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APRESENTACAD

e planos de estabrliracdo econtmicos PeEterooonos .
adotados nt Birasil entre 19846 e 1990, contanhbam medioas gue
Lot LT L S s &ocooppeess i olas cartelras de atavos fin L2t Pt Becd e e
Lol o1 00 vt A Essa monoorafia buscas analilssr  as  decistes ol e
portfolio destes soemtes no contesto ops plancs de  sstabilizaco
Pt ooos o adotados pelo governo no periodo - Flanos Uruzado.
Breseer, WYeprdo o e Oodlor -, werafrioango s oas medidas  Lomadas
oEr o moentes foram sistemndtloss & permatiram antecilgactes as

medirdas tomadas peldo governo.

Foxraim e ) 1 sacos mE e lemer tos glestarios
INEsDErados Voo oEs o slementos estrutuarais FEOErAROOSE [ e
permerroes  provocsn efestos reazse  ( btém o eTeltos oeoduglo e

aftetan empreco,  rends e estooues b, enouanto oue o5 sgoundos

elementos permaten dantecipagtes dos sgentes i efeyto~ préeco o).
Cada capituln spresentard os contextos gdos diassg D

. [ cevisavoes } de langsmento das Planos @ das  ;edidas  meals
perEls  oue atetaram o comportameEnto 0o R0enteEs BConDmioos @
relacdan & 2 alteragdn da sgleddo de suas  carterras e atilvos.

srcluanddn  as decaisties em aplicar am drferemnites stlvos s fawoms,

crreunlantes ., Timanoelros 4 morte bRl 1o . o an o fomr am
Toira AT AGAER a3 decrstes de nvestimento, ge  oroduoso. ol

aplicacds e de formscin de estogues. WU peripoo & ser anslissdo

para cada plans sers do omee anterlior ad anuncio oo respective  ao

SEQURCOLD MBS poslerlor a0 anuUncic.

.
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No desenvolvimento dos taoitulos seré testads

LT}

Fippiese da separacao das decisbtes relativas & composicio  dgos
porttdlios dos agentes econtmicos em decilsdes ex—ante e oecistes

ex—post ac lancamento dos planeps. A medigas ex—ante serio

caracterizadas Como sendo  preventivas com forte caraner
precaucional - um Y comportamento detensaiveo especulativeo " o~ S8
mar Testanage am corrigs aos ataivos de rasco 0 dalar oDeraielo,

ouro B aeGes ) | remarcaches de pregos. Ja as medidas exn-post sdo
e carabter mals especulative @oog agentes aprovelrtam-se gas tanas
de Juros FEs1s positlivas oraticadas no overniahnt logo apos o
lancamento deo plano. A0 prever vida curta para essa politicea ae

1wroe altos, devido a eievagdo da divaida publice e 0o rasco de

insolvabllidade desta. ce agentes abandonam parcialmente (o
cvernight 2 buscam stivos reais | formagan de estogues,
antecipacio  do  conswmo, imoveis, linhas felefonicas, etc. ) £

ativos de Frisco. A peguens dimensao oo mercado destes oltimos
s e A e { gprogidamente  O,01% do tamanho do gire drarico do
pverraatt ), transforms esse aumento de demands numa gxplosdo de
suae cotactes & indica gue & fuogs do mercado fimancerro formal e
sutolimrians.

0 comportamento sspeculativeo & usado no sentigdo e
busca de posigfes patrimeonilals gque antecipem o comportamento
geral posterior. gue eleva as cotaglbes &, consequentensnte, =
rentabirlidade. Seogundo Costs 1989 1+ & )., "o especul 2000
dedica-se a praver mudangss de curto grazo com antecedéncis e
relacko an pablileco en gersl. Mas palaveas de keynes (1985 @0 L4

by @ especwlador empregs & antel yagricas #Bm o antecipEer o ous o=



CHELTI A SO aersal  EBpEra Qus BE)s & apanido  osral b I
compartamento  defensivo & ptilizade no sentido do aente  tEntar
se orover da maior liguardes possivel, para facalitar uma mudanga
FE COmpoSLeio de seny portfolam GUEaNGL S@SpErs MUlRNERE Na

conduedo da politica econdimics.



BAFPe 4 = FLANDO CRUZADOD

L. introducho
Mo odia 28 de fevereiro de 198&.0 Flano Crusacdo  +oo
anunciado pelo presydente dosé Barney emn Cedela nacional de radic

g televisido., Seuws prancapars pontes ferem 3 conoelamerrto no
vare 1t o toaos o8 Drecos s Boomomlia g0s Nivels vagentes Bm oS7
e Teverearo 3§ Crisgas o uma novae  mosds, o oruzado, valende
RO B S ol b W D= S roEutIneAg de todos oS mEocanismos oe e Wil op s g 4
o eranomia, com EHoEchn  oos selarios o congelados pela medla
resl don sSers meses anteriores aorescides de o um abone e 8B4 oues
teriam resaiustes avtomaticos ( gatilhos ) seopre gus a anflagao

atinpasmne F0N o fidacao, sem conogelamento. da taxa de c@mbio, i e

tayas  de juros firocaram fora do congelamento. sob o aroumento de
gue a swua marpplacic seris fundamental para conteolae mossnmen b
gempme el Sty vos com ativos rEais.

Foram amplementadas mudancas no funciooamento do
mercade financelros AF cetdernetas de poupangs  passaram  oa  ter
prano  oe cargncis tramsstral & rendimentos de  L.B% de rures ne
tramestre mals corregdo monetiris, rsentos de anposto e renta.
Guarnto  aps LDDEBEs & letras de c#mbao. o prasa minims e smlissso
paSSomt & 0 Ber g8 SessErta dias 8 & [ributagso osspon & ser dge 25
de IR na fonte sohre & diterencgs entre o valor de smizssc = oo de
resgate. U overnight passoun a ter sews rendimentos Tributados nse

Farte, & s aliguots de GEE



2. B peEriodo pré—- plano

Em mexdos de janeiro de 1986, as expectativas 2=
inflagdo em alta e gueda na rentabilaidade liguida dos ativos
fimancerrnse  devioo ac  aumpsnto da carga  tributaria,. emburiaram
para  cima @6 Juros dos CDHs e das letras oe cémblio. AGpesar da
ey ag Ao cos Jwros, o omeErcado de  trtulos  privados sstave
ety camente parado, com os anvesbtidores esperantdo noves altas
rraE Rasas de Jures e recposos de manterem sel dinheiro solicacdo
[or SeL1S Meses, pols corriam boatos de ums provavel desindedacdo
caso & wnTlacdo Tugirsse do contrele do governo.

Em fevereiro fTornaram—se Tortes o8 boatos csobre o
AMinencia 0 um novo pacote para  combater a anflaci&o. Alouns
esperavamn que o governc sSe baseasse nos patotes heterocooxos
adeotadns  pela  Argentaina e lsrael, que sstavarn  tendo relstivo
sticeesn. Estes boatos. aorescides a outros sobire & saude

famancelra de a&louwmas instiltulgtes financelras e  sobre mudangas

e traibutacdn das aplicactes, fameram com  gue o pabiico @ as
enpresas dlrlglesem  BEEUSE  recursos an overnliaht ( lastreado em
Litulos do governn ). & estogues (| pRsSs0as Juridicas 20 consumn

( megspas fisicas | & fe cadernetas de poupancé.

0 pacocte traibutaric editado em dezembro des L9865
ndo for suficiente para acsbar com o hnablto das  emorecas
twtilrzarem o overnaaoht como o anstrumento rwdeEal para absorver
az  sobras de calda. Embora as op@Sracoes  de curtlssimo prazo
i anferacres a 1o diras y  tfassem traibutadas me  fonte  a wins

alicuots de 10W soabre o fotal dos  rendimenitos t correodo



morEbar e mELrE Juros b, ML bas empresas gontineavan stilveas neste
mercado .

a moviImento Mal1ls ExDressivo nos sigrrengados
Tanancelros nNoE Jois Drigelareos  meses oo ang fol o aumsnto
da  participacdo percentual das cadernetas de Doupanca em janeiro
i Tabpsla I ¥ogue correspondew a um aumento real oem sews ssldos
de  I,08% no montante anlicado em relacdc & dezembro de 19RS
i Tabela 1 ). Os tituleos da daivida paklica em poder do pubklice e
os deptsitos a prazo fixa ( CDEs ) mantaiversam estavers as
sas  participactes percentuaas (| Tabela 11 ). com nousda oen 107
FEsis neos saldos  dos  praimelros  entre  derembro ol e LFE5 &
Teverelrg de 158 e gueda de 44 reasis nos sealdes  dos segusdos
cara o mesms  periodo { fabela 1 r.  CGuanto zass mercedos  de
LSO, O uro apresentou abta vaelorisscio Free | (T GO T 1
primelros meses do  ano., enguanto o doelar paralelo @ 2 as HBolsas
tiveram rendimento resl positive somente [po MEE O Tevsrelro
[ Tabela 111 ).

