm dezembro/73
para Cr$ 2.557 milhSes en abril /74,

En face dos acontecimentos anormeis em prineipio de
1974, recrudescimento do processo inflacionirio que alaangou
531% em cbrily Interveng®o no Banco Halles, o sisteme banclrie
apresentou uma crise de liquidez, socorrido pelas operagdes de
redesconto, bastonte incrementadas en maio/7%, quindo a resolu
¢%0 168, tinh: alcangado valores superiores a 3,5 bilhSes de
cruzeiros de assisténeia fincnceira de liquidez, para o total
de 6,6 bilhdes de relesconto.

Segundo ainda conjuntura econduica~julho/74% houve
redugfo em apenas 2% da afvida plblica em LTN entre dez/73 a
maio/7%. Havia monutengfo do nivel de estoque para LIN em poder
do Banco Central e acréscino de Cr$ 700 milhSes fora das auto-
ridades monetdrias. ..s Taxas Je LTN no mercado aberto s3o apre
sentadas no grifico publicado pela Conjuntura, situando-se na-
quele periodo em redor de 157 a.a. . wédia difria das operagoes
com cheques BB atingiu em moio Cr$ 894 milhSes equivalentes 1
357 dos depdsitos voluntirios no préprio Banco do Brasil, negg
ciado a taxa de 14,257 a.a.

Como prinecipal coracterfstica das operagdes de mercgy
do aberto em 1973, destaca-fe o introdugfio das LTN de 365 dias
de prazo, seguindo a filosofia das ORTN: clongomento do  pragzo
da divida -




DiviDAa mrmm I"TDERM EM TITULOS

. : Cr§ milk deg
S Responsabill- . :
£u . dade do Te- CalocagEo Deficit Produio % ' £
- ARO * ' - souro por Ti- Liguida (1) do Tesoure Interno -
Sk . finlos ein cir- ) - Nacional - Bruto :
' : 2 ! ey (D) {A/D) (B3
w . o® : . ; :

2 AORE e st MR T & 40 '8  23.055 02 55
. 1968 L Ty L A 337 * 533 ' 36.818 1.2 588
1988 . - L0 . 820 ' 587 *, 53.724 2,6 107.2
1987 2.4 443 '1.225 71.485 35 263

19 . 3.491 - 93 '1.227 - 99.886 - 35 - 76 -

1 B8 e 5.831 987 © 956 - 133.117 44 1054 *
1970 : 10.112 2.282 (2) ' 738 194.624 5.8 3092
S 19m X i 15.445 3.987 (20 ' 6712 - 234.005 88 4445
T | [P 26.179  6.8% (2) | 510 258.902 80 © 1.3345
ks e .7 . 38.53%0 €.325 (2) | 480 331.781 118 . 9010

(D Nos resgates Incluem-se corre¢io monetdria ou cambial ¢ juros.
» - {2) Exclusive custos ressarcidos pelo Temm Nacional.
Lam Poals;ﬁo ummda em dmmbro :

OPERAGOES NO MERCADQ ABERTO
: Crp milhdes

ST

1969 1970 1972 1972 197341)

& | P Mio Coniracionisia — Vendss de ORTN ¢ ;
3 LN, da Carteira do Banco Oentml 3.155 9.113 3.587 25.428 52.108

o IT - Agde Expacsionisie . c:-zrpras no, mercado
-de ORTH e LIN para a Carieira do Banco

. Central : 322 1975 5.04 - 18.164 45.631
{7 I~ (I-ID = Efelts llquldo de contragdo: sobre a : L , ' :
.} base monetdria : ) 2.833 7.138 3.543  7.262 6.47%
. IV — Multiplicador da base monetéria * © 1.983 1905  1.866 2.132  2.222

© V= (III x IV) = Efeito liquido de eontracﬁo 80-

bre 0s meios de pasunento . 6.061  13.508 6.6 15.483 14,302

Cw Per_loﬁo janetro/outubro

/
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LONGUCAD DA POLNICA MOHETAMiA

O exercitio de 19727 fo pEliculamarte importante pars o consolidacio das
CoererBes da fercade Aberto Lo pUINCIREL (DY UmEnto de Politica Monetéiiz do Bunce
wLentral

EVOLUCAD COMPARATIVA HOF W08 OF Faamg e YOEGEFEstO Do

CONTRAGAD EHERCIDA PEL a3 O CAALONS DE MERCADD SRERTD

s Crf mutiBes

Fhine | Mercado Abeito . Comiaglic

ases ge Passiver P e e 4 Mutaplicager sot:_nz Vs
in Pagamenic Wiuneterio ;::?:::::,—:zl (&} ;;2:;::,&

S ) DRSS W e N
1472 - 32 g £5.65% 23788 5y 1,92 301
FEV 45267 23878 03 1,04 354

WaR | 47875 24.877 595 1,93 1341

AGR 49 28 29.831 &1 1,91 1.643

WAL §04%0 | 25690 381 1,88 3385

JUn 83275 27.083 ERVKY) 187 3.202

Jidi. 53,383 27.813 e i 180 4,123

AG0O - 53481 25697 2831 £,1¢ K578

SEY 5.504 26,755 3350 2,71 T 183

OuT 58843 21403 SR &1y 10,380

MOV abess 282139 BAE7 ‘2 14 13 85%

Dez | 62337 30483 1283 108 14805

H Jo : e s SR S

{¥) -~ Posico ro final o mas _
Fonte: Rslatdnos ae Banco Central
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Cr® windes
A RETIRADA, () QU (NSECAD {+;
ISCRIMAA L840 - e e e
to TRIM | 0. YRNWA | 20 Taumwm | do TRIM | twry
_ i
t—~ g BE Aparis ~685.0 ~1234 % - 4804 ~387L 8 -7 163 %
Vendas da Carteira 1
—~ ORTN -1.083,0 ~1.2896 ~14%98 -1 2485 ~6u{9.0
~ LT -2 1155 ~&534 1 -5.958,5 -183I00  -2¢4i8
Compras para {arteirs
~ ORTN 32,0 5%3,0 5086 03 14189
- TN 21445 21851 | 54110 50033 | 18674563
£ - Op. Oiw, Publ, -GF7,3 1586 | -F78® Y2683 &% &
Laitdo LTN (%) -32719 -4.074.3 ~49316 52568 |[-iT518,7
Sunser. CATN (F) -1.2823 ~1.3834 ~1.204,9 -~ 31008 --4.243 7
Resg. p/Mere. (*)
~ ORTN 1.685,5 1e818 18010 18353 7084 B
- LTH 22264 3.6855 3507,7 6.083,6 159.609 2
Hi = TOTaL -1,372,3 ~1.G35,0 ~2.368.2 ~&.506.0 ~7,58%.8

{¥) ~ Enclusive aquisig@o das Autoridades Blonstarias

EONTE RACEN'CTDIP

= nibimpnd et RE U Teuwvnd NALIGIKAL & U BANCO Leii kAL

Ao Bance Central, como &rgdo responsdvel pela administrag3o da Divida Mobllidria
da Unidio, compete formular toda gol {tich & ser adotada para os titulos federais, adequando-a
&s reais nacessidadas da econorhid nacional.

Exists, portanio, astraitd relacionamento entté b Tesburd e o Banco Central, pelas
Hungtas delegbdas & esie dltime n3 conduglo dos essunios ligados A Divids Interna, Essas
funcdaes que vieram pauiatinamente sendo transieridas, foram iniciadas de modo pratico a0
tinal do exercicio de 1970, quando os atos @ fatos contibeis decorrenites das operagdes de
crédito ds UniSo mediante o langamento de tituios no mercado interno deixaram o ser
sfztusdos com trinsito pelas contas de “Receita” e “Despesa” da Unido, junto so Banco do

Brasii S.A
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piblica. Estes novos papeis difervneciom~se dos ordinfrios — de
91 e 182 dias de prozo=scndo utilizalos om ofertas nenseis, po=
dendo ser componltlvm5(m1rnm,ubnjo nestc caso, estabelecida pe-

o m8dia dos leildes semanais.

Tombém em 1973, aparccercn diversos titulos privados,
semelhontes ds LN, scm as ventogens fiscals todavia, inclusive
titulos Lstuiuuls, determinando dificuldades na colocagfo  das
LIN em razfo do aparccimento de um mercado de titulos privados
competitivos. issim, as toxos de juros das LTN devers aleptar-
-s¢ ds carccterfsticas do mercado de juros,.

7.1 -Q OPEN M.RKET 2 .8 RE3ERV.S IHTHRUL.CION.IS

e

O probleme fundemental do modelo eccondmico brasileiro
fol poder conciliar de um lado o luta contra o inflagio e o ex
pansﬁo do crédito, portanto dos meios .le prgemento, indispensi-
vel & manutengfo de clevadas toxas de desenvolvimento. @m 1973,
poer cxemplo, o economia brasileiro apresentou excelente desen
pcnho, com superavit na exccugdo do orgaaento Federal ao temno
€1 que se absorvie grundes rccursos otravds des oner.gdes de
mercado zberto e colocacfo de ORTIH, evitindo-se mais forte au-
mento das cmissSes. Igualmente, conciliou-se¢ nos dltimos éinco
cnos uma politica agressiva de exprrtagSes, entrada de . graridoes

apitais como empréstiios ou investimento, detcerminando eleva-
dos superavits nc balanga de pagriiento, com o formagdo de divi-
s&s no exterior na ordem de 6,4 bilhSes de A8l res. Como foi DOS,
sivel evitar o pressdes inflacionérias decorrentes do ingresso
de novos capitals e cumento do valor o3 xportado senlo da poupans=
¢o forgada — FGTS, IIS e PLiSEP ¢ ofcrte de titulos governamern-
tols = ORIN ¢ LIN através das operagSes de "ODEN H.3KET",

L polfitice econdmica brasileira nos fltimos -~nos foi
oricntada no sentido de formar reserv.s intcrnocionais gue cres
ceran substopelalugnte ,p parsir de 1969, conforme- guadro n® 10.
Sun origen n50~decqrreu‘do;gyesgiygn$9 QOH?@@UTﬁYUl gue tiveron
as nossas expgriagies ,nos.,5 ﬁltimos,anos;zforgm{devi&as prinei-
pulmonte;a”epgfégyi@@splev; tantades- po ¢xterior,

.’.

w wiETE By
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atravis da mcednica dao ingtiugocs 63 ¢ 289, o Ici 44131, 0 ob~
Jjetive desse iﬁportanto lagtro no cxterior quc alecangoy om fin
de 1973 a 6,465 mnilhocs de délores & mantor a capacidade de im
portar futura, garantindo oo mesmo tempo o8 compromissos cxter-—

3 o d & -
nos rclotivos oo nosso cndividamento, que no mesmo periodo atin

-

. . ~ I " .
giu, 2 12 bilhocs de ddlorcs. O accrto desco politica coambicl

)

. - | » = - " r
oi testada ncsic ano de 1974 quondo a crige mundinl do potro-
! r

co, triplicondo os scus pregos, delborminoram COmMpPIomissos S0

-

com aqucle produto, superiores a 3 bilhoes de ddlares. Também,
foram cssas rescrvas que pormitirem continuar o fluxo de divigas
no prescnte ano, poro atingir o uwn divida bruta de 18 bilhocs
de ddlarcs cenquanto o divida liquida, deduzidn as ;tgais rCSCr-—
vas, segundo ontreviste  do Ministro da Pozonda M,H, Simonscn
tera ao redor de 11,500 milhdes de ddlarcs, corrospondente o

‘peans 1,5 dag afucis oxportagocs, tombém cstimedes om 7.500 mi

L

ce

i

gicamentce como neccessdrias ao descenvole—

vimento brasileiro, ag rescrvas internacioncis t8m um custo nui

1 =] L3

to eclevedo ¢ representam importantc foco inflacionario.
. N, ~
Vejamos o meecanica do conversfo dessog reservas om cruzed
08 ¢ scus cfeitos nos moiogs de pogomentos.
s ~ 7 . <
Quondo sao contratados os omprdstimos no exterior pclos
bancos comcrciais ou de  investincntos, desde que ndo ccjom di=
: . b I . s ~
retamente vineculados & comvro no ovterior de bens importacocs
finonciades" , os montontes correspondentes deverfo ser transfoxr
- £ . - -
nodos em cruzeiros, mediante a vendo nos mercados de cambio das
. . . & - . r ~
divisas que ingressam no Pais. Se om deterninado periodo noo hou
ver compradoxr pora as moedas estrangeiras (pora imnportacoes,amor
. Lt , N .
tizagocs de.cmprestomnos anteriorcs, ronessas de Jjuros ¢ pagamen~—
- : - 3 - .
to dc servigos), os bancos comercicis que operam em cambio repag
sam a0 Banco Centrnl os cxcedentes de sun posicio comprada, sen
. A .
do creditados cm sua conta de depdsitos no Banco do Brasil pela
cquivalencia em cruzeiros. -
Im conscquencin do liqaidagﬁo dos repasscs de cambio ao
- s 3 L .
Banco Central Tfica o sistemo benedrio sensivelmonte ounentado en
o ’ . - 4 .
suas reservas bancarias,com as quais fard foce mos eaques dog
tomadorecg
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de emprestiios no exterior;, creditados anteriormente cm scus dow-

' - .
positos a vigto pe

r_..l
0

: sfoquivalSncias cm cruzeiros dogs contratos
de ceémbio negociados,

A movimentacgho dessas Yltinae contas - depdsitos a viata
peles empresas determinard enissdo de cheques, transformando-os

em parte em moeda monual ¢ o restante transferinio para outros

- - - - -
unidades economicag, ci outros bancos, Asgim o banco quec anteri-

ormente ganhou reservas em virtude do repasse do excesso de posi-

~ £y & ~
Lgaocomprada  ira apresentar berdag na compengsagao cm favor do

outros bancos. Resulta, pela prefordéncin do piblico a detor o
cda monuel e pela capacidade de multiplicag%o dos depdsitos bon

£ 4 ~ .
carios uma cxpansao dos meiog de pogamentosy Isso pode esta pro

B HELe

] - ’ . - . -
gomado peles avtoridades monctarics mag,um crescimento maig in

tenso do paldo dao reservas internocionais do Pafs extrapolarsd
0 orgamento monetdrio,

Para manter unm crescimento cguilibrado, sem pressio in--
flaciondria, o Govdrno vem utilizondo o portir de 1970 a polfti
ca de OPEN MARKET, vendendo Letras do Tesouro Nacional no merea
do aberto de titulos. As inportancias cm cruzciros, resulbantes

dessan vendas 840 depositados pelo Tesouro no Banco Central, ce:

sondo um impacto sobre ag rescrvas bancﬁrias, 80b o forma de de—
pésitos dos bancos comerciais no Banco do Brasil e sobre os meci-
o8 de pagamento, impacto similar mas em scentido oposto ao deriva
do da aquisigdo pelo Banco Central aos bancos comerciais que ope
rem em cambio. O Ynico inconviniente | dessa politica & a aa
clovagio das taxns de juros das lotras do Tesouro,

Todavia, om 1972 ¢ 1973,0 Governo utilizou outros instrumentos
ors meutrelizrr o efeito dossa operagao de repacsae de cﬁmbio,cqg
sistindo na instituicao de depdsitos compulséfios sobre 0s omp:ﬁ@
timos estrangeciros convertidos enm cruzciros diantec de circunsten
cias tais cowmo clevagao do nivel de resexrvas inteimacionnis aci-

ma da mete prevista ou em vista da nao coincidendoncia dos pra-
LoH

z0s de amortizacao com os desejados para a amortizacao da diviaa

T
externa em futuro prdximo,
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En 1972, por exemplo, além de utilizar a colocagfo
das LTH, cstabeleccu o Governo, atrovés da Resolugdo 236,40 Ban

co Central, um depdsito COMpulsorlo de 25% sobre os recurs in

T " . i T o - S o s
gressos no Pais sob a moda}idade de emprestinos nos termos da
o

Resolugdo 63 e da lei 4,131,

im 1973, foram adotadas scguid: e alternativa amente,
diversas medidas visando controlor o endividomento Nacional no
exterior. Primeiro, foi a elevagfo pars 8 anos do prozo minino
de retorno dos enpréstinos, un mes lL:21s, agost2, novamnentve e-
levado pars 10 nos, quando se abo irom os Jdendsitos conpulsd -
rios de 25%. Todavia, 2 31 de cgosto, estes foronm reinstituidos
agora na bose de 40%. Com.obgadogao dessc sistoma, naturalmente
O custo do dinheiro do exterior ricou sensiveluente elevado,
conforme nota~se no célculo abaixo; desestimulando-sc o acesso
ds fontes extern.s de financiomento.

0 custo dos empréstimos en mocda estrangeira (%)

1974 1973 1973
Sct. Sct. Jul.
Taxa 13,50 11,50 11,50
Spread 1,50 1,50 1,50
I.Renda L4, 70 4, 70 4, 30
13370 17430 17,30
c/retongfio
de 40% de - L1508 -
8/73 a 2/74 28,88
Repasse do .
banco local Ly50 3,50 3,50
COTe ambial‘15930 6,00 6,00
39,20 38”38 26,80

dcrescentando-se aos percentuais acima o IOF de 2%,
verifica~-se que hoje a mbl1Ldetrnomprestlno:ﬁaROsolugao 63 estd
en torno le 43%, considcrando-se & imposto de-  renda por con-
te do devedor tendo en vista que as taxas interbanciri~s de Lon
dres estfo enm ascensfo enquanto o empréstiino intcrno n¥o ultr:

£



A pertir de fevereiro le 1974, forom abolidos os depd
sitos compulsbrios dec LO% e rcduzidos os prazos de amortizagfo
para 6 anos, em virtule d.. perspectiva de elevalo defieit do
corrente excreicio em fung3o dos pregos do petrdleo.