EPode-~se  defifnir  wn  ssdrdo de  comportaments dag
empresas  antericrmente ao Plano Cruzado. Fer um ladoc, &
nesslbl lidade de desvalorizagho oo fluxke de rendimentos frente
o elevagdo da antlagso gerava  wm pomportamento  defensive,
SXpressn pela continua remarcagdc de preges na tentaitiva de
manter @ renda real das empresas. For outro  Iado. ] incErteza
sebree o futuro levavae & busca de valorizagao dos  lugros i
mercade fananceirpo, e detrmamento da valorizggao na  esTeras
produtiva cue embute um 2levade risco. Assim. segundo Carneiro

( 3987 1 04 opmta &ra uma sstratégila detensiva Tace B



ooseibil lidade de mudanca brusca na politica econOmics. Que
Cder iy ser grovoosda por ouma perda de controle das anflacdo.
Fortanto, o comportamentc observado mesmo antes oo
Flano Cruzzdo ( pramelrrc plano de setabillizagado hetercdodo
implantado no pais ) € parecildo com & hapOtese oo comportamento
defensivo-especulative. Contforme vimos, 1580 pode Ser COmMprovado
pela valorizacdo dos a&tivos de  risco ouwro @ dolar) & pelas
Fremarcactes  de pregos das enpresass,. Forem. sssa semelhancia s
deve @ outras raztdes gue nido as  aventadas pela hapotsse. B
remsrcacio  de precos  ers LETY & prataca normal  das  enoresas
diante d& sceleragso wnflacionaria, numa tentativa de manter  SUi
rendas real. & valorizacdo dos stivos de rlsco  devey-se  SLim &
expeEctativas quanto & decretscido de um clano o conbste &
wnflagac. Entretanto, ndo podemos dlser oue o agentes aolram de
modo & 2 antedipar & 2 addc  do governo. uma vez que pelo csraner
rnegito do Cruzasdo. o5 sgentes foram surpreendidos. n#o havendo
mecanismos de aprendizado  antEragres  aue  ustaificsssem  suas

estrateglras conforme o sentido de nossa hapotese.

A, O comportamento dos acentes pos-plano

0 Flano Cruzedo apoiu-se em  doas pilarces g =
desindexacao & o controle de pre¢os. Com  1ssoc, obdstavava
"amterterir tanto nos  processos de valorazagdso oa rFriguezs
acumulada - ativos finmanceiros — atraves da supressao da
correcko  monetiaria  ow desindexagio. guanto nmog processos  de

valorizagao dos atavos de capairtal. atraves oo confrole de pregos”



i Carneiroc, 1987 3 06 .

Um dos resultados imedistos do clarno fou pstancak a
pratica de compensar com ganhes  financelros  os resul tados
cpEracionsals nem  Senpre favaraveas, atraves das apldicacées no
open market. Com o ftermino da correcdo moonetaris dos titulos

oablicos  federais, man contexto de guede da taxa de 1uros reasl .

a8 aplicacles no OREN DESSAaram & TEr UmEa  DalNa Femuneracin
Iipuwids mensal, inTeriores & L4 | Tabmla I11 i+ Coam 1580.
vedou—-sg a possibllidade de cbtengfo de lucres financelros
nos moldes anteriormente exdistentes — atraves das aplicactes no

npeEn market.

Lhim Se o efeito Ssobre as emnpresas  pode ser
pErecetado na mudangs  guanto ac damensieonamento dos estoaues,
Contormes observa Gontiio (1987 3 1239 . Y eom a aceleracéo
do processc inflacionaric. havaia se generalizado & pratice 06
supsrglimeEnsionanento de  sstoaoues, como forma de defender—-seg &
MEHMo e ganhar com & elevagao tlos precos e Esng
superdimensionanento podis sey percebido tento a nivel de insumos
guanto de orodutes elaborados. Esta Torma de sspeculagac  tambem
tor revertida com o planc. na medida 8m Que passoun a representar
uma formg ndo lucrativa de imobrlizsclio de recursos com &
drastica regucdo dx anflacido.

A nivel de organtzagdc oas  empresas, um dos
resultados mairse importantes foi. ssgundoe Bonbijo | 1987 3 L50 0
" tTazer com qQue G setor operacional  da empreEsa recupere sue
RFimas el gue,. nn Brasid. estava em mdocs  da sdministracdo

financeira". De fato, como 1& sihalazava o pacote tributarao ae



desambro o 1985, as  aplrcagtes  Financtearas  tinham  retorna
v 1dosn . Coim & retorma do Cruzsdo, Arreieceu—seg o 100
financeiro. oragas ac congelamento ds  corvrecio menetaria e dos
precos, B & orientacdo cas  empresas paseol & ser anvestis o
progucio. Passou-se a trabalhar & adnimistracdo do Tluse oe
caixa com 0 1desl de c2ixa  zZero para evitsr sobras gus  ndo
teriam ganhos FEalLs em  aplicagthes ne mercado  flnanceiro,
Conclur-se, &ssamy que @ Druzado preduziw efertos reais &
economlia, uma vez gue, por ser o0 praimeiro chogue neterodoxz. ndo
permitiu antecipaglies dos agentes econtmicos.

hatra  aspecho centiral do progirama de gstabrlizagdo
for 2 remonetizagac de economia. que consistiu na substituigdo
e aplicaches Tinancelras de curto pra20,. aue  sram reslizadas
pEra prEservar o 0 poder  oe compra ode o nosda. pela nova moeda.
Com a @liminacio  da indesacide generalirada B & extaincido tas
tayas elevadas de inflagao., o pals passSouw a conviver com E]
remornetizactdo da economia. Us agentes peroeberam owe  ndo bavaa
mals necessidade de proteger seus encaldes de reservas aplicando-

[= o curtissimoc prazo. & remonetizacio adouiria a forma de

i

substatuicsdo de tituwlos publicos de curto praso, gus  lastreavan
as operacdes de overnaght, por soeds & depdsitos & vasta. A nova
remuneracido do apen market mal cobria o trabalho ou o ousto de Sse
marrter saldos aplicados naguele mercado.

For forga da remonelliagac: e TEVEreLro para marco
oe haveres monstarios ( papel moeds em poder do publaico mage
genpositos & vista )} taveram sua participacao no total de haveres

Financelros em poder do pablico aumentada de 11094 para 17,25%.e

10



em Junho, para 26.48% ( Tsbhela [ ). Isso sagnatfircou um  sumento
resl dos haveres monetérics de 83% em marco e de JB7U no periodo
de fevereiro a Junho ( Tabela 1 Y. Em contrapartida, os haveres
nan monetarios  &m  ooder do publico  tiveram sua  particinacdo
reduzids de BE.91% em fevereiro para 73,.52% em junho ( Tabeis (1
. porem, &m termos resls,. Trcow praticamente estagnada no  mesmo
pertodo 0 Tabela ). Segundo Costs (1987 5§ ted v " os
aplicadores, babituados & renuneracio nominal  das apnlicscfes
financeiras acima de 10% o mes | a8 malor parie Spenas Corrigingo
a anflaclde 1. decepclronaram—es 20 ver as rendaimentos dos titulos
privados = das cadernetas de poupangs calrem para menos oe 1 &G
alem de perderem liguidez'. Evadencia daisto & & gueda real ode 9%
nos  depositos de poupanca entre fevereiro & mailo & a gueda  real
e quase 0% dos depossitos a praz2o Tixsc entes feverelro & junng |
Fabels £ b aléem de perdersm espaco dentro dog  haveres nédo
monets s em poder do publico.

Fara @ peguencs anvestidores. Que  oornoentrsyam
suas aplicagtes na poupanca. com a inflacag Raidsa " ficea mals
facil constatar & i1mpossibilidade efetivs de  vaver de renpdsa =
aue essa estratégila pode i=var raprdaments dilapidagcidc do
patrim@nic. antes ateég do oroprio horizonte de vids { ARZoRl.
198& 3 L% 1. lsso @ eferto oo fentmeno de 2 lusdso monetaras. o
sequnde Arzoml (1286 @ 18 Y"é uma expressdo dtalaizeaddas nos liviros
thee macroeconomia para andicar uma saituscdo en que o0s 2 adentes
econtmicos tomam suas decistes com base nos valores nominsis, ow
ge fage., desprezando sews valores rears .

Fara s critrcos do Cruiado. deveris ter-—-se adotadao

11



TR I T O e ol 8 moanetarie restrative gesde o 280 Anloan. de mooo =
by o ritmo excessivanente scelerado de troos da QUESsmoEdd s
po moedae & tambem & troce de ativos fainanceires por moeda | oo
ey progdusindo um poder o comors adlcaionsl na Soonomia i, tia
verdade, & alta da taxs de 10rcs GRVErie OUoryer nEo peEars oo e

o eropossn de demangda. MEs B8IM e conter & degantermediacan
fTamamocerra, ou sela, & fugs dos atives financeiregs pere ativos
resis especit]ativos Bdoun teroados de rasco. o gue dafagultave a
admimistragido da divada publaica" ( Dosts o 1987 @ 165 ),

e fato, as grandes estrelsas oo mer RO T LrED e e

noe-Drurado Toram as apl icagpes de  FAsECo,. A Bolsa  de Malores

apresentown Lt desemnpenhtn menoravel nos dors primeElros meses s
clame ower Yebeds [II e & cupls " werde-amarela " apresentow
rendimerrtos Fesls positivos nos CAnCo pErAMBELroE mEsegs  apos o

Fx LaEmeo [T S ity o o s I B £ B mEses FRERTT & 2] v e

paralela ( Tabels 111 e B grantipal explicagss  para este

groelente desempenho  das  aplicagbes de raigco for o falta  oe
altermativas  de lucros rapldes nas aplleastes Y ortooodas Y do

mercade  financeElrca. A manutengdo de tadras o Juros muito bDaisas
PDE pramelros  meses  depols do plano tambieom consti tiaiu wm
sstimuilo peara o percados de Fisco, Dars O aumento de consums @
parsa o audmerto da demancds por 1mOvels.

Froy mesno tempe oue o Flano Oruzacdo oo permtag
antecipaches dos  agentes econdmliocos 8 Causcu eTertos reals  na
Boonamia. @ andugdo  aos ativos resis deveu—Se ats Daidos nivels
g baxa de Jures, ac  contrarie dos plancs de  estabilliziagso

neteradoros posterlores gue adotaram politicas monstarias  atilwvas

o
P VRt



& mESMD B OCorreEl Lma  especulacdo oom ativos  Fesas, NEo
potemnts Talar em espeoulacdo no septido  de  buscer  antecipar
posictes Tuturas. pors & alta de demsndas por &TIV0S FEJ1E Gooreoo
muite meae pele falts de strativos oo mercado fanancelro. Soms-se
H o1mto. o fato de gues g altae oredibalidade do plano Junto 4
populagas permitiu qgue o ognoelamento se estendesse  por oum
periode  de tenpo mais loroo do gue a nessa analise., nfde  Pavendo
pspeculsgio com @2STOogUEs NOE DEIMBLros  meses pos-olano, beng
coorreud seomente no segundo semestre, guando & pratics da cobranga
de  &oilose  estava gensprallzada & 0 as  expectaltivas guanto =¥t
oescornoel amento S aoirraranmn.

Fortanto . o conportamento sspeculativo dos agentes
NGE REAMELros meses nos—planc., caragterizesdo ol | s S S i W e

tavos risco & formagdo de estogues & espera oo desconoedamento,

Y]

rrET Se caracterira nos o neldes os mipthese DropoEta. o Desn oo

Flano Cruzado.



EAP. 2 - D FLAND BRESSER

Lolotrodugd

g Plano Bresser foa snunciado dis 17 de  junho de
1987, Sensiveis as criticas da politice monetaria passiva adotada

noe Flano Cruzsdo, o8 economistas rmercraliestase Y adetaram no
Flano Hresser uma combinacsto de conaelamento de precos com
poalitica monetaria atava. AC contrario do  Druzado.  ouando  os
precos estavam  completamente chesal inbados, e et s e
conoelamento — com orazo maxamo de noventa dias —  foram
precedidas de stualizacdo das taritas publicss & de unma onda de
renarCacan Gos preges apdustraans. O ceReblo recebewn wn Yemoueredo!
ge .54 e continuaram as  mididezvalorizacbes digriss. 0
conrgelamento OB salarios ocorreu pum momento em QuUR © salario
real estavae bai=o, @ 0 patalho folr cortado. Dests ver a populagdo

recebeu com frieza as nevas medidas. ndo dando credaibllaidade ao

congelamento, 2 com muitss reticéncias quanto ao fim de catilihe,

£ nova eguipe  sgconomica apontava oelo mernos tees
razies Dara a adogdo de wuna politica de taxas de Juros Fests
positivas. O prapelra diz resperto & tentativae de inviabrlizare g
possibillidade de especulagdo com ativos resis. lratava—-se de
vt baEy ue 8B enplresas s sentlesem tentadess s reter produtos ou
aumentar sgus estogues. & seounda se refere as enpectativas ge

gueds tanto no saldo das cadernetas de  poupanda Quanto  nos

14



#A

toweatimentos  no overnioht. &8 btadas menssl s multo oEixas de
intlaesds enfraguscem O praincipsl arguments mercadoloagicn Jdesses
e cados,  gue & @ protecdan ahti-antlacaon&ria. Mo caso o
poupancs, brabalhasva-se sainds com a8 hipotese de grandes retiradae
mon parte da  classe media. em  favor da manwtenclo de sewn poder
e compra. O Hanco Central acreditave que  tal  tenoencis &80
poderia ser revertidas com  wms  remuneragido muarto atraente nos

ativos  TINANCELICS. Uma tercelrs rardo era & n$ecessidade de

fhanter i B0 e altos e sLra&ir hvestidoares Dars & compras gde
it lms e divaida  oubllos oue Tinanoiavam o detficrt oo Iesourc.

2. 0O pertodoe pre-plano

Em derentyro  de 198o. com o reorodesclmento da
arrflacdo, iraciou-se ams  Tase de desmonetizagldo da @eoonomia.,
encefrada no fTinal de maio de 1987, guando o saldos dos haveres

moretsrios em termos  rescz banham  voltado 2 ouma OS8O OUEEE

igd@entics & g1 tuapde ore~Plano Cruzado  Tabels V) . mEEG
desmonetizasido favorgoeu o carregamento & & rolsgem o Hivaos
miib b oa mobsltéaris, pols  oF spentes  substiitulran  deposl los o

vistsa por aplicsefes no overnaght. buscando manter o poder  de
comzra drante o slts da inTlacso.

N comegn oe maie de 1987, a dinflacio scelersda &
5 pecEssidade  do governo de manter o averrmagnt oem LBL no mesme

pivel oo indice de anflaclo — pa medida em gue & variagsao da  LBC

Sra  wm indevador  de ghtivos famanceireos e contratos - vainhbs
awmantanco & comcentrasdo  oe  recursos oo perosdo S ey .
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‘Sabrava” dinheiro no overnight . mas faltava em outros seamentos
do  mercado. Fara os grandes anvestidores. o over anda sra o«
mee Lo oogde, EIIOUErTEE o8 DeGUenos & medios  SOorrlan  Dara &
poupanegs. gue tinha prazo de spenas M dias de respate.