Poro se ter wae idéia do volune de mocd. estroengeira
negocicda nessas conlicleg, scgundo nota do Benco Central, en
1972, aprescntovom uma nédic 20 redor de 50 milhSes de dolores
semcnalnente. Ba 1973, subiu p ro 57 milbdes ctingindo até 8k,
gquando nfo hovia nenhunm *epSsibo conpulsdrio o recolher. & ta-
XL mddic de 6,00 por dolor, represcntc um descmbolso da orden
d¢ pe.to de 500 milhSes de pruzeiros scmanals ou nelhor, una
expensfo nos nciss dc pogamento doguele montante.

i

Isso era controbaleongalo pela of arte semancl no merce
do aberto de titulos do mosmo valor.

Eduarlo do Siiveira Gomes Jr, ex-chefe do Departonmen-
to Econdnico do Baneon Contrel afirmc om artigo na Tribuna do
Beononistas

Wi reduglizs do ritmo Jde incremento do voluie de recur
sos fincncciros de que disporZo as cnpresas (sejo cousala  por
eventual oumento do custo afetivo de utilizag®s de critérios

~

scletivos mois rigorosos na alocagldo do crédito disponivel )

induzird o que elos exerg@m ricnss pressio sobre o mercal de
nercaloriac e de trobalho, ar.cefceendo as pressdes inflacioni-

rias existentes. Por outro 1lalo, o impacto dire o do nclida tg
nade sobre o custo de endividamento externo contribuird, pelas
razdes expostas, a eliminar, duronte o periodo em que ela vigo
rer, os Msuperavits®, em conta de copitel do balango de paga -
menco, tornonlo desnecessirio que o Banco C ntrmal continue s
fozer vul osas aplicagdes cn acumulag@o de rescrvas internaci
onais . Liberads do encargo de prover financiomento para cste

fim, o politica ic "OPEN MaRKET® poderd scr utilizgda com toda
intcnsidale poira controlar o ritmo de incremento das reservas

banclrizss (depdsitos dos bincos juanto ao Banco do Brasil; e
sultnnte e outrasg Inntes e, cesso p@TLH, pors redusir o ritno
e incrcmento dos meios Ce pogonento.”
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8. 10DTFICAGHRES FUTURAS A POLfTICA DR opmr JARKET

Em artigo publicade em "0 GLOBO" edicho de abril de
197%, Panorama Economico, George Vidor afipmg que a ceiagdo do
fiercado aberto de tftulos publicos, "open marketn aleangou os/
melhores Tesultados ¢ & o Principal instrumento da polftica mo
netaria do Governo, pordm Julga necessdrigs profundas reformy
lagoes tondo em vista que og atuais mecanismos sao Insuficiens
tes para Teequilibrar o liquidez do Sistema como ocorreu no f£i
nal de 73 e infcio de 74,

A Importancia do open market como brincipal instrumq_
to de polftica monetiria do governo e destacada a0 Se comparar
que em 1970 a negociagao didpin de titulos epq da ordem de /
® %00 miinSes Para um montante e 3 bilhoes em circulagjo, n -
tingindo jd em 197%, a um volume médio didrio de € 3 bilhdes e
um total de papeig emitidos que corresnondente g 50% dos meios
de pagamentos gq Peds ou Sejam 45 bilhdeg

Entre ag reformilacdes Propostas pelos tdenicos g0
Vernamentais para 08 instrumentos de polftica monetéria, Ci-
t:-.m-se;

G S transferip hara o Banco Central 88 contas de de-
pésitos (reservas voluntifias) gue os bancos Comercianis Possu-
°m atualmente no Banco g Brasil, montendo este Ultimo tambénm
Buas reservas Junto no Banco Central, que se tornarin Unico co
mo Autoridade Monetarin # Passando a realigar OS5 Servigos de
Compensacao de cheques nag Pragas onde possui Delegacias Regio
nolse. Tal providéhcia, Segundo informagdes pﬁblicas, recente-
mente, id foram determinadas pelo Ministro da Fazenda a0 Ban -
co Centrax Para cumprimento oportuno, :

2 - Transferénecia, em um segundo estdgio, das congas
do Tesourq Hacionalt relativas 3 excecugao orgamentéria, parg
© Banco Central, PaSsando os bancos comerciais g recolherenm dd
retamente o este, os impostos arrecadados, Alega-se que, por
Ser o Estado responsdye] POr 60% do investimento fixo realiza-
do e despesas correspondentes g 35% do Produto Interno Bruto
0 Tesouro & o prineival gerador de moeda, Desse modog o acom -
Ponhamento dag contas o Tesourc deve Ser feita pelo Baneo



Central, alegando-se gue o Bancc do Brasil ainda hoje exponde
secus emprdstimos com base nesses recursos O que nem sempre éé
favoravel, apesar de existir um orgamentp monetdrio conjunto
do Banco Central e Banco do Brasil, Tal fato decorre, segundo
se afirma de que parte dos recurscs do Tesouro é remunerado /
pelo Banco do Brasil na base de 1%, necessitando movimentar /
as contas o fim de obter lucratividade correspondente,

Em certas ocasioes quando o sistema financeiro apre-
senta problemas de liquidez e as autoridades procuram injetar
recursos para normalizar a situagao, essa tentative é neutra-
lizada pelos recolhimentos de impostos e tributos que sao fei
tos no Banco do Brasil. A contradiGao duas polfticas: uma do
Banco Central e outra do Banco do Brasil seria sanada com &
transferéncia das contas do Tesouro i"acional, do segundo para
0 primeiro.

S:hre este assunto, também o C usslho Minetorio Iin
cional decidiu agora, em fins de 1974, para permitir 2o melhor
emxgmig dos meios de pogamentos, que os recolhimentos de 1m
postos ao BB seriam dilatados em cerca de quinze dias de pra
zo, dando mais folga 2o sistema.

3 -~ Transferéncia dos intmeros fundos geridos  p&lo
Banco Central para um banco de fomento; ficando com este, ape
nas a assisténecia financeira, o redesconto especial para fins
&gricol&s ou que tenham prazo inferior o 1 ano. O Banco Cen -
tral administra fundos para o refinanciamento rural, FI'RR pa-
ra democratizagdo de capital - FUIDECE - para desenvolvimen -
to da pecuaria - FUIIDEPE - para importagao de bens de produ -
¢do - FIBEP - de estfmulo financeiro ao uso de = wgiidnaci..

. Y— e T e e % e w3 e ay o E A O A
plonentos zupeciude - FU L 4L - 85POACL 1 para o Jesptwll

=

F

g be o niplenth - 2T G - B 0 PR aned oD Y exportagaes
- & 4

TI'EX, para investimentos socials - FUITIT'SO alem cda reserva

monetaria constituida pela arrecadagao do IOF e do PROTERRLA.

Acreditam muitos que com essas medidas o politica mo-
netiria se tornaria mais flexivel. A transferéncia das contas
de depésitos dos b-ncos comerciais para o Banco Central per-
mitiria a criagho do sistema de "federal funds' que consiste



RECURSOS GERIDOS PELO BANCO CENTRAL

RESOURCES ADMINISTRATED BY BANCO CENTRAL

QUADRO 1. 12 Saldos em Cr§ milhses
. . Ingresso Utilizagdo
Dicc?minagi-:a Receipts Utilization
im <
1970 1971 1972 1973* 1970 1971 1972 1973°
%xrgﬁn:-ze 18071 23121 25836 42524 16492 19290 22368 32523
oreign : .
RID o 1164 1828 2407 3426 1164 1783 2407 3308
- BIRD 142 573 1459 2109 14,9 494 1385 2056
cCC ' 261,1 3883 3982 4004 2244 35L1 350,00 3687
Cwn : - 2810 3708 5677 - 3¢ 1353 4345
USAID _ . 13947 13047 13992 13%2 12035 13563 13743 13900
- The Dal — Ichi argyo Bork Led, - - - 1238 L. - - 1200
. The Mitsubisk? Bank L¢d, - - - = 11990 — - . = 4049
-LNT%OS' 120457 101830 214571 239918 76738 71 4059 143554 241349
Domea : - .

" FDPAP —~ Fundo de Defesn da :

~Produtos Agropecuirios . BDBYLT 14 1652

Agriculture and Livestock =
Produsis Defense Fund .

. FERCAM = Pupds de Eztabili-

zaglic da Recshta Canbial 1463 1483
Exchange Contrcll Stabilization
Fun _ - !
FINEX ~ TFeads ds Finencia
. monts Expa:ér_g.ﬁo "985 1073

Ezpont Flacnsiag Fund -
FUNAGRI - Tunds Gornl pora
a Agicultera o Toddstria

Agricztivre end Ind:
Goneral Fund
- IOF = Tmposto Sohre Operagies
Finenceiras
. Fipencial Tos
= Reservas Tanicas das
" Semurednres 8,1 .
Teshnical Reczrves of
: Insureacz Co.
- PROTERRA — Prozeams s Re-
' distribuicln de Tones ¢ do
Estimules 8 Agra-Indistria do
Norte e do MNordzetn : it "
Redistribution of Lsnd end In-
centinog of Ageo-Industrics in
; North end Norhecst Pro-

TOTAL

11748 2 490,9

17003 11311

156,1

147328 204000

144088 167205 56009 90817 ' 92417 147335

120 1620 " 31 41 1582 1563
8315 11459 731 789 5127 1127,0
29004 48071 6451 17248 22670 39053 -
|209T3 40750 13850 4090 16762 33720
949 321 784 . 24 1988 900
5002 12800 - - 318 71508

24 030,7 mm.o 9522,3.!3344,9 16582,2 27381’,2_
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em empréstimos diretos de um banco a outro, Presentemonte
ja existe uma operagio com caracter{sticrs semelhantes 11
g-  ao mercadec aberto - a compra de chegues BB por um
dia ou melhor por uma noite “Mevernight" que ja foram ex-
plicadas,

841 —~ DIRETRIZES COUSTAITES DO IT PUD

o IT PI'D consta como meta basica - desenvolvi —

- : ail o . .
mento das operncoes interbancarias - Digz aquele documento:

"Além de se aperfeigoarem as operagoes ja existen
tes, de trocas de reservns entre bancos comerciais lastre-
adas em Ietras do Tesouro ITacional, deverao ser criados cer:
tificados especiais de depdsitos interbancdrios a prozo, de
modo a arpliar a flexibilidade operacional do mercado mo-
netério, e a permitir que os bancos de investimentos conca
., dart emprestlmos a médio e longo prazo, com base em dep051-
tos rotativosi Tombém com este Ultimo objetivo, deveraoser
desenvolvidos meconismos especials, para dar liquidez aos

tltulos pnumﬂos de prQZO nats -dilat tado, gspeclwlnonte Wbbentu
‘res C.OHVC'I’S:LVOE.S ery QOOS Cc COI‘tlflC ados de deOultD"-

Oportuno tanbén ode sctr-nscrever mutrg importante
definigao de pol{tica monetarla referente a elaboragao do
Orgamento Monetd ario e as operagoes de cpen market, cons-
tantes do IT PI'Ds

"A condig@o da polftica de crédito e de meios de
pagamento devera basear-se na execugao de orgamento moneté
rlos, os guais serao considerados normativos para as auto-

idades monetarias e indicativos bara o©s bancos comerciais,
O controle destes Ultimos se obtera indiretomente, pela po
1{tica de recolhinentosg compulsorlos (cugos percentucis
nao deverao ser elevados), pelo redesconto e pelas apera
coes de mercedo aberto, com titulos federais de curto pra=-
z0, Durante o perlodo, ampliatese-3 o campo do orgamento
monetério, de modo a abronger nao apenas as sutoridades mo
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‘ L3 . A - -
netarias e bancos comercin 18, mas tombén as demais .- 1nstityis
Qoes financeiras que captam recursos o publico" '

Esscs novas sugestoes e novos instrume entos dinamizg —
ra. aS opercgoes de mercado aberto, aperfeig¢ .ando o seu funcio
namento como modo de transfeormar o dinheiro, de passivo em ati
VO, imprimindo maior velocidade de circulagao, Jesde cue as
operagoes de open morket podem abarc-r até 80% <o PIB, fican-
do o restaonte para ¢ mercado de capitaiss Como a dfvii- publi-
ca situa-se em redor de 504 dos meios de pagamento e no maximo

de 10% do PIB, estima-se rue rodard 8 vezes no anc o dinheirc
aplicado em LI, a prazo médio de 45 dias,

8.2 = O BATCO DO BLASIL E O OPEIl MAGKET

D

Dentro das novas diretrizes formuladas no IT nD,

muito provivel cue ja em 1975, 0 Bnnco do Brasil passe a atuar
N ’ . e L4

no open market com c-rteira prépria, oc-~siao en cue tcra po

5]
ta ]
It

30

|

e

(3]
]

do ac Bonco Centrnl os servicos de compensagao. Paora is SOy
gundo consta, jd estao os técnicos do Banco est togiando em  di-
versas instituiedes financeiras especializadas em mercado aber
to. E conta en swa diretorins com o responsavel pela implanta'--

gao dos servigos no Banco Central - ecoacmista Carlos Bran.aoe

A atuagac nesse mercado, cue no momento estd impedido
de fuze~lp permitird ao Banco do Brasil negoecior recursos in-
terbancarios, mantendo reserv.s de segunda linha em t{tulos ie
derais, Delxara, diante das anunciadas medificngdes, a possuir
privilégios, instituindo uma progr-magao ilnanceira mais rigi-
da e a colochr en circulagac uma parcela de ‘"dinheiro vivo" que
Se encontra sob sua guarilag

0 Ex-Ministro da Fazendo Prof., Otavio Gouvea de Bu-
1hoes, em recente conforanciz na Camara (oS Deputades explicou
gue na elaboragao da reforma bancdria (lei L, 595) & compensa —
¢o de cherubs, as contas do Tesouro e as reservas voluntdrias
dos bancos foram . deixadns provisioriamente no Banco do Brasil
porque na opocn o BC ainla nao tinha cendigoes de assumir essa
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responsabilidnde, Diz mais "Hoje o governo deve assegurar a0
Bonco Central a plenitude de suas atribuigoes. Suas contas no
Banco do Brosil deixam escopar somas de absorgac de meios  de
pagemento e colocam o BB em posigﬁo excessivanente privilegia-~
da, em relagao aos demals bancos do sistema financeiro”.

H4 tombém uma outra evidéncia cue nos leva a acrediter
‘e o Banco do Brasil abrira maos dacueles recursos importantes
A18m Jas possibilidades do open m-rket, o Banco do Brasil S/A.

tem apresentado um crescimento espetacular com sua rede de ao-
géncias no esterior. Hoje é o W40 banco mundial, a frente do
estabelecimentos como o Mitsubishi, Barclays e Swiss Bank Cor-
poraticn com depdsitos superiores a 10 bilhGes de délares e a-
tivo que o colrcr em 312 lugar no ranking mundial, fotalizondo
quase 17 bilhoes de ddlores, A filial de Paris, por exemplo, &
ccensiderada o 32 boanco na Franga e 20 lado da de Iondres,.pos-
suem deplsitos superiores a um bilhfo de dllares coda uma, A
lucratividode das agéncias dc exterior tem sido consileravel e
a sua expansaoc agcera que foil iniclada, Em associagﬁo com ou-
tros bancos estrangeiros, foram criados o European Bragilian
Bank (LCurcbras) A Companhia Arabe ¢ Internacional de Investi-
mentos e o Eulabank (Buro-latinamericcn Bank), além Je partici
par ativamente do processo de incremento das exportagSes con a
‘trading ccmpanhie - COBEC,

Deste modo inegavelmente, nos proéximos ancs, teremos
um Banco do Brasil mais tipicamente comercial, agr{cola, de 1o
mento & industrializagao e exportegac, ativémente stuandc. nos
nercodos de cambio e grande projegac internacional.
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1970 1871 1872 1973

204 1810 2150 5908
683 2623 4381

187 9oa ‘w‘

.o 619 1894 3810 -
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O OPIN-MARKET NOS PAISES DESENVOLVIDOS

9.1 - NOS 4STADOS UNIDOS

4s operagles no mercado 1livro norte-americano,
conduzidas pela Reserva Federal, 'xuua}qma;hgia, constituenm
© mais impdrtante mdtodo de influenciar o fluxo do crédi-
Yo e da moeda naquela nagdo. Conforme publicagfo da Jun
ta de Govermadores do Sistema Federal de Reserva (Federal
Reserve System) STSTEM. FLDE!..L DE RESIRV/S - OBJETIVOS =
FUNGOES - Bditorn Iponime - Trosucio e Olavo Mirends -
Iesmo nos perfodos de grande eficacia das operxgdes de re-
desconto, esgn cficdein esteve intimemonte relocionnds 3
pritica complementer dos oOptragdes no mercado aberto.