Na spgundsa ouinzena de maio. apesar de  penbuma
medids econemics ter sido tomada, alem do controle de precos,. o
mercada acreditava em congelamento & numa  possivel modificacdo
ha remuneragao das LEBCE — o que 56 Ccomenliava 8ra que esses pAansls
poderiam passar a remunerar apepas 804 da inflacdo. Com issoc. o=
mercados de riscto comegaram a apresentsr  rentabilidade real
ppsitiva,  tendo 0 owo € o dolar paralelo spresentade  grandes
valorizaches & % Bolsas ssbhogsdo leve tendencia de recuper s,

Ma wituacsds doe descontrole  em oue <9 gnoontrave o
pats, com uma tendéncila de hiperaintlacdoc cacda ver mairs forte. um
inlcin de recessdo la delineado. aumentando disx & diag o incice
e 1nadimpléncia das empresss. e sem nenhuma definigdo concrets
da politica econogmica. o detentores oo caprtal passaram & Ter
HmE pogtura opnservaEctora. trocesnoo o stivos  com o ahiistavo
primordisal de seguranga = colocando em sequnoo  olano &
rentabi lidade.

Alig-se & esse comportasmento o clams opropicio @
boatarlias  ( Cue nao paeasvam e carcutar oo#  encontranos &
Bl acacdo pEra A convergencils O CaplTars oara & aoguisigoso e
gbtivos de renda variavel. gue nae pagam J1uros @ ouwreg, dolai.
1movels, acHes, etc,.i.De fato, observando a Tabela [V, vemcs ocues
todos os haveres financeilros. monetarios & ndo HONetarios, tiveram

GEnE  Satdos rears Jecresoertes @m mao, coin edcecio odos titulos
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da divida oublica em poder do pliblico ( crescaiments real de F7% ).

Esse orescanento oL suficrente para compenSar & oueds dos
demals haveres monetérics. de modo gus  n&o [ B o zer
aue a especulacdt nos mercados de risEco se dew em detrimento do
mercado  financeilro (oS haveres ndo mOnNeitarios Cresceram  S.-.54

FEHLE ).

Mo Tam de meao, verFrlficour-se gue O sistema Dancéar 1o
satava alterando o perfil de suas aplicagbes. UOs  recursos
captados Junto ao publice — com & venda de CDOHEs ou por depositos
a4 vista — estavam sendo redirecionados  ao credito para  cutios
tippe de aoperacéo, especialmente 0 Tinancaamento de titulos
puhlacos  federals e setaduars. Os  investidores e f e 1 s

aplicar @Ssue  FeECUFrs0Ss 0 Dor Wm ohia comprando papels  do Banaoo

Central . = achavaim SEr a anica anstitulgcao 1mune A
posslbilidade de iliguidez. e recursos gue circulavam pelo
mercado Fronanceirg CEFCOrrE18m. predominan temente., HZLS

caminhos:  em  darecdo ac overmight em titulios oo Banco Denbral
ou &E  caderngtas  de poupanga.

No comego D junho,. permaneceu = prefereéncis oela
liguidez privilegisndo o overnight. Havaza pelo menos duas rszites
para ocue as aplicagdes Ticassem concentradas Nno over: primeiro
pErcpIE &S taxas Or&riss deverian elevare-se Dars Rustareme-ss @
vt lacdo  de maitn e seoundd poroue ainda ndo sstava definids &
mubanca de indexador oara o 2 mercado financelro t ono dia 14 de
uwnho venceria o prazo de wvaladade ds regra seaundo = gusl o
indexador dos ativos fTansnceireos e des contratos civis era &

LBE ).
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LDe  bancos SrencupDavan—se com = Tutia dos
investidores do mercado de tltuleos privados, ogue levavam-os &
busear as lamhasg de  redesconto do BHanmee Central. Us anvestidores
pstavam trocando os CDEs  pelo overniobt para garantir | igurdes
a0 seuw  daphelro e tambem devidp as taxas ndo mato atragntes
dos tituios bancarios, aue corriam O risco oe perder pEra @
wntlags#e. BEssa ftendencis  Tor &oravadtsa pela descontianegs 1)
relagso s 1nstituwigles.: & gue 0 Ranco Central intervelc T
aloumas ague estavam com problemas de liguides.,

Na praimeira s=emana de Junhc & "dobradinha vergs o
amarela” | ouro @ dolar paralelo ) voltou cem fores total. com o
aumento dos  boatos  sobre  antervengdes do Banco Central o oem
instituietes fanancelriras @ com o ocrescimento do anteresse pelo
me el Ccomz>  Feserva de valor para fTafer fsce &8 wncertezas og
economia. & alta nos deois mercades fol de mais de 10% na semana.
L dolar paralelo ndo subiy ainda mais devido & abundidnciz de
oferts provooads  poPp doxs movamentos. WUm foa s transterencils o
corntas o exteraior o orepatriamento de capitats ) Lara gus o
recursos fossem aplicados no mercado TiINENCEIro. i etes A
remunerscan estava alta. futre foa & entrada dge dolares vaia
contrabando de ordos. especralemente soia,. pDara o Faraogusa.

Ma BEmedTs oD &raneyo o Flano Bresser. o opuro s
o golay paraglelo valorizaram  miars  de 20K, Fetletincdo g1
expectativas edacerbadas,. Esses movimentos sstio de acordo com a
hipiotesse de comportamento defensaivo-especulativo dos =zgentes
ex-ante aos planos heteradodos. Esse comportamento foir reforosdo

pElo aprendilzado adguirido pelo advento do Druzado 8 @HpnrBEsSsoL—S6
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Zhn antecinssdes dogs aoentes. tanto na corrlds 208 ativos de risco
foodre & dolar roguanto no oovimento gensrslisads de rensrceotes
e oregos |odesta vez de cardter essencialmente defensive ) oo
parte das snoresas devido as expectativas de povo congedamento, O
mEia L0858  agentes  procuraram  detender  sseus nivels  de renda

vutalizandeo-se do aprendizsdo adouuvrido pelo plano anterior.

AL comportamento dos aoentes pos-plano

B o anuncio do oplano 0 LE de junboe &t
gapeEntativa  do mercado | s ocoantraeao oo Drazado 1o era de gule o2

wnflacso  msdo  Seris  DeEradas. & manutengdo  O0os JWMEES BmONIVELS

FEEls Posltivos sSeria € glemento  praoncaipal para evatar oo
D eSS ge  transferencla de recursos TINanCelros Darsg QUuiros

ativos, com@ tanha corrido no Druazado.

A& manuitencdo o8 corregdo monetarts dos oeinoclosas
ataves  Timanogrros  pEls wvaralsesdo de LEO elon INFD dedsaersan o
aovermaght, os CBRe pos-fixadns & 9 & caderneta de  poudpsangs em
situsedo oraivilegrads. & maputencdo de taras nominszs albtzs nos
oEImELros gias  apos o plang reforgouw a antengan declarads das
avtoridacss e svaitar ums monetlzacde raprde da economia. nooooueE
for  bep sucedido ( Tabela 1Y r.

Do derente oy ger oooerew looo apds o edrodo oo
Crusado, a3s fadsrnelas DRssaram & primelrs Semana do nove parlode
Hencre do dia 12 de Junho mantendo & entrada liguidsa de Fecursos.

e seldos apllcados na poupanes pratilcamente et L v E T I E



EETavels entre mairc & Junho, & en julbo sumerrtarenm poucs ns1s e
84 rexis | Tabela IV ).

A aueda da tana nomanal dg  overnight  nso
atugentou os Anvestideres desse mercado. O  grandes baneos
contirmaram ns  epoca  Oue as emoresas  continuavam mantendo seu
chamber o me Oover & Fesistaiam a comprar  LDRe por sessents diae.,
principaimente naguele momento de transiclc @ com O JUros reasls
sem patamar definido. Os saldos dos depositos 3 prazeo
regrstraram uma  quedsa de lad rears em Junho @ durante @ resto oo
ano mantiveram—se em nlveas inferiores sos 2 vigentes antes do
prano + Tabela IV 1.

Os hbens reals  Liversm suas  possibilidades ad ]
valorizacho no curto prazg bastante reduzidas em razfo do corte
no  poder de compra da Classe media. Ag  HolsasE de Valores
taveram uma semana de gloria apos o anuncio do plenc: Techando =
spmara com  alta de A5,.57% em Bdo Faulo e e, 2% o Ra6.
U= investidores voltaram & procurar a5 aches. U prameiro estimulo
vero do Plano Bresser gue. Ccom & promessa de reduzir a inflacdo.
petimulon as aplicactes @m  aghes, apeEsar 00 Fecelo 08 Que =&
contencédc salarial do planoc inibisse =&as veodas das empresas
frE e poncertracdas e mercado anterno., U fator gue agaa
em contrario as Boisas era qQue. &ao contirario do gue acenteceu
nos prameiros meses pos-—Cruzade. o5 Juros des titulos aoe Fends
Fiea Toram Fears @ poEltivos,

fo  finasl de Junho. o mercago 1& demonstrava
wImElE  of  preocupagan  com & armadiliha oue o governo s viud

enregado com a5 decisdo de manter & variscdo da LBLD acama  ds
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wnf Lagsto, A cada ponto gue & variacdo dx LBC superasce a

wntlasdo o governo sunentaris  sew  deficit, na medida em oue

(10]

civida publice em titwleos epcontrave-se totslmente ancdexads g
variacan da& LB, Seoundo o analistas oo mercado o tituoos. o
Banco Central ndo poderia manter ndetfroadasments & LBL come
1ndexadoyr da sconomia 2 0 comh anstrumento o politics monsElaria
ativa, pois tooa ver gue a LBC superasse & antlacdo, haveria
Transterénclia de renda entre setores e orescimento do deficait do
povernt. Com issp. verifica-se a haipotese da mudancs oo estado de
confianca dos agentes ao prever vida . curta para & politica ae
Turos altos.

Dyante geasse  guadro, podla-se  identiticoar LA
comportamento #aciomal  da  enpresas. Na mesma velooidasde em  gue
&5 EmMpresse pretsrlam  encolher  as  operacoss  oe  oredibo. s@
nue tinbam danhsElra preferiam  ampliliar  as  aplilicactes. tarmdo
come mete wm unico ch)etiva: Tiguades & gualauer momsnto. EsSEa

erax a raT&o pela gual as carteiras de "open' dos grandse Dancos

- onde eram feitss apiicscdes por uwm dis em titulos - nfo socfriam
redugdc  em seus wolumes de dinkeiro. ®ao final de junho a2s
gmplesas  ainda arrFiecavamn  ms  on outrsa  aplicagldoc em  LDHEs

pHha-finados ( indexados & variacio da 80 1. Bm duliha. A&

concentracdo e PUER LT (T contudee, estavae NG pvernipht.
Ercuanto o governso  mantivesse & Variacso s =5 LBE  auima  dea
intTlagdo, aB  EMpresas capltalizatdas preferiam  aplilcar Seus

Fecursose no  over. Ilsso ngoc signaficava  OueE  os wnvestidorss
geixaram de procurar aloumas alternativas pouco "ortodosss" de

aplicacdo. As empresas  estrangeiras, que pPoaL1am remeter



divadendos &s matrizes, preferiram fazer 1sto  logo. Ot gs
EMOrESaE S0r1an SSDaco, SIncda QUE PEqUETIio ., oara aplilcactes e
purosalgumas arrisCavan Tinanclar actes no mercado & terme oo
curto prazo.

AS empresss caplrtalizadas pouco se amportavam com o

1

orau  de ortodoxia das aplicactes. 0 gue i1nteressava gra ter o
dinheiro  na mag Y rapaidamente e com & melhor  remaneracio
possivel. be 0 dois resultados fossem rncompatlivels, a liguides

carnmharia destague., # tdo conhecida " ciranda financeira " osnhow

cutro nome @ "ciranda da inseguranga'l.

Em Juwlho, o juro for  resl no montante necesssrio
prees evitar @ bramsferencia de recursos de ablvos Tinanceiros
para aitivos reals. € 2 as  autoradades mantinham  sintonis  faina
com as ainstituiches. para calibrar com & meEnor margem os Srro

nossivel o nivel de Jurocs 2 evitar uma evasao de recurses.

Mepenter  mere tambem observou-ss um auamento nae prooura
oo ouroc. Os recursos  goe  @ngordavam  as  operagbes em A0
migrairamn das Bolsas de Valores, gue sofreus uma ogueda vigorosa
nas operactes cpnsideradss de alto risco. A requperscdo do
volume de negocaios do curoc  retfletiu o interegsse crescents dos
investidores peleas aplicsebes vanowladas & cotacsdo oo dolar.
estimulo  partaw  da declinilo ges Juroes mominars, i AnseourEn e
auanto S gstabilidade soCiil do pais decorrents do
" guebra-guebra" no Rio de Jangiro apos o aumento 0as passa0gens
urbanas,. alem das exMpectativas de gue a economlia ZoTreria

tlesauecimento,

g
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s maiores bancos do pails revelavam gue o conjunto
de ativos financeiros gue formavam o bolo da poupanca domestica
& tinha =se alterado em relascdo a&s vEspEras do Hlano
Bresser. Foram observados remanejiamentos de recursos entre  os
diversos ativos ( fundes de agbes, fundos de repds fass, fTumdos
=0 portador. CDBEs e LCs ), mas basicamente as aplicaeflles no
mercade aberto por um dia ( over com lastro em LBC ) e os fundeos
@ty portador mantiveram Indice de crescaimento. Pela fabela V.
vemos gue O uwnico movimento reigvante na composicio dOos NSVeres
nao monetarios feil o laaerro  sumento  da  particapacdo clers
depasitos de poupanga & uma pequena redugldc da participacido dos
depositos & prazo fixo. Este danherro, contudo, ndo veio de
fora do sistema Tinancexiro. O dinhe@ilro ssitu de um seamento =
Tor para outro., mas ndc havia dainhelreo novo entranco NOo =istema.
De fato., o totel de haveres  fdo monet&rios en poder do opoublico
iU em termos resis em  junho 8 2 recuperog—se  em 1ulho, mas sen
atingir o salde eHistente &m maio.

Mo fanal de Juwlhe o HBanoco Central detectava um
movamento de desiocamentc of recursns das cadegrnetas de poupancs
para &% aplicegbhes " overnaght " ceom lastro em LBC.  Grandes
cepositantes correram parse 0O Over pars uwsutruar & sita dos juros.,
H&o houve incremento nas aplicagbes em  titulos @Encarios gue
Tariam “fundimng" para as operagtes de credito. Oz mercados de
risco ( agties, ouwro & dolar paralelo ) comegaram a apresentar

peErda  de vigor, apessar de apresentarem veariagio real posibtive,

Fela prime:ra ver am 19387, no m2s  de rulho.



todas  as aplicactes financelras renderam aos nvestidores sanhos
rears. O ganho generalizado foi possivel grages & defasaoem entre
¢ indice eficial de inflagdo, de Z,05% anunciado pelo IBGE. = a
variaedo da LREBO, Este dado - gus se btrarstormon em benbsTicie
para o anvestidor - foil desastroso para os tomadores de credito,
gue pagaram em julho o segundeo malor juro real da decada 0 7,.3%
acima da inflacdo ).

Em julho,pelo segundn mes consecutivo as aplicaches
de risco voltaram a liderar o ranking das aplicacdess financeiras.
A Bolsa de S&o Faulo #aibauw  uma  valorizacao real de 1%,.85%,
seguido  de  perto pelo TEY  medic ds  Bolsa cariocs.  gue se
valorizow 18.08% reais .

For volta de final de ulho e, mais 1ntensivaments
e agoeto, comscaram o movamentos especulabivos  de  termacio o
g=stogues @ antecipacdc das compras. For forcae da prodMamidades do
desconge lamento, os agentes buscaram antecipar uma situgeso
futura com vista a obter ganhos reais.