4s operagdes de "open-market" diferenciam- se diame -

tralmente das operagdes de redescontvo. - Estas £8m suas ta
Xas fixadas pela Reserva Federal em fungdo das quais os
bancos membros obtdm crddito haguele banco central para
fins especificos e determinados se assim preferirem e acha
rém vantajoso. 4 iniciativa & portanto do sistema banci-
rio cabendo a Reserva Federal apenas fixar a taxa do redes- .
eontos . 4o Passo que nas operagSes de mercado aberto 2 Iint
ciativa é do prdprio Banco de Reserva, que compra ou vende
t{tulos no mercado livre, ao verificar,naturalmente, se o
fluxo de crédito e da moeda -esta muito intenso oy deficien-
ce.’ . Dirfamos entfo que o bedesconto € um instrumento de
contrdle monetdrio e creditfcio passivo enguanto o "open-

et" é atuante, essencialmente ativo. 4mbos, todavia,
sdo os métcdos mais flex{vels o mais adaptdveis ao comporta
mento didrio dos meios de pagamento,

8% utilizades ag obrigagdes do Govérno dos Es-
tados Unidos como a principal espécie de tftulos que a Re-
serva Federal pode vender ou comprar legalmente,
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Nos f&isvados Unidos ndo exisve um unico banco cen

tral, Sim um sistema constituido por 12 bancos regionais,or
ganizados em sociedade sem visar lucros, tendo por acionis -
tas os bancos membtos, porém com pcderes e privilégios limi
tgdos em relagio as sociedades annimas de cardber privado.
0 conjunso se enconitra c-ordenado e supervisionado pela
Junta de Governadores do Sisvema Federal de Reserva, sedia-
da em Washington, composta de sete membros nomeados  pelo
Presidence dos Bstados Unidos e aprovados pelo Senado. Bs~
sa Junva de Governadores nomeia 3 dos 9 diretores de cada
Bandc de Reserva, sends os 6 restantes eleitos pelos ban -
cos membros proporcionalmente & sux classificaglio por ta-
manho.(Vide orgonogramas o plicntivos)

hs operagdes de "open-market"  +8m tal impor-
tncia que a sua conduglo e orientagio é efetivada por u-
ma "Comissdo Nacional de Mercado Livre" — “"Federal . Open
Market Committee"™ composta pelzs sete Governadores da
Junta e cinco representantes escolhidos pelos doze bancos
membros, prevalecendo na sua composigdo a orientagfo na -
cional. Compete~lhe a responsabilidade das decisoes sg
bre as modificagdes a serem feitas na carteira de t{tulos
governamensais do Sistema ou seja decidir guando e guanto
comprar ou vender ¢ em que condigles. Os Bancos de Reser
va cumprem acatar por determinagio legal as decisdes da re
ferida comissio,.

Essa Comissdo de Mercado iberto reune-se normal
mente quatro ou mais vezes por anoy em Washington, revy -
sando os negdcios nacicnais e 2 situagfo do crédito, ccm
os dados e estudos disponfveis de seu eficiente corpo %ég
nico e colaboraglo dos banecos de reserva regionais, por=
tadores das observagles e estudos das condigdes locaise A4S
decisdes adotadas levam em consideragfo os faiSres naclo -
najs e regionais.

' 3 L3
4 compra e venda de apdlices pela Comissao No-
~ LY
ciznal de Mercado Abervs sao efetuadas a2 conta da "System
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Open Market 4iccount®, através do mercado financeiro de  New
York, onde & centralizada a conta, sendo a participag@o . dos
doze Bancos Federais de Reserva, de acordo com o volume  das
disponibilidades de cada um em relagio ds disponibilidades ge
ral do sistema. 4s transagdes s2o supebvisicnadas pelo
"Mananger of ithe Account" espécie de gerente de operagSes,alto
funciondrio do Banco Federal de Reserva de Nova York, obedecep
do as instrugSes baixadas pelo comité.

Como se processam as operagoes de gpen market pela
Reserva Federal ? Exemplo: uma ordem para vender 50 mi
1hJes de ddlares é transmitida pelo Manager a um corretor de
t{tulos governamentais — "dealer'" cuja traduglo seria a de

= £ = = Lad
comerciance de vitulos =-. Este pode vender as obrigagoes
governamentais a seus clientes ou guardi-las em sua propria
carveira. Em pagamenso, o "dealer" emite um cheque sobre

qualquer banco membro a favor de um Banco Federal de Reser-
va e &ste abate o montante correspondente do depisito/reser
va daquele banco sacado. 4 origem desses recursos depende

no caso se o correter vender as obrigagdes ou pedir empres-
tado o dinheiro para mant®-las em carteira.

No Banec de Reserva haverd uma diminui¢® no ati-
vo correspondente ao valor das obrigagdes vendidas. Os
bancos membros, sistema bancario comercial, terfo suas re-
servas igualmente desfalcadas no mesmo montante, Deste
modo serdo obrigados a ajustar seus empréstimas, investl =
mentvos e dispcnibilidades de reserva, podendo, no caso  de
un Unico banc:, amortecer o impactc da transagio entre ou~
Tros bancos aderentes, trocando reservas. Devido ao mul$
plicador banecdric, a redugno que estes Ultimos sofrerfo &
em proporgic também multipla, cumprindo~se iutomaticamente
o proposito da Reserva Federal em Heduzir o volume de reser
vas dos bancos aderentes e portanto dos meios de pagamento,
contraindo 2 oferta monetdria.

0 casc inverso, de uma ordem de compra de 50 mi-
1lhles de délares, por exemplo, determinara o pagamento com
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4L —= A curva referente a Depisitos e Moeds Corrente, refere-se
4s disponibilidades do pabHeo em-?;:pésitos a prago, depdsitos A vista
e rideds corretite. Os depdsitos A vlsta sdo Incluidos nesta eurva ?or‘
que bs bancos Homercials, nos Estddos Unidos, geralimente, opetam
tantb e depbsitos & prazo, comb em depésitos & vista e guando
realizam empréstimés e investimentos nao os distinguem segrindo os
fundos provenlentes dos dols tipos de depésitcs. Como as caixas
econémicas também constituem importantes instituicdes de depé-
sito a prazo, &stes seus depbsitos, assim como os empréstimos e in-
vestimentos também estfio incluidos nas duas curvas do quadro. Oz
depésitos & prazo dos bancos comerciais estdo, geralmente sujeitos s
giigencias de reservas minimas, enquainto os das caixas econdmicas

0 estéo. : '
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w1 cheque do Banco Fole.al lc¢ Rescrva o fivor 15 "BEALGR" que
0 depositrd no 8cu préprio banco e Sste on sus. conta de rescr-
ve. nuwi Banco Federal., O #DRALER pode enitir cheques sobre scu
depsito para pag:r co vendcdor dos titulos pu pora saldar en-
présticos feitos o fin Jle conscrvar en carteira aos obrigagdes,
como vimos acima. 0 Banco de Rescrva corno rersultalio  da operg
¢%o awnenia seu ativo en obrigagdes Jdo Governo dos Est.los Uni,
des 2o tempo em que o montante dus reservas de tlguns boncos
membros do situna & ndicionado por iguol valor.

Destc modoy o sitemo bencirio e Il @XCCsu0 de reser -
ves po dcerd cxpandir, até o produto do multiplicalor banelrio,
scus cupréstinos Je depdsitos 3 visto, 4 Bcononia recebe muio-
rcs disponibilidale de eréditos e correspondentes meios de pa-
gomentos, com o expansdo dn oforta mone tirizria conduzide pilis
aﬁtoridaﬂes.

U terceira modalidole de opcragdo de UOPEN MMARK.ATH
nos Bstolos Unidos & o realigadn parae capréstimos cos YDRALERGH
de tftulos do Governo durcnte os periodos de dificuld. e tenpo
riria de crélitoy Essas operagdes s¥o realizadas eon titulos
de curto prezo, bilhctes do Tesouro, acordindo o corretor vens
dedor a revend&los lcntro de un prazo fixado de quinge dics ou
enos, ‘Semanalmente o Tesouro dss Bstalos Unidas langs & coneg
rréncia determincde ofcrta de bilhetes cujas taxas so deterni,
nadas pelc lei Go mercaleo. .S operagoes que esttipulam a reven
da contribuen parc que os YDELLIRS negocien as notas que pose
suen en corteira, além desses peri,los, cnquanto abastceen o
nereado Jde funlos le reserva para anenizor ggdificuldades tehie
porérias, Logo que cessan os efeitos, os fundos de rescrva ex%
tinguir-se~fo autométicamonte, evitando assin supcrabundéneia
le. fundos no merealo, diz a citale publica¢Zo do FED,

Estud> do couportomenio cntre as operagdes de "OPINe
MLRKET" ¢ titulis descontados para os bancos membros no ativo
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da Reserve Federal: nostra,conforne grifico tronscrite que, en
quantd> ocor.en aumentos no ~tivo en obrigagdes 1o Governo
(compras no merens livre) h3 baixe no rubrics de titulos deg

contados (redesconta)s Nos HEstolss Unidos essa foi o tendénei
obscrvals de 1922 a 1932 e tonmbén desic 1951. i norma do Rescr

ve Pederal tem silo o emprego complementar desses Jois instru
mentos de politice de crélito. Quands os bancos aderentes cse—
tfo en débito cin 2 Rescrva Feleral quanio da conpre de obri-
gogoes, eles usan parte dos rescervas adquirilas, pare reduzir
scus débitos.Ontro tanto, resultori lus venias pela Reserva
PFederal, no mercais aberto, quanls havoerld coumpensagfo, pelo g
nos, temporfria, com eapréstinos la Rescrve Federal 2os bancus
Lembros.

Explicz o estud> do Federal Resorv.. quc
2 sua agl. no merciis livre n¥s resulic en repentina ou extre
no expansfo no fluxc Jdo erdlito ¢ da 1nocda, send. regra provd
vel que resulte teumordrismente en visivel declinio ou aumento
10 passivy dos bancos adlercnies, som qualquer nudanga substan
ciol imedicta em scus depbsitos e rescrvos. Mas,; ressalve cin
d> que isto nZo significa que o 2¢”o nf tenha efeito no flu~
xo do crélito e da roeda banciric, porque sc os bancos aderen
tes nio estfo en débito ma R. P. go torman iwito mais lusejosos
13 frzsr enpréstinos e investisienton awlentando assim seus
lepésitas, podenl> aquela incentivi~lss quanto 3 disponibili~
dade de fualos de reserv.. suplenentcores; reduzind: a toxe de
redescontos. & Rescrva Federal pode fozer con gue os bancos
nenbrss sc encontrarcn devedores n¥s descjonm foze: novss  er-
préstinos ou renovar os ~ntigos enm virtule le cumcnio no toxo
d¢ redescontos; letermin: s dessc moldo infludneia definile SQ
bre o fluxo do crdlito & g noc.la, limitonlo o exnons®o los

lopdsitos - mocla cseritural.

Un aspecto importonte o ser considerg
do no estuds Io"OPil M.RKET" nos Est:los Unidos & o que resul
ta de scus cfeltos sobre o mercils lc er&iito, contribuinds
granlenente »ore o equilibrio fincncoiro e a cstobilidade cecg
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economica daquele Rufs.

Apresenta,o mencionado livro da Reserva Federal que a
pPartir da década de 1930, as alboragoos mais importantes na cg-
trutura. financeira dagucla nagao foram o awiento da dfvida do

Governo Federal, rcsultante no financiamento da recuperacdo eco

nonica ¢ da Scsunda Grande Guce Tg pacssando as obrigacoes do Go-
verno Americano a represcntar pPapcl dominante na Tlexibilidade

¢ na sensibilidadc do mercado do crddito. Mosmo compras ou vens-
das, reclativamente bequenas, por parte de bancos de Tegecrveg no
"OPEN MARKETY afctam pelo que adicionam &8 rescrvas bancdriac ou
deles subtracm, a capacidade dos bﬁncos‘dm fascr empréstimos ou
investinomtou, inciusive em obri-s zacoes do Governo, seguindo-g
alteragao na posicao do mercado, na liquidez de todos os tfitules
negocidveis o no olima Ce expectativas financeiras e comerciaisg,
E assim um vercadeiro termometro da atividade cconoulob.

Pelo grafico nota~sc tento o or reseinento de adbito bru
to como a composicfio relativa dos credores: 1n&1v1duos, COIQQP
nhias de scguros, ﬂSbltﬂlQO”” financeiras bancdrias e nfo ban
carlas, socicdadece de hcgnonla C OA?T“SthOS cujos fundos de re
servas, ativos ou sccundarios, sao investidos em obrigagoes do

Govorno, notadamente de curto prazno. Tambén grandes empresas co
merciais ¢ industriais investen no “OPEN IARKET" se tém fundos
acumulados orquato aguardam vencimentos de seun oomprom1ssa |
apurando rendas adicionais nas dis Pponibilidades momentancas.

ssas operacgoes ajudan a manteor a continuidade das ati

==

fes

vidades comerciscis do "OPEN FATKDT?, liquidez desseos titulos,
constituidos da naior Sogurenca scm rigeco de perds obscrvado 0
prazo de resgote,
AR P " ~ "
Existc uwma outrs cspecie de transacao conhecida bor
Wi =0 -~

"arblt?a jem” no mercado de titulos do Governo que ten duans Tina
lidades: primeire mantor 08 progos  das diferentes omissSes o
dos diferentes resgates  ajustados uns aog outros; scgundo ,

criar um mccanismo para transmitir a¢ alteracoes nas condicoon

de oferta ou da Procura  ocorridas em un dsetor do wercado

a outros sctores.,
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ix8 VMLRGEISH .- diferenga entre os Iregos ic venda e
COpra Nt negociagas entre gorentes de carteira ¢ corretores
profissionais, determinan?: clovaglis ou baixas, conforime s
diferentes emissBes conduzen os operadores =~ DL LARSH -
"BROKERS ' "TRLDERS" ou mes-o "SuLASMLNY o vender lucrativa —-
mente titulos de curts pr-zo ¢ comprar outros de prazo mais
longo, invertendo a forga do mercado,

Guando as "murgensi e os pregns deteriiinadas .enis-

sdcs se alinhan ou quando roelagdes estéveis entre titulos a
prazo. curto, uélio e longs s35 restobelecidas, hf una inver-
%o nas transacdes de Tarbitragen. Essa operagles alln depro
porcionar lucros ajuda 2o difundir por tolo o nereaio do crédi
to os efcitos e dudangos ne procura e oferce de erédito nun

sctor dv ngrealo. ] . . : ]
No livro "Os investimentos nos Estados Unidos" in

trodugdo e traducgdo de Benedicto Ferri de Barros, éncontramos

W panorame da organizacgao de investimentosg naquela nagao on

de se destaca o seguinte perfil, atinente asg operagoes de
YO EN-ARKED" , o

SUISSOR - Governo Tederal - Tesouro
TIPCS D& TTIULOS - obrigagles ¢ bilhetes
PROCESS0 D& .gl0 - compras

tive bilding?®

por concorrneiz(leil®) Mconpeti-

GRUPO COMPR.LDOR - orginizagdes buncirins e corretorcs"inves 4.
ment . dexlers bond leparwments"
MuRC.D0 DE TITULOS ~ fmcorcalo livre ou"OVER thc COUNTER M.RKRETw
LNSTITUICOES: coniss¥o Hacional de Meres's Livre (FiDinu.L OPEN
ILRAKZT, COMMITTZE )
«330CT..G0ES DE CL.S.E - dssoclagio Nacional dos Comerciontes
de titulos (M.TLON.L «330CLLTION OF SECURITIES DE LZRS - IM.3D)
THSTITULGULS FINLICAIR.S ABL.CIOIL.DAl = bancos conmerciois -
conpanhias Jde seguros - Fundos o Investinentos e Partieipoedo
- Colxns Econdmicas, de Zeonomia e Cisa Propria.
(COMMERCT 2L, B.NK3, IISUR.LNCE COuPLNINS, TRUST COMP“NIESQINVEE
MENT  COMPLNIES, S.VILGS B.IKS, S.VIlGS & LOLNS .8 5218

193]

Sy
No vocabulirio especializado americondg "DELLERY &
O comerciante que nanténm estoques de determinalos titulos, eg
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especializolo en certas classeg, lndo cotagSes firmes o perng
nentes de compra ¢ venda. O TBROKAR & Jmeso corretor que e
xecuta ordens de compra ¢ venda en Bo.sas le Valores ou norer
calo de balcfo. O"TRLDUEAM - opersisry § aquele quc nfo se cspe
cializa para servir un cliente, sustentando deterainalo titu-
lo. Hgocia, compranido e vendendo, livremente, nonetorizondo
lucros, J4 o "SALESM.LII vendedor seriz o TPRLCIST.LY do mereado
de capitais, a figura do fogente autdnome trabalhande sob co-
nissZo pare os organizagdes de investinento e nantendo contam
to direto com o pfiblico. 4 K.3D & win assoclagfo privada dos
que trobalhen com titulos e gue por forga de estatuto legal,
passou a fazer o auto-policicmento dos atividales ¢ priticas
cupregadas no mercalo de investimenos.

No CapituloI "Os investimentos e 1 Eeonomiad de
Julcs I.Bogen in "Investinentos nos Estalos Unidos® ao anali-
S&r o papel dos Bancos Comercianis diz essc autor:

"Durante o guerra, de 1941 o 1946, os boncos concr-
cicis elevarain de 20 parce 85 bilh3es le ddlares os aplicagdes
en titulos d. Governo, o que representa wa aumento Jde 65 bi=-
1hdcs en 5 anos.