Fortanto. com o Flano Bresser CRIECLEr L TA
intensaments & hipotese do comportamento especulativo ex—post
Sme planos heterodoxos. Isso pode ser ghservado pela manulencio
da laguides  aproveltando s &ltas tadas de juras do overniagbt
loge apts © Ssnuncio do plano, com & pesteraior mudanca para
ativos reals ( owwo e délar) aoc prever vida curta a politica oe
agros alteos, = Tormagso de  estoguss so prever vida gurta pers o

congelamento de precos.
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CaR. 3 - 0 FLANQ VERAD

i. Introducaoc

Burante o ano de 1988 & oollitica economica oc
aoverno basepu—se na politaica do “"feijado com  arrez". Esta
consistia em conduzilr g sconomia de forms mals discretsa possivel,
descartandoe o uso de medidas ousadas ( chmo um  conoelamento  de
pregos ) qQue poderiam vir a exacebar as expectativas dos =zaentec
soontmicos. Vaisando dar trangurlidade aos agentes. as sutoridades
GCOm@mL CEs  buscavan  somente o controle dease politicse frscsl @
monstaraa € a normalizacdo das relacles com o sistema Tinanoceliro
internacional { atraves da retomada do pagamento inteorasl  dos
JuEps Externos ),

Diante do fracasso do “"feijldo cem arroz’. no  finsl
ge 1788. empresarios e trabalbhadores articularam um pacto
antrantlacronarin. buscando asTastar o fantasma da NApRrANTIacET.
Ezse  pactio ndo contou com a adesdo de todos os setores  @. num
primei1ro momento. do acverno. No comegD de Janeiro ) =S s AT =1
Finals Clarcs de esgotamento da tentstaiva de conter o processo de
sceleracdo  anflaciondraia  straves dos entendimentos  no onamado
Faoto Secisl. @ estrategiz centrada na pretfixssdo acordads  de
reajustes de pregos e salarios ers limitada. Assam. O 2 oovernn
decreton um  novo ohoeaue antaanflacionsr-io em 1% de Jjanerro e
128%, o Flanp VYerdo.

fis autoridsdes econtmicas procuraram conter (]



proceesa ant lacionsario traves de trgs medidas  basicas % LT
oolitica monetaria fortemente restritiva, gue deveria vigorsr nor
wn  peErioco suficrentemnente longo para guebrar &S eupectativas
inflacronarias: mudancas profundas no sistema de Andexacdo
oficial da gconomiz. tentando, ao mesno tempo, alongsr o periodo
miriamp para  Ssus  Incidanciay B oum congelamento temporaric @
Tlexivel de pregos. As orincipsais medidas do Flano Verdo gue
afetaranm o mercado Tananceire foram:

=) edxtaincHdo da OFN ¢ plena & fiscal e Que era o
aranciosl  andexsdor  oficazl de economis. O prazo minamo dos
contratos passou & ser de F0 dias e ps agentes ooderiam escolber
o andexador de seus contratos ( menos agueless prolrbados por ten,
como meeda estrang@Elra @ piso salarial ).

b) desvalorizacdo do cambio em 1&.358%.

o) wontigenciamento oo oréedito.

) autorizagidc do Banoo Central de elevagdeo para &te
100% do compulsario sobre os depésitos a wvista, & para  atée S0
daguele sobres oo dematls Titulds das instituigoes finanoelras.

el & caderneta de poupsnhnca continuoln sendo s 2 unics
aplicagido indexada com prazo menor que 90 dias,

) estabeleceun—se wn fator de detflacldo com variacso
diaraia ("tablata") pars o pagamento de obrigaches em cruzados
apos o Flano.

g) alteragao da fraibutagac do mercado Tinanceiro. SO no
orimeElro tramestre do ano a8 aliguotas Toram mudadss tres vezes,

i} criacso de wns nove maeda. 0 Cruzasato povo. yalendo

1.000 cruzados.

P
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2. 0 periodo pre-plano

p=e.

Durante o sno de 1988 & bos saude  finencelra das
enmpresas alimentouw wnm guadre de ligurdesr fTolgada, diante da qual
pouco poderia fazer & politaca monetaria. csse volume de recursos
grcomtrava-ge retucdisado  bas:camente oo overnaght, delvancoo o
tanceo Central sempre sobh & amgacs de ume  rapida evasdo o
recurscs por conta de algum movamento especulative. latente peEla
ameaga constante de subada da inflagidoc e pelos inevitavels
sobresealtos do pericdo elgitoral.

0 excessp de liguider na economia em 1288 foir o
prancapal responsavel pelo recuo das tadss ode Curos rERLE pHoaes
pelos  bancos  &os  Aanvestidores s tiltuwlos  praovados. 8o mesmo
tempo, & AnTlagao elevads & um panorams de Ancertezas Te: ocom oue
a4t empresas  procurassem refugilar—-se cads ver maas  em ativos ce
FlECO,. COMO G ouro @ o dalar paralelo, £ & permanecerem ne  curto
prasm, cone o over & os fundos ao portador

Em deremoro de 1988, obssryvamos wm aumerto resl  en
relacc 2o mes anterior de &.54% do total de ativos Tinanceilros
em poder do pablico ¢ Tabela VIID V. correspondente  &o SLMEn T

He

if

vieal de todos os haveres Tinancelros. com Sdcecio das letra
cEambzio & dos  tituleos de divada publreoa  estadopal e municapal,
Surpreendente Toi o crescimente real dos haveres monetarios. o
ordem de 174, puxado pelo papel meoeda em poder do publico
1454, 10% Fealsh. Grande parte desse aumento gdeveu—se a

maronal tdade de FTimrode—-ano.
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s depositeos de poupanca. spessr de aoresentarem um
Crescimento real de 1N no mes de novembro para dezembro | Tape !l e

YIT iLtaveran sua partilcrpacdo percentual nos haveres financelros

emn poder do puablico dimainuida de 24,38% para 32.58% ( Tzbela VI
1y Esaa dimimn o teve coFresponosno s rigx apmer o cha
participasdo peroentiusl ey papel moeds  em poder  do o oubl) oo
(+0,.8%) & dos depositos a prazo Tixe  (+1,04), apesar da
rentaty | idsce real negativa destes. B ma1or participacao
percertual sra dos titulos federals em poder do pablicoe 0 B9 &0

do total de haveres fainancelros ), gue apresentaram rentabilidade

real de +1.21% em dezembro de 1988,

A demanda por dolar & ouro permanecet aguecidsas em
e emro. sustentada pelo climeg de instsbilidade econtmics.
Apesar  disto,  os dors stilvos  apresentaram  rentabalidade  real
negativa . O desempenho mals signiticativo, porem. foil1 das Bolsss
de VMalores. em bos parte devido apo surpreendente desempenho ds=

emnresas oo setor pravado. & Bolse de Dao Fsulo sSpreasentoun gasanho

Feal de 20,.1% e a do Rio de Janeirs teve rentabilidade real  de
+21,0% no m&s de dezembro.

Em jangaro oe 198Y. ronstatada & tnetic&cra  do
“feilijac com arroz " B com & ameace evidente da hiperinflacac, o
mercado dava como certo ©o antincio de  um novoe "pacote’
antrintlacionario. & Tentabtivas e antecilpactes por parte doe
agentes ECONOMNLEGE a8 medidas do governo, 1evancdo em consloeracRo

todas as hipoiteses possivels, desde a preTixagaoc atée um  hovo

conaelamentso, estavam tooas marcadas pela pouca  confilange ns
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capacidades go governo Sarney em sdotar medidas  firmes =
coprentes. O refliglo netural dos investidores era o 2 overnight.
gue rendis um Jura rexl posataivo acams de L3 2% RO ano.
zinalirado pelo aumento das taxas de juros pelo Banco Central com
o objetivo de evitar movimentos especulativeos  por conts do
eaperado "pacote'.

Noe mercados de risco, alimentados pelas noticias =
boatos gue procuravam tTragar o8 possivels conternos do Flano
Verdc, @ alta dos gjuros Tol sufilrorente para conter o ampeto  das
Bolesas.,  dolar paralele acumalouw alta de 27,8% ate o dia 1. oe
janeiro 8 o ouroc Z2.7% no mesmo periodo.

fiE weEsperas do anuncio do Plano,. definia-se  uma
srtusgao onde os soentes buscavam  ligquadez orescente. dsndo
mobilidade em suas aplicascdes para trocar de poS1c80 rapaidamente,
As emprezas nap-financelras evitavam o risco de amobrlaizacdo ds
Fecnrsnsg  na  producso & buscavers ®  BsTera  TInancelrs L 2
COMDENSar . SO mesmo tempo  Que  reduazZiadn ssus nivexs )
srgividaments. Messe sentido. podemos destacsr o Flano Verdo como
sendo O QU mELE S encalda  na hipotese  de comporiEamento
defensivo-especulativo ex—ante aocs  planes de estabirligacan
hetercooxes. OCcorreu  Lwes anteclipscao generalizada dos saentes
goontinlcos 4% medidas do governo. buscantdo posigtes patrimonlals
oue antecipassem o compRriamento futuro gdas varliavels \BCONGMLCES.
0 aprendizade adgouirido com 03 Planeos anteriores | Cruzadno =
Bresser 1 Tepr decrsivo neasss antecilpacdo, e caracherlizou-se
pelo  aumento na  precwra dos ativos de  rasaon, FEmarcacties e

pregos  por parte das empresas para entrentar  uwm pOoSsS1vVeE]
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cengelarsnto, 8 na concenbraedo  de  reocursos ne OVEFTTLONE -
buscando liouidez na "guase-moeda indexads' . Lomo & mxlor pDarte
das medidas oo Flano foram anunciadas previamente pels  1mprensa,
foi abperta & possibllidade de aue Y inumeros  agentes tomaksesem
providencias no intulto de evitar eventuais perdas ou abter aloum
gaErhin  com &% Noves regras economioss 0 Rego TP ¢ 1A T
Definpiu-—se, ass81iMm, 0 comportamento defensivo-especulativo dos

ageEnties eCONOMICcOs.

2. O comportamento dos agentes pos-planog

" Contrariamente aoc espilrito da politzca feiryeo
Gom  &rroz . gue vigorow durante o ano o 1988, o Flang  Verdo
promoveuw forte intervencac sobre a economia com @ congelamento de
pracos,. cEmblo e saldarios,. acoppanhaco da desaindedragao dos ativos
fimanceireos * t Qliveara = BRrasoto Jr. , 19993584 ).

i processe de remonetizagac nao de repetiu nesse
mian. g motaives foram basacaments Tres: o 2 aumento rtees
percentuzilie compulserios incilidentes scobre os depositos a vista. o
contigenciamenteo do credito e & pratice de  tadas de  Juros
elevadas., que mantiveram 0s recursos concentrados no  overnaght.
Com taxas de inflacldo absixo de dois digirtos. & inevitavel algum
aumento  na demands por dinheiro, mesmo com Jwros resis altos. o
aue acabou ocorrendo em sbril.

fencde  por pllares ums politica fiscal apertads e

juros elevados, a intengi&o do Flano VYerdao 1ol segursar 0O  pregos
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@atraves da amabiglo do consume e evitar & fuga dos  recursos
concentrados no overnight para o consumg /00 DS mErcacos
esgeculativos & reais. Mum primeiro somento, a politica de  uros
altos conseguliu  anibar o consume & 0 a  formagle o estogues
especulativos, primcipaimente porque o conogelamento se deu  apos
LT Em&r cagdn  antensa de precos, O que reduziut ainda mailE o
poder de compra dos salarios.

Aflém do congelamento. cutro ponto importante foi1 3
Esincdesacan total O economia, vam  entincdo  da E R R GG
menetaria., com & Tinalidade de guebrar as sxdpectativas futuras e
¢ movimeTto sngrcial deos pregos. Entretanto. 0 fim Drusco ga ODTH
gercu transtfereéncias @@ renda inter & ntrs setores. l =setor
patlico  teve wm ganho  de asproximadamente L7 com & divida
mzbiliaria, decorrente de oiferengs entre & evoluoido dos nrecos
& rentabilidade dos titulos nos guinze prameliros dias de Janelro.
friem dieso. & troce de titoleos indesasdos & correcdo monetiria por
LFis gerou  wm ganho adicional avaliado pelo mercedoc em 2. &
transfTersncia de renda dentro do setor pravade se dewu. de  modo
geral o dos  apdicadores em titulos oravados prsTasacog DrEE s
tomadores de recursos con este tipo de prefidacloc. Os papeis
privados - CDBs, Letras de CDambao e debentures ~  com claunsals de
correcio  monetaria i1gual & das DTNs foram s mals prejuwicados
com o Flano. Com ums corrFec8o limitada a L2.98% em janeirn & &
zere & partar de lo de fevergiro, ps detendorgs destes papels
pSSsSaram & amargar Serios preijulzos. sobretudo porgues a taza  de
Juras ol Tixads em navel real elevado a partar de 18 de jenelroe.

Com = fim d& correcdo monsetsria ¢ o aito custo oo
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tinanciamento. mbosto ocelo Banco Central nas taxas de juros oo
overnight, as  anstiturgdes arcaram com  pesados prejulzos.
principalmente devido & alavancagem das posigcbes de ChBs. Em
decorrencia, o mercado de ChBs  pos-fisvados praticamente se
extinguit, poie Farissimas instituilctes se dispunham & 2 comprar
titulos com resgste em Y0 dias, 1a  gue:s  naguele  momento.
£

trabalhava-se, mal1s o gue nuncg, Ccom mercados de ocrrto orazo.
FAlem diste, devido as altas tasas de juros do overnioht & a ndo
restautracdo do rendimente Jes papéls oraivadas, houve  uma Torte
transferéncisg de recursas aplicades em CDBs  para o overplght
lastreado em LFTS.

Felas Tabslas VII e [X, vemos gue de dezembro de
1988 para 1anexro de 1987 houve uma reducdo. Bm termos reails. de
38% do estpgue de depositos a prazo fixo. £ de janeiras para
fevereirs. ums regucsto resl ode 204k, A gueds dos CDHEs tambem  pode
zEr vista peles tabelas VI e X, onde a participagdo percentusl
dos  deposltos a prafo cal de 15.81% de total de  haveres
fimancelros em poder do pablico para 9,.95% em janeiro ., /7.40% e
teverslro & 6,604 sm Mmargo.

& consequencla pratice do confisco de rends  entrs
seomentos do  setor praivaedo & ) n&o restadragcan  dos papelns
privagos, aue nédo foram equiparados. por exenplo. as  cadernebas
die  poupancs — Ccula  remuneracido em  Jjaneiroc e fevereirg  fozi
1déntaca & go overnight — foi uma concentiratdo birutal da poupanca
financeira nos titulos tfederails, diante oa perda de credibiiioade
dos  papels  pravados., O estogue de tdtuleos da divadae puplics

federal em podey do pablico, gue navia dimanwido cerca de 15L em

]
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laneiro com o Tim dia correcdo monstiria. sumentou 16% resie em
fevereiro @ 18.24% em margo. Sua participagac percentusl no total
de haveres finsncelros em poder do publico sumentou de 39.21%  &m
Janeiro para 42.15% em fevereiro e 43.51% em marco.

iy cadernetas de  DOWMDENTEE . e eam P Ed A meer tos
eguiparados 20 overnight. teve seus saldos elevados em 7.78%  de
ljangrrn  para fevereiro, = em 19.26% de fevereiro para margd. mn
termos  rears ( Tabpela X ), apesar de sua particapacdo ng  total
de haveres financeiros em poder do publice ter aumsntado um pouco
miEroe de L% | Tabelsa X ).

A politicse monetaria restratava foi, entretanto.
wncapsar e contelr & FEpeculacdo com &tivos de  rmisco | dolar
paraleloc. ouroc e Holsas de Welores Y. a0 ndg qQueorse &8s
sxpectativas dos  agentes privados. Esses stives contaram com
aplicadores cativos., "murtos deles maile preagoupscdos em Taeer  Lim

SegQuro do gue propriamente em obter ganhos extraordinarias! i
Feoo , 1990345 ), O aoentes QuUe RESCUrEm oo sRo basicamente a5
orandes  empresas.  Os gue buscam dolar sio, em sua Mmalaria. &
pessoas fisicas, senguante aue na Bolsa concentram—sg os fundos de

oEnsdo. B Ancapacicacde de opsaquecer O mercoacos de rrscn tanta

coma  rasfes M a incerteza £ a falta de confianes wdos agentes
£ DML (D ne sucesss oo Flano @, conseduentenente, i
establ | idade dos orecos U Analise de Conjuntura Eoondmios.