.o adquirir titulos o Governo,; os bancos crizm Je
pésitos. Hste & -un dos fotos pais iuporten ¢s pora a compross
ensfio do funcionancnto 15 nosso sisten financeiro. Realmente
a0 comprar titulos governonentails, o8 bancos nagon oo Tesouro
creditando~o en conte=corrente; criondo Jdestarte saldos de de
pSsitos para o Governo. 4o utilizar 8sse saliss, os depdsitos
“lo govorno sc transforaan e depbsitos de firmas e particulares
A conpra de titulos o Governo, pclos bancos conerciais,acarre-
ta,assin,una rdpida criagdo de w: volune equivalente de dendsi-

cL I
L banca§égg ﬁaturalmonte foi o caso de une econouic do ,

gucrra com intensos investincnios Por parte de Governo. O efci
to inflaciondrio decorrente pslerd s.r neutralizado, posteridr
nente, substituindo-se os titulos de curto prazo por obriga ~

¢Bes o longo prozo, vendenlo-os no

4

)

2 coupanhias -le scguro,ban

cos de econonlay coupanhins de aduinistragfo e individuos, a
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juros bastonte meis elevadss o guo dctermineria, sen dfvids
aclores despesas con juros do divide plblica. E assin acohte-
ceu no apbs guerra nos Estados Unidos,

41én dos instruncnins Je controle quantitotivos dosg
neios de paganento, o FaD utilizs de nois cinco outras arncs
secundfriass 1 - persuas®o moral, 2 - coatroies scletivos sobre
o8 exigdnelos Ze coberturs pera 08 emmréstinos feitos Dara a
compra de agdes (0FEA.GOUS .. THEAS i POLIL) 3 = controlc das
axts le juros mixines que os banc s pelen pagor os iewfsi*os
& prazo; 4 - controles scléletivos do crélitc, nos contratss
i€ vendas o prestagis e outras fories le erélito ao conswiilor
¢ 5 controles seletivos dos termos los contratos hipotecirins.

o Brosil, toanbén esses instr rcntos secundirins sfo
utiliz.los, inclusive o - deteriiinagio dos tetus e Jurss cow-

br2los n:s eopréstizos nes sucs diversas modrlilales. .

Nos Estelos Unidos oxiste o Feleral fouc Loan Bank,
éneia governomental GUC onmeagn tornar-se wr scgun
‘do bgn90¢cantra_g nen scipre trobalhondo en coorde=
nagfo cou 2 Reserva Fedoral,sogund; afirme Poul So-

nmuelson. Mo Brasil, o Baneo Hocional - Hobitagdo | -
& w1 scegunlo banco central de um sistenn nolerosis.

s N siio dc recursos ¢ DPAUP2NGLS, CUjO cntrosanento e
2rocura nanter intimemente ligodo,

4s principais jnovagSes na pdlftica norteanericana

e ucreado aberto oeorrercs on l;Sl, con o rust;uracao ia auto
nonia de agﬁu «0 Banco Centr:l e con 1953; quonde a ConmissfSo 4o
Hercalo Livre 1o Rescrva Federal adotou a doutrina dos BILLS=
ORLY (sonmente letras do Tesoure) o curto Prazo, con exceglo do
caso <e reeonheellns condigles desordei das da nercado. Bssa
orientaglo contraditbdric dos boses empirica ¢ tedrice erenun-
cic do Bonco Cenitral en operar sobre 2 cobrutura 8as faxas  de
jurcs, medicnte operagies o 13ngo nroso-lcterninou grave reces
stio no econonia norte orericenc en 195¢

co
L

f

i decisf recente do Governo Jos Bstolos Unilss DLIT=
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pernitindo o scus cidodos eotpraren ¢ venderen ou returen ours

monetfrio ¢ a chuneinia liberaglio l¢ pareelos ponderdveis lo eg
toque de ouro do Rescrve Fedoral 1, & nois une modalidele do ‘11
¢Zo Je OPE: WaKET, com objetivos le csterilizor meios de PoBs
nento, interncmencey; e influir no Znbito internacion2l no valor
especulativo Jo cotagTo lo osuro monctirio. Contudo, o prusiden-
te do Reserve Foderal irquele Pafs n¥ considéra convenicnte a
venda no nerea o Livee dos anuncindes 62 toneladas a portir de
Joeneiro de 1975 or causs des rencreussdes que nossam ter sobre
0 balango (¢ pageienlo norte-aiericanc e sobre 0 gistena monetd
PLD 1nterna01onal, anoiands projeis le lci tenlente a rotorior

por mais 6 licses o liberalizogZo do coméreio do ouro nos Esto -
d-s Unidos, Por outro lalo 3 O8 phlses euroneus - MCHE - lilers -

1

28 pela Franga ostfc apelandos para o8 Hstalus Unilos nfo ex-
portaren o sux atual recessfo s lomois nagSe¢s industrializa -

das,

e2-la JLELIH.. 0CIDET.L

Base .do cn informacgBes contidas no live: TeoriaHeon:
nleca - volume 3, Je Erich Schneider, tentare:n.s nostrer o funci

LER

oncnento do QUEN M BKIY no Republicy Feloral .lenf,

0 Boneo Central do [lencnhiDeutsche Bundesbank- Bone-
co Feder-l da ilemanha) resultols de fusSo on 1957 lc vArios
boncos centrais reglonais, 313380. dos instrunicntos clféssicos
de polftice monetiria: leterni inagfu dos. reservas ufnimas, polf
tlca de descont> e de crélito ¢ o OPE M._RKLT.

Diz Schncider: # o polftice Jde reserva ninima: & un
instrumento nuito poleroso le que disgbe o Banco Control para
regular o volune le erélitos dos bancoHs conercicist en fungfo
da norgen le concessZo de crélitos quc Jdetermiincer? o tultiplie
calor bancfrio. Citonlo JeMeKeynes; Trecatise on Money', . 2ollt
ticc de rescrves nfnincs conduz, seimpre, de forma precisa, oo
fundanental.., Quondo os bancos nenuros conccden dencsiados
préstinos, . ,.ou quendo os restringen deuais, o variogdo do doe
xa le rescrva excrce gsobre eles o press® mois Jdireto que o
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podciog imaginar; Para que procedam na dircgao degejada™. Contu-
do deve-se notos que sfo invaridveis &3 variagocs froquentos aa
toxr

5.,4\

+¢ reserves mirinnopars Qr;mﬁoscurux,cquu.nio consy vetagL
te conpliecagiio ¢ insegura nen, N diregfo os no zdcios binedrios,
B umn tecnico rars as oporagﬁés de longq brazo ¢ para dotorming
das situagdes conforme afirme a Informagao Beonbmice do Benco
Contral Alemfio, cm 1954 ( apud Schneider ),

A politica de "OPEN MARZET" 4o Banco Central alemfio com
preende o compra ¢ venda de ativos primdrios; no nmerecado, isto
é, ouro, divisas e valores com taxas de juros fixadas, Atualmen
te, limito-ge o conceito de opera agocs de OPEN HARKET 3 compre o
venda a curto, mddio o longo prazo de velores con taxns de juros
fixada (por OhOﬂﬂLO,,ﬂm Divida Publica), Por parte do Banco Cen
tral no mercado de valores (geralrento na Bolsa) afirma ainda
Schneider,

Pela lei alemd que eriou o BANNDESBANK (Banco Federel
da Alcmanha) csto pode regular o mercado monotério, comprando ¢

vendendo no OPEN MARKET 3s tnxns Go mercado:

tltulog, bonmugs do 1 tesouro ¢ obrigacgocs do Govérno sem
urou cujo cmissor scja o Ted oracao ou instituigao da Foderao-
’ J

s
(}5!.0 ou um paliss

i £ o ‘ 3 = i
bromigsorias ¢ dividag ativas, cujos devedores scjam og
. i .I. L
entidades retrocitadoas o outros promigsdrias ncgociaveis no

Bolsa,

O objetivo do OPEN HARKET na Alemanha, apesar de poder
opcrar com ume gronde varicdade de tiﬁulos; noo cspecificos, &
de apcnes regular o mercado monctario ou dc dinheiro nfo poden~
do sc¢ compromcter no mereado de valores,

Técnicancnie cosa politien sc cfetiva quando o Banco Po
deral da Alcmanha Ffixe as taxas 2 venda . ¢ de compra difcrentes

da texa de descontos o permite 2o estabelecimentos de crédito
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1 " - -~ o Lg A
comprar-lhce ou vender-lhe queontos velores do nercado nonctorio
08 mesnos decejoil,

= o, = %
Se o merendo monctario € flvido, portonto as toxas de
juros sao baixes, o Bonco Federal da Alcmonho pade provoeor ww
— oo iy LG ) e i . : - - - g
¢scnssez no ncrcodo nonetario e, com isso, tanbem win clovocno
nos taxas de juros, elevando oo towos de vendo dos volnres pore

-

r - a .
um nivel acine da toxe do mercndo. A partir desse monento,ao9
4 f ~ r . :
bancos que otendem oo mercndo monotdrio noo ¢ convenicnte ofcic
r
cer o excesso de papel+nceda do Bonco Central no nerceado noneto

. . L4 i
T10 mos sin enprega-lo no compra de volores do Banes Federal,
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9.3+ O OPEN MARKET WA INGLATTRRA

L Inglaterrs ¢ o nagdo que possui o mais onbigo Banco
Central do mundo, fundado em 1694, Spoca em quec os Goldsmith
( ourives ) emiticm recibog de depdsitos de ouro ( goldsmith ~
notes ) que circulavam como mocla~papel conversivel., Dssas emig
soes, dentro do principio "Currency School®, cram lastreadas ;
parcialmente pelo ouro, Ls crise seriddicas, provocaram muitas
"corridas" e constantes faléncins, determinando a nccessidace
de criacao de um Banco de moior porte, por ato do Parlaomonto Bri
tanico, pordm sob a forma de sncicdade por acdes sobre as queis
o governo deverio pager juros de 8% nara o capital de 1.200,000
libras esterlinas, mais uma taxa dc‘ndministragﬁo e 4,000 1i-
bras cue, com os juros, perfaziem 100,000 libras estorlinas;
Essa tipica operagao de dfvida pﬁblica, talvez possa scr consi--
derada; historicamente, a primeira operagac de"OPEN MARKET",

Ls fungGes do Banco (a Inglaterra naguela &poca eram:

a) emissfo de papel-noeda

b) rccebimenty Jde Jepdsitos:

¢) empréstinos d industria ¢ oo comdreio; e

d) Desconto de titulos.

Tais carccteristicas cefinem un banco comercial ¢ de
fomento, salvo pclo poder . snissaon.

Inicinlmente, o primcira emissfo £5i de £100,000 cor=
respondente aos juros pagos pelo E;ério. Mas podic emitir oté a
somo, emprestada oo Governo;)£1.200.000 ¢ mesmo acinn dos deposi
tos, o crédito de Dirctoric.

L pertir de 1844, o Bonco do Inglaterra, reformulado
pelo "Bank Chorter Let", pascou o ter o otunl estruture mista
com 2 Departamentos: o de IDmigsdo, cujas funcdes sfo de emitir

L . -
¢ resgatar as notas bancarias ¢ o Departamento Bancdrio propria




mente dito, reslizondo

£ 5 L]
te com o publico, o
Im 1931, o Beneo do
e copols (¢

foi nacionalizado o incorpore

0 neipal instruncnto

. Wy o o N
t0 e do erédito Co que dis Spoc o
zegho para descontor ou wmclhor,

A boxe 1ntoruwncar1u,

posto o

operagdes
scaelheonea o Banco
Jogiatorts

i Sepunda Guerrn Mandinl,

pela

atender om Wltime instancia os
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5

d¢ banco ermereial, directemen=—

Go Brapil,

abondonou o padrao ouro

corl 0 governo trabalhista,

> pelo Tesouro,

de controle dos meios de pagrmen

Boneco Co Ingloterra & o autori -
0 redesconto,

-~ Id .
dual o Tanco esta scmdre dig

denais E’LQ.COS, gquc nuceg-

T i 3 s 4 12 = ) SRS o h et
citam ‘¢ refrrgo de calxe, ¢ tradicionel, nunca inforior & ofi-
cial mes ecinme Jas taxas de morcado ( ponel rote ), toxa puniti

2 - TR
va o £im de dosos
r

gistena ¢ Dssos operagdos

sob gorantia de lotrag e pPrimeira

. P
mesmas, coms joa so aloto

A origom Cas operagoes

i . .
tamben inglese, como 4 Vinos, LS compras
] -k

3 - " ?
do Tesouro, Clariancntc, atraves

co Ca Inglaterra no merecad)
2) atender ag noe

coizxe do Govorno;_

b) evitar as

te",
mercado londrino;

c)

: goes nas taxoes de Juros.

c a ostrutura_ou

¢ longo prazo, nos nercados nonetdric &

g A -
Quendo he muita ofcrta

iuulﬁr 08 Doneos no

hoje no Banco Contral

Pa
clgLeAl

pertubagdes do "hot mon cy"

o exterior,cque

controlar, em conaequonc%_ cos To

padrao

apclo constante ¢ total as

sa0 eontro vbadon mediante crproestim

classce ou pelo redesennto oo
do Bragil., .
OPEN IMARKE

¢ vendas de Letras

te mercado aberto -

ac una firma corretora Ao DBon=

anplo, vige:

¢s temporarias e Cespesas de

"dinheiro quen

aflui en grandes volunes o

tos ecitados, dis tor

A

Sssa operagoes no moreado

. . ¥ 3
influcnciar o nivel

Cas taxos de juros, o curto

e ecapitais,

de ativos 11qu1cos, bese do di-
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= . ) —— . - =
Ginheiro bancarioc, ng ventas no OPIN M/RKET determinaram redugi
4 - . A . s 5 ot
Cas reservas bancariags, obrigendo os bancos ooajustorenm as noes
- . 5 3 5 & = i
neg ou reluzindo atlentonentos, contraindo o credito, redescon-
g s - oy 5 Gk
tonlc-ao Banco dn Ingloterra Ctaxa punitiva oy vendendo seusg pro
. s :
Prios titulos,
P s r
Se-undo Newlyn " no Memorandum.que trata dos métodng
. . 5 oy _ b
cltvernativos de controle, submetido pelo RBonco Ca Inglaterrs &

apreciaeao o Comissao Radcliffe; ficou claro quc o Baneo congie-
Lerava este controle Por meio de depdeitos éspeciaiss como par-
te de Qol{ﬁica ae, noece inative due afeta os boness através ag
proporgho de liquidez, No mesmo hbnorandum, ¢ Banco determinou
que o sigtema "terin explicitomenic cong objetivo consttituir un
regulador nonetdrio firigido pelos autoridades o nﬁg un método
elternativo e ffcil ae fincneiamento a curts prazo¥, Nao obston-

[ d i . S . .
te, o controle & reclizado pelo método facil de finoncicnento a

curto prazo, que Surgiu nara corontir o pagonento des Ietras do
e L SR o Y h 5 s =
Tesouro tornando-~ge Nnecesparia dar ~g autoridades og Heiong Ce

"eoteriligaph O eXcesso de ativos 1 juidos dod resultanteg®,

9.4 = OPEN MARKET EM _OUTROS PAISES

Em Portuzal, por exenplo, sdo utilizados instrunentos
Gualitativos, como ag operacoes de créditos do Banco Central ao
sistoma bancério, controle direto dg distribuicdo de créditos ou
custos difereneiais, Has o8 instrumentog bredominantemente quan=
titativos, como s3o as operacoes de " OPEN MARKET " oy g altera-~
¢ao do quociente reservas de caixa depgsitos, nio sfo enpregados,
conforme consta do livro "Q mercado Financeiro Portugues" de Ani-
bal Caveco Silva.

4 scletividade do orddito & portanto, o instrumento uti
lizado pelo Banco de Portugal, atravds do mecanismo do redescon-

to. 0 mercado monetdrio ¢ muito restrito, sem especializacio,




= 110
constituindo o desconto a forma usual das operagﬁes bancdrias.

Ta Franga, on’e cxiste o Banco da Tranca com caracter.s
ticas de Banco Central, desde a época de Napoleao Boraparte; seu
acionista n? 1, as op;raQSGS de "OPEN MARKET" nao tiveranm 0 neces
sério degenvolvinento. A legislacao original de 1938, autoriza o
Banco da Tranca a comprar e vender no mercado aberto com 0 Tim
e afcvar o volume do cré&ito regular do mercado monetario, Taie
operagocs nao deviam ser usadas em nenhuma circunstancia como
fonte de beneficios paia o Tesouro Publico aem para os agentes
que as emitiam. Utilizavem-se bonos do Tesouro, bonos das estra-
das de fer—o nacionalizadas, de valor ninimo de 100,000 francos
ou accites bancdrios no valor de 50,000 francos, a prazo nag su-
perior a 90 dias, os ﬁltimos, e aqucles, de nenos de 2 znos. Ia
prética? segundo informa Henry Germain Martin nc livro "Sistemas
Bancérios”, 86 foram efetuadas operagoes exclusivamente com obri
sacoes do Tesouro, cujo absorgac pelo Banco de Franca, & de gran-—
de ajuda na administracao da divida flutuante e aparecendo ca sou
balanco como "valores negocidveis comprados na Franga®. O montan-
te ascendia a 223,000 milhdes de Trancos em 1051, Tm 1948, a car-
teira de descontos do Banco da Franga deixou de nanter obrigacgocs
publicas, sendo as operagdes de OPUN MARKET substituidas por efci
tos comerciais, ou sejams letrac para mobilizagao do e¢rédito ce
nédio rrazo = certificados de equipamentos -~ warrants e outros
titulos dos diversos bancog que compgom o sistema frances.

Conforme informagocs contidas no livro "Sistcras Banca-
rios" de Beckhart, as operagoes de nercado aboerto pelo menog o

data da sua publicagao, cm 1958, n3o era instrumento de comtro-

l._.

¢ monctdrio muito utilizado, sc bem que conhecido. Hos demais

“ g Lo - » e
pafses em desenvolvimento, como Vdxico cra pouco usado. No Ause-

£
. s bi G - .y ?
tralia, mesmo sob a influencia inglcse, scndo Londres depositd-

ria de suas vescrvas er librogs esterlinas, nao hovia um SMNICLO
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goneralizado do OPEN LIARKET pelo scu Banco Central, mesmo oxrig-

tindo grandes fundos de Poupenge, nog bances rurais o de poupan

=

¢a. Ja no Canadd, pclas proximidades ¢ somclhancas com o econg
mia norte americana ¢ tambén influcncia, inglGsa, o Bank of Cana
dd opera tanto com 0 redesconto como em OPEN MARKET, Im Cuba,
na década de 50 o operagdes de mercado aberto cram muito utili
lizaedes pelo Baneco Nacional, na época em que o infludncia dos
Letados Unidos cra preponderante., Com o subide de Pdidel Cagtro,
mocificaram—~se os instituicocs ¢ o coaportamcnto da CCOHOLlC,

acrctitamos, em conscquéncia nao Ser utiliszedo, como tambén nog
paiscs comunistas cssc tdenico o nctaric nao & cupregada.

Indic hd conheeinento o institucionalizacio dn +&-

cnica de OPEN IARKET =as o anplitude ¢ og cfeitos de sua utili-

1
Lo Cco

Zagao nfo sio muito importantes, dado os caracteristicas
nomia indiane, com un sistoma bancario radicional ¢ peculiar.
No Jopao, desde 1942, »ola lei que definiu os funcgoos

do Banco Central do Japao as operagocs & OPEN IARKET Toresm »o

gulamentiadas. Dado o gronde desenvolvinento do economia niponi=~
ca nos ultimos anos, com o perecentual de poupance mais elovado

de 'bo(lcspa_{e?,es criaram--gc con@_ig'o'og para um diversiticado c

ativo mercado monetdrio, financeiro o do capitais, pormitindo

inclusive o negociacao de titulos o obrigacoes dc outros PalscB.

”
3

Tokio ¢ hojc um dos mais otivos ¢ importantes centros financei-
ros do mundo,
. - - a . .
Nog Poiscs Baixos, o OPEN MARKET & utilizado anplomen—
& v A
e como ume dos téenices d: controle monctario peclo sou Banco
£ ' -
Contral, do mesmo modo cuc ne Succin, com o seu RIKSBANK.
L4
No fuige, apesar do ser o poig dog banccos, possuidora

o B e G g -
cpositves Internocionais, coxiste dificuldades de rea

{8
]
03
H
9]
o
el
o
(&)
jo)

lizagao de operagoes dc mereado aborto enm larga cscala dovido

&8 restr rigocs do suo cgislacao antige e inecterdvel. Tembdn ne,
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“spenha, ndo & utilizage 0 OPEN MARKET como téenica monetdrig
em virtude da inexisténeia de wy | ativo merecado monetdrig,
Concluindo, podemog efirmar que o OPEN MARKET nao 4
odotado universalmente Por todas ag Cconomiag, nesmo aquelas
duc atingiram o estagio do desenvnlvimonto pleno, S48 os de eco-
nomig capitalista; industrializados em alto grau, conhecem wng

aplicam-no comg instrumento de controle monctdrio,
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CONCLUSDES
=m=="==m:=

O Open morket 6 wn instrumento nuito recen
te na politics nonetsria brosileira ainds em fase de
Tuturas reformul x¢Ses quanto nog objetivos e meedfni-

Cle

86 grodualnente foi rlotado, quatro  anos
apbs a reforna banciria de 31/12/6k% — jei %.595, as
sin mesmo em corater experimentcl. 88 o partir de
1970 passou o ser utilizoado no plenitule de su~ plely
tencialidnde com o cricedo das LTN de curto proazo e
Hodificagdes estruturais na contnbilid.de Hfblica e
orgcmento federal, lei complenentor ne 1o,

4 introdugfo da Hlftica de mercado aberto
no Brosil, Tecentemente, sé foi possivel pela exis-
téncia de titulos de eurto prazo-LTN — e pelo  so-
neamento do crélito pliblico, afds a corre¢o moneti-
ric adotada pera =g obrigacdes reajustiveis, o par-
tir de 196Y4,

Presentenente & consilderado pelo governo
COmo o principnl instrumento le politiea monotﬁri:,
deslocando os de orden fiscal, o controle e reser—
ves e o redesconto de liguidez. Isso & »rovedo  pelo
a8pecto quantitotivo ¢ Qualitativo do OPEN IMARKET  om
= e . Is
relagao aos demais itens,

O

slstema bresileiro de open norket que foi
crientado por técnicos nortc-americ.nos e POr obscr-~
vagles diretas dos nossos, copilou perfeitamente o ro
delo daquela nagfo,
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O open morket tem Sido usado tombénm pars
ctender e pernitir o polfticn de endividomente exter
no, com a formacdo do clevido nivel ge reserve inter
Racional do Pafs, tios {ltimbe 3 anos, clininando ag na
turais pressses inflaciondriadg, aldm do condtituir fon
te: docustoio dog deficits federais, porving, Tombln o
; > Eos, - ; - - S 2
lnvestimenton tBpecifiecos, gllés, Como diz o $oxts da

3681 ous o institucionmlikou.

Tem sido utiliz-io para estimular o neresd-
financeiro, indirctancnte reativar o e capitais, con
trolando as texas de juros d¢ curto praze naquele mgr
cado nonet’rig,

Os rccursos obtidos pelo Tesouro Nacional
due permitiran o fornagdo das Teservas internocicno-
1s contudo, devero sor deslocados e anlic. dos 2Pe -
Nas para o controle de increnentos das rescrvas ban-
clrias,modinnte diseiplinagfo do créaito seletivo, per
mitindo deste modo que sejam canalizados diretamente
para investinentos fixos ¢ nfo como vem acontecendo
no capital de giro das cHpresas,na cgpeculacho Inobi
Iidrin & formagdo de cstoques €speculativos, ocorri-
do sob a forma qde pressio inflacionfipis nos “fltinos
12 meses, os eupréstinos oriundosg do exterior,

O onen merket oferece nelhores vantagens
do que o sistema de reservas bancirics e da politica
de redesconto, pela flexibilidode o rapldez de atua-
¢do dia a 1ia,

através do OrEN MLRKRT o governs pode in-
flucnciar ag atividades de todos as instituieSes fi-
nanceiras e nfp apenas as banclrics Como acontece con
O recdesconto e ag rescrvas nininns, Isso & muito im-
portante, tendo em vigtn & crescente participagio,
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Percentualmente, no ¢ .so brasileiro, das demais ins=
tituiges nfo monetirias con cerca de 6074,
/

Os bancos estio utilizando as LIN, dada a
sun alba liquidez, quc o Banco Central pProcura nan-
tery, cono qQuase=-mocd.. na counosicdo dag réservas de
22 linha. No infcio deste ano, dada o contragfo . da
politic. monetdrin nfo houve boa utilizacio do open
market,

O OI'EN M.RKET permitiu 205 bancos conecreie
als diminuir os percentuais de depdsitos voluntirios
junto 2o Bunco do Brasil, incrementands ag operagdes
inturbancirias, reduzindo t.mbdn seu calxa em moeda
corrcente, constituindo suas reservas de 238 linhe com
LTN.

Deternin .rd aina~ nulmeas estruturais no
Sistema financeiro nacional, deslocando o Bineo do
Brasil de Lutoridade Monetiria para banco cxclusiva
mente comereicl, porém operando intensumente no mere
cado aberto, o que no monento nfo lhe & permitido.

Telo volume das oper-gSes correspondente a
50% dos meios de paganentos do Pafs e cerea de 10
do nosso PIB, o pen merketd representa o mois lapor-
tante necanismo acionado em nossa economin dinfmica
queé, contude, estd atuando de modo invigivel ¢ dig-
@etos. Pela eonposicho dos podsuidores do ITN o ORTN
obscrvamos o papel lo sistema baneirio privedo, das
demais instituiges finunceiras o © BNH, sendo que
fora do sisteme monetdrio cinda € reloativomente pe -
quena 2 participacidogeral Modo que o remuneragio nic
¢ muito alta, na base de 50/ do mercado de juros.

Peruitir.am as operagoes de merc.do aborto
0 desenvolvimento das operagaes Interbancirics, de
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trocas de reservas ou enprdstimo ‘cncre boncos, por um
din, o chamado cheque BB, purz compensagfo lus pordd
nas %elearing houscs",

«8 operagdes de gpen market, ctuando nfo sd
diretomente sobre os nmeios Je pagonento c1fssicog -

moeda mhnual nois depdsitos a vista~porén sobre todos
o8 hoveres do economic, determinoram o adogdo nos es~
tudos de politica iwnetirin brasileirc, da intrcdugio
e anflise de outros tipos Jle substitutos do dinheiro,
da quase-noed: ¢ dos conceitos de ML, M2, M3,

Por outro lodo, permitiron s operagdes  de
cpen mrket no Brosil, a remuneragfo de parte das ro-
servas bwnutrlasg nelhorondo o reatebilidade do siste
i s

lermitiu tonbén o lescenvolvimento da  admi-
nistragio fincnceira cspecinlizede nos grondes emsres
Sas para aplicnglo dos recursos temporarianente ocio-
803, visindo abter remineragao adequado Parp of nesues,

maximizmando os 1lucros empresarisis

RESUMO

mborto, recentenente 1ntrodua1dag n& politica mo-
netiria brasileirz com o cricgfo dos LTIN = Letras
io Tesouro N;01nnu1. Lo 12do das roserves conpul—
sérias, dn varia ¢lo dus taxas de juros no ro LeS —
conto9 uﬁﬂaultul? pclo Seu volune de  operagdcs
corrosaonLuato 2 504 dos JCiOS le nrgenento e 11>
nitedo.a 104 do TIB, 1nutruﬁonuo de controle none
tério mais inr ort“nuu no equilfbrio d: econonia e
estabilizaglo dos pregos. Trote dos tinos de mer—
cado, das operogdes JAnterbonelrics, com  cheques
”JB” das repercussdes sobre os Jifercntes meios
de pw .dLHtO, do orgamento nmourlo9 historiando
& introduglo do ODEN M.RKET, as consequencics na
polltlcw monetiric Pr“81lc1rt e as pe;Spoctiv:s
futuras cm face do IT iND. Fin: clmente analis: o
OVEN M.RKET nas principais n goeb duSOﬂVOlVldw89
mnexando textos da legislagfo vigente no Brasil.

O presente trabalho estud: s operagdes de HCpendo
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DECRETO-LEI N.® 1.073, DE 280 DE JANTIRC DE 1979

Autorizn 2z emissio de Letras do Tesoume Navignal
para o desenvolvimenio de operagies de “Miroads
Aberto”, com fing manetirios, peio Bonce Ceniral da
Brasil, e d2 outvas providéocin,

O Presidente da Republica, usando da awribuigido que the confoor o artign 53, item 11,
da Constituicio. decreta:

Art. 1.° — £ o Poder Executivo anisnzade, para oy Hes previsios ne artigo 10
item Al da Lei n® 4.585 de 31 de dezembro de 1964, 2 emitic Lewres do Tesouro
Nacioaal, cujs colocagdo no arcrcado, serd feita com descuntos solse oy rospectivos valdres
de resgate,

§ 1.° — Ao Barvco Central do Brasil, come Deligade do Tesswre Nacional, caberd a
responsabilidade de emissio, colooucdo e resgate dus Letras iofendis nests artico,

§ 2.2 — O Conselho Monetario Nocienal fixard u niodabdade dessas Letras, sen
prazo, valfres unitirion ¢ de resgate, ban como saas condices de colocacio no niercade.
Art. 2.2 — O dimite hquido de emissio das Letras instibudas por oste Decreto-lei,
serd fixado pelo Canselhe Monctiric Nucional e nio poderd exceder de 10% idez por centu)
do volume dos meios-de-pagamento, existentes wm 31 de dezewbre do ano aaterior,

Art. 3% — Ay Letras ingtituices por dste Decreto-led terdio poder liberaténo, pelo seun
valor de resgate, dez dias apés o vencimento, Fum pagamento de pulguer tribute federal e
atendimento de compromissos de instituigies Hoanceiras junto ao Bance Central do Brasil.

Art. 4.° — O Orgamenta da Uoldo consignard, annalmente, as dotachos neeessirias ao
atendimento das despesas com os descontos concedidos coin Iase no artigo 1.9

Art. 5.2 — As diferengas, v moede corente, entre os valdres de compra, de venda
ou de renyrate, cesultuntes dos descontos de gue tats ¢ artigo 1.9, nic coastituem rendimenta
tributivel das pessoas fisicns o juridicas.

. Art. 6.2 — A crilério do Conselhe Munetirie Nacinnal, podera ¢ Banco Ceniral do
fasi] promover a substituigdo das Letras de Tesoure Naciens]l por éle subseriay na foma
s Lev 1.2 4,593, de 31 de dezemibro de 1964, e Decreto-loi 1% 96, de 30 de dezemben
de 1966, pelas previstas no artige 1.2 déste Decreto-lei. ws quais passaric 4 inlegeac sua
Carteira de Titulos,

Art. 7.0 —~ A criténin do Conselhie Monstdrio Nacioral, nie e uplicard a preibigio
contida no § 9° do Artige 4.2 da Lei n® 4.395, de 21 de derembro de 1984, 2 nego-
ciagao das Letras de que truta éste Decreio-foi

Art. 8° — As Letras do Tesours Nacwnal emitidas de acdrdo com dste Decveto-lei,
aplicam-s an disposicien contidas nos artiges 7! caput da Ler 5% 4.728, de 14 de juino
de 1963, ¢ 9.2 do Decretellei n® 283, de 286 de teverciro de 1967

Art. 9°.— (O Consclho Maonetirio Macienal baixard as nomias pecessirias a execugidn
déste Dzercto-lei.

Art, 10—~ Este Decreto-led emtrard em vigor na data de sus publicacie, revopadas as
disposicoes em contrario.

Brasiliu, 29 de janeiro de 1970; 1499 da Independéncia e 82" da Repiblica

EMILID C. MEDICI
sAtEEAR sy TN l.‘l\_{ \"f‘ﬂn




' DECRET( -LEGISLATIVO N2 32, 0% 27 DE MAIC DE 1973

Faco saber que o Congrenso Nacioasl aprovou, nos térmas do arbigs 35, 10 ik
1 A

Constituicdo, & eq, [vin Cleofas, Presidente do Senado Federal, promulge o segninte

Aprova o texto do Deovero-lei n® 1,673, de 29 de
janeire de 10TG, aus autoriza s emissio de L.trns
do Fescurn Muntwnal pars ¢ desenvoivingats de
cperagoes de “AMercade Aberte’, com lins mone-
tarios. pele Baace Central du Brasil e da outras
providéncias.

Ari. duite - E aprovado o tests do Becreto-lei 1.2 1 07 de 29 de janeiro de 1970,
gue autonza o corissdo de Letras do Tesouro Nacienal para o desenvelviments de aperagées
de “Mercado aberiv’, com finy monctirios, pelo Baaco Ceniral do Brasil, o da outras
providéncas.

Simade Federal, 27 de maio de 197¢

JOAD CLEOGFAS,
Presidente do Semado Federal




LEI COMPLEMENTAR M.S 12 - DE 8 DE NOVEMBRG LE 1871
Reguia o artigo 69 da Constituigio e da outras providénedas

O Presidente da Repubilica

pendentemente de estimativa e hixagio das respectivas receitas ¢ despesas no argamento
anual, resalvado o disposto no parigrafo 2.2 déste artigo.

§ 1.2 — As operacdes antorizadas neste artigo incluem os valores de:
a)  titulos do Tesouro Nucional em circulagio na data da publicagio desta lei, acres-

cidos dos valores das operagies de crédito autorizadas em lei para equilibrio da
execugdo orgumentiria anual,

b)  titulos do Tesenro Naciemal pura execugio da pelitica monetiria, até o montante
antorizado pelo Conselho Monetirio Nacional; e
¢} coreegio monetiria dos titulos do gue trata este artigo, quando a ela sujeitos,
§ 2© — As despesas com juros, deseontos e comissdes resultantes das operacdes de que
trata éste artigo, serdo incluidas no orcamentn annad da Umdo,

§ 3.° — A consignagio de dotages orgamentdrins para atendunento das despesas de
que trata o paragrafo anterivy poderd ser dispensuda, a oritério do Conselho Monetaric
Nacional, perinitida, neste caso, s inchisio do seu valor no givo da divida,

Art. 2.2 — Compete so Banco Centeal do Brasit « administragio da divida mobilidiia
interna da Unido, com expressa atribuigio de assegunn o pagamento, nos respectivos
vencimentos, do principel e acessdrics dos titulos do Tesouro Nacional refendas nesta lei
complementar.

: Art. 3.2 — Fuwa o Ministio dd Fazenda aatorizade.a printiver u atilizagio de disponi-
bilidades do Tesouro Nacional junto do Banco Centrtl do Brasil com a Hnalidade de nivelar
a conta que registre o giro da Givida piblica.

§ 1.2 — Aplica-se o disposto neste artigo na hiptese de as despesas com as operages
autovizadas no artigo 1.° serem superiores ds respectivas receitas,

§ 2.2 — Para efeito do disposto neste artigo, se ¢ saldo das coatas do Tesouro Nacional
junto ao Banco Central do Brasil apresentar posigio defivitiria, o Conselho 3Mometdrio Nacional
poderd autorizar o Banco Central do Brasil a subscrever diretamente titulus do Tesouro
Nacional, em importincia equivalente.

Art, 4.9 — O Poder Esecutivo adotard as prowidénciay necessdrias 2 exclusdc, em
variaghes patrimoniais de exercicios anteriores, do resultado de operacoes de crédito realizadas
através do giro da divida mobiliiria interna da Unido.

Art. 5.° — Esta Lei Complementar entra em vigor na data de sua publicacfo.

Art. 8.° — Revogam-sz as disposigles em contririo.

Brasilia, B de novembro de 1971; i50° da Independéncia ¢ 88.° da Republira.

EMILIO G. MEDICI
Anténio Delfim Netto

Jode Paulo dos Rews Velloso



RESQLUCAC N.° 150

O Bance Central do Brasil, na forma do gue dispde o artigo €2 da Lei n® 4.505,
de 31,12.1964, torna piblico que o Censelho Monetirio Nacional, e sessio de 14.G7.1670,
tendo em vista o disposto nos artigos 4.°, incisos H{ o XIX, ¢ 10.°, incisc X, da referida
Lei, € no artigo 9.9 do Decrsto-lei n© 1.079, de 25.01.1970, aprovado pelo Decreto-
legislativo n.? 32, de 27.05.1370,

Resblveu:

I — A emissdo, coldcacio e rasgate das Letras do Tesoure Nacional instituidas pelo
Decreto-lei n.% 1.079, de 29 de jaiteiro de 1970, pard o desenvolwmenrd das opetagBes de

mercado aberto, sdo da competéncia do Bance Central do Brasil, coms Delegado do Tesoure
Nacional.

I — A politica geral das operagdes de mercado abertn sera fixada pelo Bance Central
do Brasil, obedecidas as diretrizes do Consclho Monetério Macionat e do Orcamento
Monetério.

I -- O limitz de Letras do Tesouro Macional em circulacio serd fixads pelo Bance
Central do Brasil de acrdo com a politica geral das operagies dz mercado sberto, de que
trata e itemn antericr, nfo podends o seu valor liquide excedsr 10% (dez pur rento) da
volume dos meios-de-pagamenta existentos em 31 de dezembro do ano precedente, divuigado
velo Bance Central do Brasil.

IV — Para os fins de que trata esta Resolugdo, as Letras do Te=<}uro Nacional terdo
as seguinies caracteristicas:
2. — Valor nominal: minimoe de Cr$ 1.000,00 (hum mil cruzeiros);
— Prazo: minimo dz 35 {trinta & cinco) dias;
— Mgodelidade: ao portador;
— Sem juros;
Desconto:  representado pela diferenga em moeda corvente, entre ¢ prego de
colocagio pelo Bance Central do Brasii ¢ o valor nominal de resgate;
— Resgate: pelo valor nominal, no vencimente,

© fn T

el

i

— Em consondncia com ¢ disposto na letra “e”, acima, é proibida a cobranga,
pelas msutu:gues ceferidas no itam VI desta Resolugdo, de gualquer comissdo, corretagem
ou taxa de prestagio de servign, pa negociacio das Letras do Tesouro Nacionai,

VI — De actrdo com o artigo 5.° do Decreto-lei n.® 1.078, du 29 de janeire de
1870, as diferencas, em moeda corrente, resultantes dos descontos de que trats o item IV

letra “@", desta Resolugio, nio constituem rendimento tributive! das peisoas fisicas ou
juridicas.

3

VII — A negociacio das Letras do Tesouro Wacionsl far-se-i fora das Boélsas de
Valores, no “mercado aberto”, através de instituicdes autorizadas a operar nos mercados
!inanoeircm e de capitais, na forma das Leis nGmeros 4.595, de 31 de dezembro de 1984,

4.728, de 14 de julbo de 1985.



VIl — © resgate das Letzas do Tesouro Nacional, como previsic no item I desta
Resolugdo, far-se-a automaticamente, na data dos respectivos vencimentos, diretamente ne
Banco Jentval do Brasil, on através da réde banciria, que ¢ antorizada a recebé-las em
depésito, dentro da mesma praxe utilizada para cheques, a partir do dia 0til anterior ao
seu vencimento. efstivande-se sua liquidacdo, pelo Banece Tentral do Brasil, por intermédio
dos Servigos de Compensacio de Cheqgues ¢ Outros Papéis, nas pragas onde haja repre-
sentagic do wmesmo Banco,

IX — Ficam revogadas as Circulares ntimeros 85, de 31.03.1967, e 118, de 11.04.1968,
mentido, para os ttulos em circulagdc, o direito de recompra aniecipada nelas previsto,
Brasilia (DF), 22 de juiko de 1970
BANCG CENTRAL DO BRASIL

ERNANE GALVEAS,
Presidente




CIRCULAR M.® 145

As i

YastitiigGes Financeiras

Comunicamo-ihes que a Mretoria déste Bance Central, em sessio desta daiz, tendo
em vista as operagSes de mercado aberto de que trata a Resolugiio 0.2 150, de 22 de jutho
de 1970,

RESCLVEU;

I — Fixar a sistematica a sgoir indicada para encaminhamento das Letras do Te-
souro Nacional, pelos estabelecimentos bancérios, aos Seiwvigos de Compensagio de Cheques
e Outros Papéis, para liguidagio por dste Banco, comc previsio no item VIII da Resciucio
n.% 150, de 22 de julhe de 1970:

~ devera ser apGsto no verse das Letras do Tesouro Nacional, recebidas em depésito,

o carimbo padronizedo com indicacio da data_nome do estabelecimento portador,
seu mimero-céaipo e declaragic “Fara Liguidagio através do Service de Com-
pensagio”.

il — Determinar que ng negociagio de Letras do Tesouro Naciondl, roprias ou de
terceiros, as Instituiedes Findncelras intervenientes observem o seguinte procedimesnto:

3) Na Operagio ¢ Vedda — O comprador apord, obrigatdriaments, sua assinatura
em nnta~de»v:mdn, no ate dd operacdo ou até 24 (vinte e gudiro) horas de sda
efetivatdo;

b) Na Operagic de Compra — A liberagdo dos recursos chrrespdndentes serd feila
sdmente apds sua confirmacdo por documenie do vendeder, caracterizando a
operagio, ou pela sua assinatura na respectiva nota-de-compra,

HI — Os documentos referidos nas letras “2” e “b” do item precedente conterdo,
abrigatdriamente, o valor da operagio, nimero e vencimente do titulo negociado.

IV - A venda de Letra do Tesouro Nacional, com lastro em titulos d= maior valor,
sdmente seri permitida mediante automética e correspondents custédia e em valdres que
possibilitem, a guaiquer mom:nto e a pedido do comprador, o desdobramento do tituio
que garante agquela operagio, ubservades, em cada desdobramente, para possibditar a
eatrege do titulo correspondente, os descontos e valdres das Letras do Tesouro Nacional
e circulegio no mercado. A ap¢dn de reczbimento da Letra do Tesours Nacional, aqui
estabelecidz, deverd constar expressa e claramente do documents de venda entregue ae
comprador.

V — As exigéocias de que tratam as letras “a” e “b” do item i1 entrarfio em vigor
em 3 de novembro de 1870.

Brasilia (DF), 25 de setzmbro de 1970
BANCO CENTRAL DG BRASIL

FRANCISCD DE BONI NETO
Diretor



-COMUNICADO GEDIP N.° 70

Transcrevemos a seguir, 2 Portaria n.© GB-358, de 28 de dezembro de 1970, publicada
ne Didrio Oficial da Unido de 4 de janeiro de 1971:

“O Ministro de Estado da Fazendu, no use de suas atribuiges, resolve que:

" Em face de suas caracteristicas de hquidez no mercado, as Letras do Tesonro Nacional
instituidas pelo Decreto-lei n.® 1.079, de 29 de janeiro de 1970, de propriedade das nessoas
juridicas, poderan ser contabilizadas, pelo prege de aquisicio, em conta especiflica no ativo
disponivel, em rubrica destacada, ‘

a2} Antdnic Delfim Netro™,

E Rio de Janene, 8 de janeiro de 1971

BANCO CENTRAL DO BRASIL
GERENCIA DA DIVIDA PUBLICA
Curlos Brandio
Gerenie




COMUNICADO GEDIP N.2 83
AS _ ga k
INSTITUICOES FINANCEIRAS
Comunicames que o prego de aquisicio das Obrigacdes Reasjustiveis do Tesourn Na-
cional colocadas por éste Banco Central dentro da sistematica tracada pelo Comunicado

CEDIP n.° 28, de 2 de maio de 1988, passari & ter, a partir de 1.° de junho de 1971, a
seguinte composigio: >

Preco de aquisicio: — equivalente ao valor nominal reajustado, vigorante na data da
operacio. ;

Corretagem: — 1,5% a. a. (um e meio por cento a0 ano) “p1o rata temporis”,
Rio de Janciro, 14 de maio de 1971

BANCO CENTRAL DO BRASIL
GCERENCIA DA DIVIDA PUBLICA
Carlos Brandio



IRCULAR N.° 138

Aos ’
Estabelecimenios Bancarios

Comunicamos que o Censelbo Moneticio Nacional, em sessio desta data, tende em
vista o contido na Portaria do Exino. Sr. Minutro de Estade da Fazendz, A% GB-358, do
28.12.70, bem como as operagdes de mwercads aberto de gie traia 4 Resolucic n® 150,
de 22.7.70, e a sistemdtica operaciona! osigbeiscida na Circular n® 145, de 23.8.76,
resolveu:

I — detenninar que sejam perteitmnente caracterizadas, nos ~agistros mrjtébeis, as
Letras ¢ ObrigacSes Reajustdveis do Teswours Nacional negociadas pelos estabelecimentos
bancérios na forma daqueles documentos normatives;

Il — instituir na Padronizacic da Contabilidide dos Estabelecimientos Bancirics
(PACEB) novas coutas - subcontas para escrituragdo eniforme duquelas operagdes, a partir
de 1° de maio de 1571

2) so Ative Disponivel:

a conja “TITULOS FEDERAIS DE CURTO PRAZO” (cédige 0.00.030). para
contabilizagdo, pele valor de aquisicio, das Letrzs do Tesouro Nadivnal e dus
ORTN. com cidusula de recompra, reinanescentas:

b} av Atdve de Compensagio:

1 - a conta "AQUISICAQ DE TITULOS FEDERAIST (vidigo 8.00.£30), par
registre, em coutrapartide com CTITULOYS UEDERAIS ADQUIRIDOR POR
CONTA PROPRIA" ou "TITULQS FEDERAIS AUDQUIRIDOS POR CONTSA
DE TERCEIRGS", conforme o caso, pele valor de aywisigio, da compra de
titulos federais pelo estubelecimento.  Esta conta, goe registrurd, cuonudativa-
mente, as compras efetuadas no semestre, nio sofrerd reajuste de valdres ¢, no
primeiro dia Gtil imediata as da cliboracio do balance semestral, sen saldo serd
anulado, dando-se partida a nova acumulaiio,

Obs.: No caso de vendas, seriiv movimentadas apenas as contas patrimoniais
e ds resultado.

2 — o3 sepuintes subtitulos, na conta “VALORES EM CUSTODIA” (codigo
8.00.200):
= “Ubrigacors Reajnstiveis de Tesouro Nacional” (codigo 8.00,200-62);
- “Letras dv Tesouro Nucional” (cidige 8.00.200-04);
-~ “Outros Titulos Priblices” {rodigo 8 CO.200-06); o
— “Outros” (codige 8.00.200-08),
Os titulos piblicos federais serdo registrados por sen valer seminal. fixo ou

reajustado, na data em que forem confindos 3 custddia do estabelecimento
bancério. .

¢} me Passive de Compensagio: .
a2 conta “TITULOS FEDERAIS ADQUIRIDOS POR CONTA PROPRIAT
(«8digo 9.03.831) e os segnintes subtitulos:
— “Obriga¢des Retjustiveis do Tesours Nacional” (c6dign 9,60.631-01);
— “Letras do Tesouro Macional” (cédigo 9.00.531-03); e
— “Outras”™ (c¢ddigo 9.00.631-09),
Para tegistro da compra de tais titulos no proprio interésse dos estabelecimentos
bancdrios. Esta vonta é contrapartide de “AQUISICAD DE TITULCS FE.
DERAIS”, séndo-Jhe aplicdveis as mesmas observaches feitas aquele.
- a conta “TITULGS FEDERAIS ADQUIRIDOS POR CONTA DF TERCEL

ROS” (cddigo 9.00.633) e o5 sefdintes subtitulos:

— "Obrigegies Rotajustéveis do Tesoure Nacional” {cddige 9.00.633-011
— “Letras de Tesouro Nacionsi” {codigo 9.00.633-03); e
~~ “Outroc” (cédigo 9.00.633-09).
Para registro da compra de tais titulos pelos estabelecimentos bancdrios, por
ordem de terceiros. Esta conta & contrapartida de "AQUISICAO DE TITU-
LOS FEDERAIS”, sendo-the apliviveis as mesmas ohservacdes isitas aquela.

I —~ 1ecomendar a adogio dos seguintes procedimntos contibels, com o ohjetivo

de quantificar as receitas e eveniuais prejuizos decorrentes da wagotisgBo com titulos publi-
cos federais: '



1. na centa "PREJUIZGS” (ctdigo 6.00.920-98), subtitulo “Diversos”, criar os
seguintes desdobeamentos, de use intemo:

— “Em transagdes com ORTN™;

— “Em iransacbes com Letras do Tesoure Nacional”,

— “Em transacbes com outres Titulos Federais™;

— “Em outras operagoss’; e

- “Ouiros”,

2. na conta “LUCROS” {cAdige 5.00.501-03), subtitulo “Em Transagdes com Va-
Iérzs e Bens”, utilizar idénticos desdobramentos de uso interne.

3. na demonstragio de “Lucros e Perdas”, por ocasido dos halangos, discriminar os
ganhos e prejuizos da espécie, segundo os dosdobramentos de uso wterno ora recomendados,

IV — cancelar as seguintes contas e svheontus da Padronizagio da Contabilidade
dos Estabelecimantos Bancérios (PACEB), também a partir de 1.2 de main Jde 1971,
2} no ATIVO DISPONIVEL:

a conta “ORTN — CIRCULAR N° 85 DO BANCCG CENTRAL” - codigo
0.00.030;

b) no ATIVO REALIZAVEL:
a conta “LETRAS DO TESOURO NACIONAL" — codigo 2.06.002; o
¢) no PASSIVO DE RESULTADQ PENIDENTE:

o subtitulo “De Correcic Monztiria sobre Titulos Pablicos” da conta "RENDAS
DIVERSAS” — cédige 3.00.401-05.

Brasilia (DF), 9 de margo de 1971
BANCO CENTRAL DG BRASIL

LUIZ DE CAKVALIIO E MELLO FILHO
Diretor

L



CIRCULAR H.® 158

Aos
Buancos de Investinento. Sociedades d: Crédito e Yinanciamento e do Tipo Misto, Socie

dades Corretoras e Sociedades Distribuidoras.

Comunicamos que o Conseiho Monetirio Nacional, em sessio de 9.3.1971, tendo

»m vista 0 que se contém na Portaria n.% TB-338, de 28.12.1970, do Exmo. 5r. Ministro
da Fazenda, bem como na Resolugio n.® 150, de 22.7.1970, ¢ a sistemdtica operacional
estabelecida na Circular n® 145, de 25.9.1970, relativamente as operagbes de mercado

aberte,

RESOLVEU:

1 — determinar sefam perfeitamente cdracterizadas, nos registros contibeis dos Ban-
cos de Investimento. Sociedades de Cridito ¢ Financiamente = do tipo Misto, Sociedadys
Corretoras ¢ Soviedades Distribuidoras. as transagdes efetuadas por essas entidades com
Letras « Obrigacdes Reajustiveis do Tesouro Nacional;

11 ~ determinar, consegiiéntomente, as scguintes modificaces na Padronizigio Con-
tibit das Sociedades de Crédito e Finencianmento e do tipo Misto, aprovada pela Resolugao
n 162, de 24.11.1970: N )

a) inclusio das contas “TJTULOS FEDERAIS DE CURTO PRAZC”, “AQUISICAQ
DE TITULOS FEDERAIS", “TITULOS FEDERAIS ADQUIRIDOS POR CON-
TA PROPRIA” e “TITULOS FEDERAIS ADQUIRIDOS POR CONTA DE TER-

. CEIROS", respeitadas a fungdo, classificagio e funcionsmento dessas  contas,
conforine unexos; .

b)  abertura, pa tonta “VALORES EN CUSTODIA, dos subtitulos “Obrigacbes
Reajustiveis to Tesouro Nacional”, “Letras do Tesoure Nacivnal”, “Outros Titn-
Tos Piblicos™ e “Diversos”;

¢ adogao de disdobramentos, d» uso intemo da Sociedade, nos subtitulos “Preiui-
zos® e “Lucrtis” dus centas "DESPESAS PATRIMONIAIS” ¢ “RENDAS EVEN-
TUAIS". resectivamente do Ativo ¢ Passivo de Resultado Pendente, destinados
a quantificaf as receitus ¢ eventuais prejuizos nas operagbes de que e (rata,
oMo Sepuent: .

“Em Transagies com ORTN

“Em Transagdes com Letras do Tesouro Nacional”
“Em Trausagbes com Oulros Titnjos Federais”
“Diversos”;

A exchisdo dos subtitulos “Letras do Tesouro Nacional” da conta “TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS”, do Ativo Realizivel,

I - recomendar que, nns Bancos de Investimentos, Sociedades Corretovas ¢ Se-
ciedades Distribnidoras, as operaches da espécie sepun escrituraday pas mesinas. contas eria-
dus para as Socicdudes de Crédito ¢ Financiamento e do tipo Misto, respeitadas a fingan,
classificacio ¢ funcionamento  dessas contay, conforme  Wexos, )

Referidas nstituigdes doverdo, tambéni, providenciar a inclusde em sen sistema de
contas de resultados desdobramentos de uso interno 3 gue alude a alinea "C”, do item 11
desta Cirenlar,

Brasilia (D¥), 31 de margo Je 1971 .
BANCC CENTRAL DG BRASIL

FEANCISCO {E BONI NETO
Divetor



PADRONIZACAD CONTABIL DAS SOCIEDADES DE CREDITC E

FINANCIAMENTO DO TIPO MISTO

TITULO:
SUBTITULOS:

CLASSIFICACAO:

FUNCAG:

FUNCIONAMENTO:

3) Fungiio e Funcionameate das Contas

TITULOS FEDERAIS DE CURTC N.O-cédigo 006873
PRAZO

—

Ativo Disponivel

Registrar, pelo valor de aquisicio, as Letras do Tesourc Na-
cional de propriedade da Sociedade, bem como as Obrigades
Reajustiveis do Tesouro Nacional (ORTN), com cliusula de
recompra, rzmanescentes, vinculados &s operaces de mercado
aberto, nos térmos das normas legais e regulamentares em
vigor,

Debitada [ patrimonial dos- titulos adquiridos

conta ﬁ‘em;ﬂaquﬁom ﬁqdmﬁ
péis. Spai devedor, representando os tiulos icos federais
vinculados 4 operaghes de mercado aberto.




kot

PADRONIZACAO CONTADIL DAS SCCIEDADES DE CREDITO E

FINANCIAMENTO DO TIPQ MISTO

TITULG:
SUBTITULOS:
CLASSIFICACED:

FUNCAO:

FUNCIOMAMENTG:

2} Fungdo e Funcienamento das Contas

AQUISICAC DE TITULOS FEDERAIS N S-codigo 40813

Ativo de Compensagic
Registrar, em contrapastide com “TITULOS FEDERAIS

ADQUIRIDOS POR CONTA PROPRIA” on “TITULOS FE-
DERAIS ADQUIRIDOS FOU CONTA DE TERCEIROS”, pelo
valor do aquisi¢io, as compris de titules federais efetuadas pela
Sociedade, aco longo do semustre.

Debitada para o registro das compras «fetuadas pelas Socie-
dades, seja por comia prfpriy, e nor oonta de terceiros, €
creditada, no primeiro diz atil aps- o buidongo semestral, pela
anulagdo do saldo acumuledo ac lungo 5 <emestre. Saldo de-
vedor, representando o montante do< bt ole: federais adguiridos
pela Sociedade durante o semestre.




PADRONIZACAO CONTABIL DAS SOCIEDADES DE CREDITC E

FINANCIAMENTC DC TIPO MISTO

TITULO:

SUBTITULQS:

CLASSIFICACAD:

FUNCAQ:

FUNCIONAMENTO:

NOTA N7 1:

3) Funcio e Funcionements das Contas

T{TULOS FEDERAIS ADQUIRIDOS N.%-codigo 80704
POR CONTA PROPRIA

— Obrigacbes Reajustaveis do Tesouro

Nacional 9070119
— Latras do Tesouro Nacional 8070127
— Diversos 5070134

Passivo de Compensacio

Registrar, pelo valor de aquisigio, a contrapartida de regis-
tro das compras de titulos federais efetnadas por conta da
Socviedade, ao longo do semostre.

Creditada para o registro da contrapartida, e debitada, no
primeiro dia 1til apés o balange semestzul, pela anulagdo do
saldo acumuledo ao longo do szmestre. Saldo credor, repre-
sentando © montante dos tHtulos federais adquiridos pela So-
ciedade por cofita propria.

Ver o funcicnarhento da conta “AQUISICAQC DE TITULOS
FEDERAI5",do Ativo de Compenidcio,




RADBOMNIZACAC CONTABIL DAS SOCUIEDADES DE CREDITO E

FINANCIAMENTG 00 YIPC MISTO

TYEULGC:

CLASSIFICACAC:

FUNCAD:

FUNCIGMAMEBNED:

MOTA MO 1:

3) Funcio e Funcioremenio das Tontas

TITULOS FEDERAIS ADQUIRIDCS N.%-cédigo 604801
POR CONTA DE TERCEIROS
— ODbrigagbes Reajustiveis do Tesouro

MNacional 2060113
—~ Letras do Tescurc Nacional 9080120
— Diversos 8080137

Passive de Compensagio

Hepistrar, pelo valor dz aguisicio, ¢ contrapartida do registro
das comipras de titulos federais efetuadas pela Sociedade, por
conta de terceiros, ao longe do semzstre,

Creditada para o registro da contrapartida, e debitada, no
primeiro dia Otil apos ¢ balango semestral, pelé anuiagdo
do saldo acumulado ao longo do semebtre. Saldo credor, repre-
sentando © rthontante dos titulos federais adqulrides pela
Sociedade por conta de terceiros.

Ver o funcionemento da conta "AQUISICAQ DE TITULOS
FEDERAIS”, do Ativo de Compensécio.




PADRONIZACAO CONTARIL DAS SCCIEDADES DE CREDITO E

FINANCIAMENTQ DO TIPO MISTO

TITULO;
SUBTITULOS:

CLASSIFICACAOQ:

FUNCAQ:

FUNCIONAMENTO:

3) Fungio e Funcionamento das Contas

VALORES EM CUSTODIA N.°-codigo 40503
— ObirgacBes Reajustiveis do Tesouro
Nacional 40350111
— Lstras do Tesouro Nacional 4050128
—~ QOutros Titulos Pablicos 4050135

~ Diversos 4050142
Ativo de Compensagio

Registrar, ‘mm "DEPOS!TANTES DE VALO-
RES EM CUSTODIA os res entregues ds Sociedades para

Debitada, nos subtitulos préprios, o registro dos valfres

oftrecidos em custddia, e m:tadaw;:ias gﬁ“::: désses vald-

& ega:g: devedor, representando valfres em custddia, na
fi 1




CARTA-CIRCULAR N.° 51

Acs
Estabelecimentos Bancérios que operem no
Mercado Aberto :
Comunicamos que, consoante deliberagio da Diretoria déste Bance, em sessio de
15.09, 1971, fica estendido dos Bencos Comerciais ¢ servico, prestado por éste Banco, de

custbdia de LETRAS TESGURQO NACIOMAL, adquiridas no mercado aberto, obdeci-
da a seguinte sistemética: A :

1 — As Letras do Tésouro Nocional poderio ser custédiadas na Gevéncla da Divi-
da Piblica do Bance Central do Hrasil (CEDIF), no Kio de Janeirs, ou em suas
Dependéncias Regionzis, nas Delegacias do Banco Central em SSo Paulo, Pée-
tb Alegre, Curitiba, Telo flerizsnie, Salvader e Kecife.

‘ll — A abertura de conta ds custédiz na CEDIF e a sua movimentaciio pelos Bancos
. Comerciais serd providenciada de acdrdo com #s seguintes condigdes:

a. — abertura da conts da cusetdin

1 — Letre§ do Tescurds Necional adguiridas po mercado: — modélo de
carta n.% X, caois;
2 — Letras do Tesoure Nacionel adquiridas nas ofertas ssmanais do Bun-
co Central: — modélo de carta n.® 2, 2neno;
3 ~ Para movimentacio da custédia scrio preenchidas cartdes de autd~
grafos que cavde fomescidos pela CEDE:
b. — levantamento de titulos custodiades:
— moedilo de carts n® 3, anewo.
¢. — transferincia fs cuctédia nas contes mantides junto d GEDIP:

1 — = uma praga para gutra, entre as de inicio mencidnadas: — modélo
de carta n.% 4, znexo;

2 — Simples transferdncia de uma istituicio para oubra: — modélo de
~~ra n% 5, anexc;

3 — Transferéncia de uma instituicio para outre, com automdtica rever-
sic para a conta de origem, nas opgragdes de venda e compra con-
¢cmitantes de Letrss do Tesouro Naeiomal: — modélo de carta n.®
6, anexo;

4 ~ Nfn sarfn ~--%nc pedidos de transferdncia de custddia de Letras do
Tesouro Madional, com os seghinted prazos minimos para es respec-
tives vencirhentos:
~ T2 (setenta ¢ duas) horas titeis, no caso de transferéncia de uma
pYaca pdra cutra; .
_ — 48 (guaren.a e oito) haras titeis, nos casos £ e 3; desta alinda.
HI — Os pedidos de transferdn~i~ da éustollia poderdo ser foitos atrdvés de comuni-
cagdo telefdnica, ou po- “~iex, @ CEDIP, sendy imprescindivel, entretasito, &in
qualquer -~ wetificanio _ov escrito m~ “iesmo s, através de cartas cujvs
modélos estio especificados -~ item anterior.
IV — As Letras custodiadas na GEDIP serfo por esta automiticamente resgatadas nos
seus vencimentos, median~ i: Zos procedimentos seguintes, 2 opsio do Banco

in

&. — créditn 4~ zepective valor na coota do Banco Comercizl junto ac Baoco
do Brasil, 8. A ;

b. — utikizacio A~ seu valor, ~u parte déle, se f8r o caso, para pagamento de
Letras adquiridas na ofertn semanai do Banco Tentral;
¢. — emiss3o de cheque e nome do Banco Comercial favorecide.

V — Extrate da movimentacio da conta de custédia serd semanalmente colocado 2
disposicio de cada Bancs Comercial pela GEIMP.

Fio de Joneiro, 16 de setembre de 1971
BANCO CENTRAL DO BRASKL
CEREZNCIA DA EEVIDA PUBLICA
Lerlos. Brandse
Cerente



CARTA-CIRCULAR N2 51, ; ANEXO
do 18 de sstembro de 1871. modélo ne }

Solicitacio de Custédia de
LETRAS DO TESOURO NACIONAL

Ao
BANCO CENTRAL DO BRASIL

Geréncia da Dividg FPiblics (GEDIP) ou
ServiwouSeeregimalda Divida Piblica (REDIF)
Nesta

Senhor Gerente,
s —

Chefao

Salicitamos-lbe a fineza de acolber para guarla em depésitc & nosss ordem os titulos
abaixo discriminados, ficando estabelecido que se até 48 (gharenta e oito) hores antes do seu
vencimento V. Sa. nfio receber instrugdes, poderé efativat o respectivo resgate:

anti- i Sérle/ ; Venci-
Q:;adz Velor de Face | Valor Tol | | Sér so | Huissio wento.
Yocal e data

(carimbo e assinatura)

Hm:-mmimmmwdommhimoematuk)ﬁu



CARTA-CIRCULAR N.° 5I,
de 18 de setembro de 1871.

ANEXD
Modéle n.° 2

Ofzrie da
o LETRAS D0 TESOURD NACIOMAL

BAPCO CENTRAL DO SRASE
Geréncia da Divids Péblica (GEDIF) ou

Servige ou Scior Regional da Divida Péblica (REDDP)
Nesta

LY ]

Eenhor Gerente,
Chefe 5 g
LE‘F.'R&S DG TESCOURC NACIONAL
7 Prazo:
Yencimento:
Taxa dz Desconto:
- Valor Liquide:

.g\pmpéﬂtodaoiertadehoie;somercado,vmmpwporammde&s*n_;ﬂ.

, obedecido o seguinte deecsdobramento:

Q‘éf;? 4 Valor de Face

Valor Total

5.000,00

10.060,00

$50.600,00

100.600,00

500.000,00

1.000.000,00

5.000.000,00

i 10.000.000,00

—==- —

mmzi*

Emarem B et

2. Estamos cientes de que 3 nossa oferta poaerd ser total cu parcislmentz aceita,
dependendo do rateio s qus proceder &sse PBanco, ficandc scertadp que os diulos serfo

eustodiados
emcrimm—-- na proxima gquarta-feira, dia

amne, contrs liguidegSo por cheque, das 10 4s
eatreguos ; ¢

Ceréacia
15 horas, Dessa ew ~ocnen.

Setor



3. Por oportuno, informamos que a presente proposta dc compra de- titulos & feita
para at=nder dc seguintes finalidedes:

Cr$ com recursos proprios, para a Carteirs;
Cr$ pars clientes;
Cr$ para (as) seguinte(s) Instituicio{ges):.

' Local e data

{Carimbo e assinatura)

Neta: — para efzito de cilculo do valor liquido sers considerada a base 100, admitindo-se no
mazximo 3 (trés) cusas decimais sendo a terceira arredondada estatisticamente em

relagio & quarta,



CARTA-CIRCULAR N.° 51, AMNEXO
de 16 de setembro de 1971. A - “Kedaio n® 3

Baixs d2 Custddia d=
LETRAS DO TESCURO NACIONAL

Ao
BANCO CENTRAL DO BRASIL

Gergncia da Dividza Pible (GEDIP) ou
Servigo ou Sstor Rsgional da Nivide Pablica (REDIT)

Nestsa

Scnhor QGerents,

E! h afe
‘Autorizzmos © Senhor . .
portador da carteira de identidide n® : »

@ promover a retirada dos titulos abaixo discdminados:

Yen~i
mento

Quanl !ﬁ' Valor e Face Yalor Total Nusx:;i:;{;ﬁo Emisséo

g P

B — sttt e |

Local & daiz
{carimbo e assinatera)

Nois: — Deverd ser preenchidn —~ minime~ o 2 (ivdel vias = 8 avsinatura abonada pelo.res-
pectiva sotor de firpe-



CARTA-CIRCULAR K° 81, . ANEXO
de 18 de setembro de 1971, : Modslo n” 4

- Guia de Transferfnois de
LETRAS DO TESOURY NACIONAL

4o
BANC® CENTRAL DO BRASIL .

Ceréncia da Divida Piblica (CEDIP) oc
Servigo ou Setor Regionel da Dividfa Biblica (REDIP)

Cerente,
Senhor
Chefe
Solicitamos-the transferir os #rulos diserirrinados, pazz 8 praca de e

Engtihiedn FAVORECIDA:

Ncr:’ss::.
Enderécp_:_
Instituicfo REMETENTE;
Doxe: -
Enda'é;;_o: N B
e o
Quantideds | Valor de Face Valor Total l‘i éri:éo Emissfic | Vencimento
sy = _ i
i
s ]
O 3 R e i s o s S S S S B o B e
Local e daia

{Carimbo & assinature)

Mota: — Fica o Banco Central exonecads de qualguer responsabilidade por divergéncias nfo
decorrentes de seus servigos.



CARTA-CIRCULAR N.° 51, ANEXO
de 16 de setembro de 1971. . Modélo n® 5

Transferdncin de Custédia de
LETRAS DO TESCURD NACIGMAL

Ao
BANCO CENTRAL DO BRASIL

Geréneia da Divida Piblica (GEDIF) ou
Servico ou Setor Regional da Divida Piblica (REDIF)
Nesta

Gerenta.

Sﬂ]hOl' e

Chefe
Solicitamos-lhe transferir para depésito em custbdia 3 ordem B8 e e e o rmimen

: telefonema
, 0s titulos discriminados abaixo, conforme nosso et

n° = 3 de hoje:

Ee———

Quantidade | Valor de Fice Valor Total | Sérief | Bumissio | Vencimento

s

Loczl e data

(Carimbo e assinatura)

Note: — Deverd ser preenchido no minimo em 4 (quatro) vias e a assinatura sbonade pelo
=== respectivo setor de firmas.



CARTA-CIRCULAR N.° 51, ANEXO
de 18 de sctembro de 1971. ’ Medélo n.° 8

Transferdncia de Custédia de
LETRAS DO TESOURQ NACIONAL

bo
BANCO CENTRAL DO BRASIL

Geréncia da Divida Piblica (CEDIP) ou
Servigo ou Setor Regivnal da Divida Pdblica (REDIP)

Chafe g

Solicitamos-the transferir pars depbsito ent custédia €m NOME de < e wb s wi s cm cmmomd

. telefonema

-~y , us titvios discriminados abaixo, conforme nosso ———
telex

n.° , 2e hoje:

Quantidade ! Valor de Face 1 Valor Total bérf: {0 Emissio | Vencimento
s s S s e

e e e o e e Nmrﬁm—l e s AT
HRITT T e - e e

1 - - e
wi

2. Fica estipulado 2inda que, na forma da concordéncia abaixo, dsses titulos reveiterio

A nossa conta de custddia em

Lecal e data

{carimbo e assinatura)

Concordamos com: a rewrsao em /__ [, dos titulos especificados nesta carta, para
a conta de custédia de: .......7. mistpa baidins oo IR GEINII R e
Local e data

{carimbo e assinatura)

Nota: — Deverd ser preenchido em 4 (quatio) vias e as assinaturas abenedas pelos setores
wwme>  de firmas das instituicdes intervenienies.



CIRCULAR NS :88

As
Instituigies Financeires

Comunicamos-lhe que a Diretoria destz Barce Cenhrel, em sessio desta data, tendo
em vista o disposto ns Resolugio n,® 180, de 22.07.70, resolven estabelecer as seguintes
pormas complementares ds fixadas ne Circular 0.2 145, de £5.08.70:

i — Tomar facultativa a inclusio da numeraggo das LETRAS DO TESOURO NA-
CIONAL nos documentos de negociagio de que “ata o item Y de Circular n? 143, de

£25.08.70, desde que os respectivos titulcs estejarn custodiedos po BANCC CENTRAL DO
BRASIL.

II — Determinsr que nos documentos das instituicdes financeiras que registram 2
venda de LETRAS DO TESCURO NACIONAL, no mercado aberto, com ou sem inclusio
de sva numeragio, seja consignado, de ecordo com a respectiva condigio da negociegio, o
seguinfe:

a) quento ags Hhdos:

= foram entregues a0 compredor mediante recibo; ou :
- iransferida a custddia dos Hitulos no BANCO CENTRAL DO ERASIL pera a
instituigfo compradora; ob
— permanecem os ttudes em custédia no BANCC CENTRAL DO BHASIL, em
nome do Custodiante vendedor cam agaiescincia formal do Comprador em se-
!mdﬂ.

b) quanto & kguidagis ds cpetagios

~ liquidada por didric; oun
-~ liguideds por chegue.

i1 ~ A instituigio financefra compradora Jde LETRAS D0 TESQURC MNACIONAL
liguidando & operagio por cheque, cousignaré ne respectivo decumento o nome dofs) banco(s)
sacadols).

IV ~ As operagies de mercado sherto inteorsréio, obrigatorizmente, para efeito de
contabilizacfio, 0 movimento do dia em que se efetiveram os negéeics, obedecidas ss normas
estabelecidas pelas Circulares 156 e 158, de 09.03.71 e 31.03.71, respectivamente,

V — Instituir 0 maps anexo, e o sistema de controle a seguir indicado, pers registro,

pelas instituighes financeiras, de negociagio das LETRAS DO TESOURD NACIONAL no
mercado eberto:

a) manter fichas analiticas das diversas contss ¢ sub-contas com seus titulares, insti-
tuidas pelas Circulares citadas no item anterior, nss quais os lancamentos devem
se rengl:zi:r 1o méximo até 5 (cinon) diss dteis seguintes aos dos respectivos registros
contabeis; .



b) caincterizar contabilmente, em ddeqnadas .contas de compeniacio, a responsabili-
dade prépria e de terceitos pela guarda de titulos publicos federais,

Vi — A inobservincia das normas estabiclecides sujeitars as Institvighes Financeiras as
sanghes previttas no art. 44 da Lei 4.595, de 31.12.84.

Vil ~ Esta Circular entrard em vigor no dia 1°.09.72.

Brasilia (DF), © de agosto de 1972
BANCO CENTRAL DO BRASIL

Emane Gealvéas
Presidente



CIRCULAR N.° 185, DE 6.8:72
' ANEXO

LET2AS DO TESOUSO NACIONAL — GPERACOES DI MERCATO ABZATG

MAPA_DE CONTROLE DiiRiQ

(Valor d& Face em milhdes com trés decimais)

e POSICACY
PROPRIA DE TERCEIROS
MOVIMENTO

SALDO ANTERIOR %
COMERAS '
VENDAS
SALDO ATUAL(*)

DISTRIBUICAC DE CUSTODIA DA POSICAC ATUAL

VENCIMENTOS

1.OCAL DA 115 DIAS
CUSTODIA

162 92 DIAS "‘gf‘}s‘m‘s’ﬁ TOTAL

POSICAD PROPRIA .......
Circular 180 ..............

CAR. DE EMPRESTIMOS
DE TERCEIROS .
SOMA{L) ....cooivuiinnnn

ZPOpwm O/

PCSICAC PROPRIA .....

DE TERCEIROS .........

Cwugz zm
PWHOO

SOMA(2) ......vnn itice

POSICAC PROFPRIA ......
GAR. DE EMPRESTIMOS
DE TERCEIROS .........
BOMA ) -+ vonmecv nnans

DM Zb
W OO~ e g =

TOTAL CERAL (14243)

(*) Posi¢io no final do dia.
mapa n.? / de / /

Vide Instrugées no verse



TMSTRUCOES PARA O PRUENTIDMENTC DO FORMULARIO

- "'r.f?"ﬁ*f’ﬁi“’ o movinento consolidade u: instituigio financeira, quando dispuser de
whmes filiais; '

- bICRET 80 ::;j:pa. cbpias de todes os decumentos que deram origem s operagBes rea-
trodes no dia;

-~ puorior arquivado na dependéncia que centralize as operages de mercado aberto,
; : u:*fem cronolégica, os supracitedos mapas, para fins de inspegio do Banco
PP 1 2

~ guzado custodiar em outras instituigSes financeiras, discriminer no verso, o nome
e o nentante custodiado por instituiclo;

~ ouuter duas assinatusas, sendo ums delas do responsével pelas operagSes de mes-
cado aberto,



TOMTIECADNG GERVP N 140

Comunicamos que © Bxmo, 1. Miniso do Fezends, em Avise 08N 518, Je 18.18.7%,
Rutsrizou:

8/A, e Chrigasies do Tesoura Maciousl — Tips Heajusidvel [ORTA), do pravs
do resgsie de ! soc, juros ds 6% 2.a.;

a) suspender, & parir de 1.2 de fevercire de 1873, a eribsds, pelo Bavse do Beaell

b} o languraents, o substituicdo, de Leitras do Tesours Nociorad dz jsval geeEs

por este Banco Cenivel do Yrasil

2. Ao purtadores de G‘:-rij-zagﬁas do Tesouro Necicuel - Fipn Resfustsvel (ORTM) de

I exo, juros de 4% s.a., aidm do povmal resgils dusias tivins pa dels do vestiments.
sesd facuinde reaplicar ¢ prodato desse rssgete du seguiste forma:

8 — o0 Bupeo de Dusd §.4.
Par oconlfe dos mwpsctivzg vintdmanion

1~ em OBTN, ¢rozo e 2 zace, jmos de B% as, pole wlor wenics! (e
justedo vigoranie dotr merss imediatsdemic aciarioiey ef aw: du vevesde,
Juros & praze sesfo contades a partir do segusde més ixedizimngnte antee
terior &0 ds ronplicaciio;

2 ~ em OATH, preao de § anvs, foros de 7% w.2., pelo vales soming rsatus
tedo vigorsnis no imestre medistawente witvinr so mds Jo tecgais. Juros
& prezo sexfo enmiadit 3 pariic oo temcoiro mds imedininmzioe sndeder o G

vesplicacin,

b~ no Banos Cupinel o Brsst
Uws mde aolos dus eeopodtives oseingnten:

Er Letrss do Tsscove Maciowol, prese de §osao, de gee Getx o Taomisebet
w® 1079, de 28 gr jansivo de IRVG pole wuler namdnal -;-:v;jus*.zdo vigorants
ae més do resgats, scradido dus o Upre sty Gewporis” aed o wnds em g
ceorer m reapReackn, o ma foma g oser divelgede, o Chovaalvels, v eaty
Carfucis.

Ric de Teusies, 24 ds Seimntien de I9T2
BANMCO CENTHAL D0 BRALH.
4 . CERENCIA DA DIVIDA PORLICA

Tarfer Bwandis
Gorente



COLAIRICADT CHODY 1P 1153

Qfers dp LETDAS DO TESOURS NATIIMAL
CDE 1 ANG DE FRATO A YRNCER

- 0 RANCO CEFNIRAL DO BRASIL, teuco em vina o ditresto oo mtigs 2° ds La
Compiemeniar n. 12, de 48.11.71, ¢ ne perfgale 10 wmgo LS =i Decren Lei
£ 1519, de 28.01.78, torma piblios que scoliora me pibahas s 05,0173 ¢ nos
3 diae hweis subseqgibomtss, no borfdde de 30 & 3900 horss, proposias de Instituighcs
Finazosiraz pars compre de Lewns do Tesowro Macioral, como cogus:

MONTANTE DA EMSAC — § 309 MILAOES

DATA DA EMISSAO ~ 16.03.1873
DATA DO RESGATE - 18.01.1874

2. As propusizs des Iostiuighas Ficencsimas paderdo ser ds dois pos:

& ~ powpentives
b = plo campetitivas

Ciestaz compzodives (micime de Cif 1.000.00006): devzeio contr o yregn de agub
sigho. dusejedo pels Institalgfio Floenteir:, sob « formz oo ks o dusneato a0 &ro sobre
o valoyr nombmi ¢e recgste das LING, bem come o valor Mguide por 8§ 10000 {eem
crotines) expresso com atd 3 omsas Jdecimsky, que prevalecerd sewpre para efsltn de
sprERLEs.

Oferws nio evinpstitivas (ufnins da C¥5 10D.000,00 o mérmc de (¥ 5.000.050,60%
n wrezo de conpre ferh & tacs mdis de desconte smuinds nas ofertas mompatitivas ds
que bais 2ghe itew.

3. A Inatiuiphes Finmesiss deverfio prosemtar svas propestss {modsle {omecide pels
GEDIS;, wa aovelope fechuads, pas segumiss pragas ,

1 ~ Rio de Jeosto .
CERENCIA DA DIVIDA FPUBLICA
Pragr Pis R, 7 — 10° ondsr ~ tol: 2465563

2 - Sip Paudo _
DELESACIA RECGICHAL DO BANCO CENTRAL DT BRASIL
Sarvigo Hsgiomsl dx Divida Hobiea
Bus Bos Vies, 404 — sobreloje — tel: 2380238

8 = Relo Hoplzoaiy _
DELECACIA NEGICNAL MR BANCT CENTRAL D BRASIL
Sewy Regicnal ds Livids Sibies
Fioe Tuploambls, 380 — 39 ander « sl 222076

4 -~ Cusisiba ‘ §
DELEGACHA BESIONAL DO BANCO CENTRAL OO BRASIL
Seiw Regunal de Divida Pubice
Kua LV de Mevaaixe, 31 -« sobrelofs — tol; 2603358

= Plte Alsgre ) X >
DELECACIA RECIGNAL DO BANCO CENTAAL DO BRASIL
Setor Reglonsd ds Divids Pdblies

Avenids AThacks Dina, 348 « .0 sndes o iol: 250580

3
i



& o~ Szlvades
DELEGACIA REGIONAL DO BARCD CENTRAL XD THASIL
Sstor Regicnal de Dividn Fdblics
Avenide Estedes Unidoes, 28 — Edifcio do Baes de Hresd, 7.2 and, — 12l 21154

7 — Redfe
DELECACIA RECIONAL DO BANCO CENTRLL ¥y BARASIL
Setor Regionsl da Divide Phblics
Fua Siguelrs Campos, 388 — tel: 45081

4. B feculade n pessons ficicss e juridicss participaem dss ofevtas oo Letras do Te-
coure Moclops) de gue trata st Comunicade. Este participacio far-se-d sempre por fnter-
wédio s Instituigise Financsiras,

5. A CERENCIA DA DEVIDA POBLICA vprocederd d apurapio des propestas so dis
1% 01,73 rassevando-se o dircite de, ¢ seu aiduoc, aceitar toiel ou psrcialnents as pro-
sGstas, ou messa0 recusar, ysssalvade o case das propostss ndo competitivas que serdo
acrites helegralmenie.

&, As propostas Je comapra s LIN, apressutadas com fnvcorechc me ssu prespcidwento,
sorBo suipmaticemente excluldas da Hoieagie.

7. A pasdr dax 17,00 bomas do dis 12.01.73 o BANCO CENTRAL DC BRASL. infor-
marh por escrito, dirstamente s InstiruieBes Ficanceiros, o resulzdo ds ofsree e, pels
Grrensa, 06 2 seguinte, speuss 2s taies mixima, wédis e ainime aceitas.

@ 0 pagements des LTNs, nas ofertas ausitas por esto Bance, serd wistuado pels lug-
siicko Financels da soguints fovomen:
& = Fage vz ofertes conpstitiven

1 — Em chogue, conive a entregn dos dhulos;

1 — Exs ORTH de 1 ano, jurne ds £% o.8., venciveis e FEVEREMO de 1975,
gne seziio recehides pein BANCO CENTRAL DO BRASIL pelo velor mo:
mival vigorante po referido més, wexsseids dos juros “pro-rete-tempons”
atdé o whs em curke, perfurendo o waler de Urg 7401 Getente & cuolin
eruzeiros o hum centave) poy OATN

b o Pere s ofestes afe compsticvesn

1 - Em chequd -- 10% do valor do ptposta por ocasiio da sus apresentagds;
o saide contzs a entrege dus Htulas;
2 - Em ORIN ds 1 eno, juros de 4% sna, vemcivels em FEVIEREIRO de
1873 (entr tcm 8 osta) —~ pelo valor coleulade na forma deswita
geste item (lotrs “27, n%.
Mos coses de pagaments contra spreseatago de ORTN, o BANCO CENTRAL DO
050 develverd, em cheawe de sua omidsdo, as eventumis importdneiss & maier resul-
sacies do oiloulo So valer dessos Hoults © o piege d¢ syuiicie des LY

5. A enmirega ou cusiddis dos dinfos contra pagrmento serd processeda we diz 18.91.73.

Aip des Jaocly, 20 de dezembro de 1872
BANCO CENTRAL D0 BRASI.
CEEEBNMCIA DA DIVIDA POBLICA

Creles Brondsy
LCorenia



COMUNMICADG CEDIP MY 157

Gierts de¢ LETRAS DO TESCURD HACICNAL

© BANCO CENTRAL DO BRASIL, tendo em vistz o dispostn no parégrafo I, sriige 1
do Decete-Lef n® 1.078, de 28.01.70, 2 pos inwises 1 2 4 Jda Resolugio v° 150, dz
22.07.79, ¢ome pablico gue acclberé no prérime dis 22.01.73, uo hordric de §.39 is

13,30 hores. propostss de Instlivigies Fiosnccires para » wompra de LETRAS oo TE-
SOURD NACIUNAL, s tezss copppsiitivas, come sague:

LTH DE 9 THaS§ LI DE 18 DinS
DE FRAIO A DE PRAZC A
VENRCER: VENCER:
MONYANTE DA EMISSAC: Crg 450 mithbes - Cr$ 300 milhSes
DATA DA EMISSAC: 84.01.73 - 24.91.72
DATA DD RESGATE: 25.14.73 - £5.07.72

8. As propostas das Instituigdes Finsncsiras devarfio ser aprosemiadas & CEREMCIA D4
DIVIDA P%JBLZCA {CEDW), nas pragas do Rice de Jansize (Prags Pio X a.° 7 — décimo
apdar) ¢ e Sio Peulo (Buz Bosvista o 504 — scbrelois), em eavelope fecbado, madice
o precnchimento de formuldsio préprio (wodelo do BANCO LENTRAL DO BRASIL) no
qual zerf especificado o mouinnte oferia (mininio de um milhile de crunsires) & a row

iva texa de desconto sobre o velor neminal dss LETRAS DO TESOURG NATIONAL,

2 como © vaior Mguido par Crf 105,00 sxpresco com aké 3 cazas devirnais, gue preve-
locsrh sempre pasa efeito de epuresfo. '

3. © BAMNCO CENTRAL 0 BRASHL pmm&e':é & eherturz das ;:rspastns &5 11,35 boves,
resevvunde-se o dircito de, & sou critfrio, sceliar totol oo parcizimcate ez proposias, O
MESTE0 YSCUsar,

4. As progostas de :m&é LETHAS DO TESCUAQ NACIONAL, sprassutadss con
incorsegdo pe sew pr imenin, serio automshcamente exchudes da lNeltecdo.

8. A pantir das 17 hores do dis 23.91.73, o BANCO CENTRAL 130 BRASIL infbrmard,
por escrito, dizetaxnente ds Instituigdes Finsnceires, o resuitedo da ofersa e pelp imiprensa,
no dia seguints, spesias s taxas méxima, mddia e mindms, eceitas,

6. A entrega dos titulos contre pagemento serd processeda no Al £4.01.73, uolizazlo-se
2 mesma rotna 8 cm vigor pave & Hauidagio des LETRAS DO TEIQUES NACIONAL.

Afo de Janeiro, 17 o juseire ds 1073
BANCG CENTRAL DO BRASI
CLRENCIA DA DIVIDA FUBLICA

Carlps Brondia
{evente