SEADE @ JaN/FEV 1989 ).
Em janeiro, todes as aplloactes tiveram rercimento
intferior a ainflacdo. Ferdeu menos cuem i1nvestiuw nes mercados oe

rrsce. O délar paralelo fideron os ganhos nomin&is. @nauanto auem

L
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momntorend LOES trcaexados 5 extanta OTHR perdeu muato. Cluem Fioot fo
mercadn acion&ritc NAD checow sequer & obter rendimentca nominsd /
Tabela X1 ).

Em fevereiro, quem liderow o ranking das aplilcagtes
Tanancelras foram as Bolsas de Valores, com  rendimentos  resas
acama de 40%. seguidos dos CDHs prefixados. overnight e  pouosnca
iperto doas 155 reaas ), dio dolar paraleteo (5,.18%) e do oure
(5:81% ) - dados da Tabela X1.

f desindexagdo tornpou difical & sscolha de =loum
ingice como refergncla de Dregos para os aoentes. U gue acontaceu
for aue ' & taxs do over scabow sendo eleits pelos aoentes comnD
inflagdo real . com i1ssc. terminoe sendo embutides explicata ow
implicitamente nas transagles interempresarialrs. Em  verdade. &

tada do over passou & repregentar & anflagdo oowlta oelo

congelamento 2 ampediw gue a nogzoc de establlidade Tivesse
vigencia " ( Diiveira e Bizsoto Jr. . 1550 ; 25 ).
ttr lrnanco-se s ARE AP L EMOS thes SN 1 T &0

agguirides com o FPlano Sresser, o agentes sablam owve a politics
de uros altos ndo teria vida longa. pols aumentam o estogues ads
divags publica e provocam duvidas guanto & sua  solvabiladade,
Aome-se & 0 1sto o fato de gue o Flaso gomeoos oom umes fassa de
juros  tdo alta que. " aocz clhos dos agentes. nac era Tlexivel
oars caima. Ou seja,. as expectativas guase generalizadas sram o
gue & bads susdarile Tarerndo o wm movicsrto descenderste, by smer e,
tratava—-se apenas de dedcabrir gual o momento mais propiclro para
realizar o movamento rumd aos atives de rascoe M { Olaiveira e

Brasoto Jr. . 19%90:2% 1,



No  final de mar¢o. os aanhos ontidos pelo governo
com a oivida mobrliaria em janeiro com o Flano 1% haviam sido
consumidos. 8 diante de um risco de fragilizagdo Tinanceirza oo
SetoT publiece, as taxas g Jjuregs comecaram & bazisar.
Concamitantemente. o= indices de inflagdo valtaram a subar,
gvadenciancdo cx Tracasss doe Flano Verdo. gue Qe Uttia
instabilidade generalizada. Que por Suda Ver. agueceu os  mercados
de risch.

Boa parte de liguadez gerads pels politics de 1urops
reals posltivos procturol abraoo em ativos resls e especuliativos o
hens imovels, ouro, dolar paralelo. agbes g aumento dos estoaouss
a Bspera do descongelamenic ). ANtes mesmo que o gverno tentasce
wma Sslida coordenzda do congslamento. 0 2 fracasso evidentes oo
P lano 2 o temor dos @ agentes guanto & possibalidade cla
hiperinflagcio, " oconduziu-os & 0 antecipagico Qo consumo 20 &
promocan da recomposieao dos estoaues do com@roro & da  industraa
come forma de detenderens-se do processo " ( Dlaivelrse e Hiasoto Jr
p I9eDuRE 9,

e elevardas taxas de Juros  pratlcadas nos dole
PrAMELros  Meses apos o anuncio do Flano fizeram com gue a masss
de lioguwardesr Tinanceira crescesse muwato e junto com 2lza cresceua &
amepaca de gue o governo nac henrasse seus titulos. " A busca de
empresas  por anvestaimenitos, especialmente obietaivande plantas
voltadas pare & exportscin, e & de consumidores de alta e medias
renda  oela antecipacdc ds compra de  bens  duraveais, Tox  WmS
alterngtiva & manutencao de recurses no mercaoo frinsncelra. Sem

[ MR N vartas orangdes  enporesss albteraram ssrnsive bosnte @

’
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CemnosLedn de  seuws portfollos em  detramento das crpre e g thare
tradicionais de overnioht, tendo sido s amobilizscHo de capstars
um dos elementos resul tantes deste processo ¢ { Maiveira e
Hissoto jr. « A19%05 27 & 28 ).

Tedas as medirdas ortodoxeas aodotadas no Flano  Verso
ndo foram capazes de desfazer a preferencia  dos agentes pela
"guasze-moeda inderada’ .  As medidas Toram neutralizadas pegla agdo
dos acentes, gue  anteciparam totalmente & 2 acdo esperads  do
governo, estando sempre conscientes da restricac Tinanceiras oo
setor publice e dos limites politicos do ogoverno.  Conprovando
plenamente & hipotese do comporbanento epspeculative ex-post a0
planos, o agentes aprovelrtaram as altas tadas de juros rears oo
overnight praticadas logo apos a decretacdo de planc. Com  seuas
recur sos  acrescidos dos altos Jures,. eles trocam oe  posicio  ao

safial de esgotamento da politics monetaria restraitaivag COrTent o

para os ataivos reals B espeEculativos. " A explosdo das aplicactes
pEpeculativas €& &mn ativos reails (| DEns imoveils, ouro, aolar  no
mercatio  paralelo ) demonstrag que o estadeo de conflranga  minouou,

Alam disso. & perda de rentabllidade nas aplicactes fainanceiras
crcasiona Tatalmente a transTerencls de recurscs cara 08 meErcados
Gl comsume, levanodo of poupadoress @ anteciparemn suas compras. (e
1ures altos foram insudicréentes para aarantisr o 2 @xito dea
evpera®ncia ortorodosa’ Y Costs , 1990a : 24 3.

A op@mlitroa monstérla anunciada,. inocongrEtente ocom o
fuadero macroscontdmico, teve efexrto ouwramente nominsi, pots foa

neutrali1zada pelo comportamento racionsl microecontmico,

s



CRFE. 4 — 0 FLANGO COLLOR

Mo segundo semestre de 1989 =z politica scontmica do
povernt restringiu-se,. depois do fracassc de Flano Verdo, ao
obyetive de evitar um  processn hiperintlacioparic.  Como o
trnstrumentos de politica scontmicae encontravam—se em situacdc de
inoperancia, fox witilizadeo come elemento—chave para atingar o
obietivo & politics de juros elevados. Apessy do seu relakivo
syito  =m manter & riguess ligiada concentrada no me | Cago
firanceiro, & politica de juros slios esgotava-se & oedids oue
crescia & 2 descenflangs oz ggentes BCondmlicos en  relagidto &
solvabilidade dzx divaida puablaica @ &5 medidas ScondmicseE  gue
setriam sdotadas pelo presidente slerto.

0 presidente Fernando Collor tomoun posse dia Ih oe
marco  de 1989, tendo como herancs ams  antlagdo de e #®h Em
fevereilro. Para remover x anmeags dg hiperanflagdo e resgatar a
patabl lidace monetasrla. sdotoawn  um arro}ado orograns e
intervencldo ns econamia, amparado pelos seus 35 milhdes de votos.
0 Plano Collior partia do diagnéstaice de ogue & inflacse tarh
guas ralres plantadas na fraoilidade fanancears oo setor oublioo,
e S CEE BRIV & fiouides por  wla (oe oo R e i = e Crescente
desequilibrio existente entre & raigueza financelra 8 a rioueza
real " ¢ Qlavears, 1991 3 15 ).

0 Flano combainoun medidas heterodordas com outras oe



rraturers orbocors, For composto por gustro elemsnitos bhasioos ~ &

it
i)

FEtarms  moangtarlia. & politica de rendas, & reftorma fascal @
ol by e Cambial — 2 de slgumss propos)otdes de arustes o osesisr
gamtrrtiral . omne as proaovabtizescdes & uma  maror laberalizaoho
g baErra.

A reforms  monset&aria Tol o pento furrtamerte | S
[P SR . ol i retarads o oodger lfiberatario ot Drurado Mova @

crrada  wma move  moeds oom esse atrabuto. o CFRESLIND. P s

tormados andisponivers  #0% do sstooue de MO sm o cruzsgdos fovos )
g some oo ML o8 de todos os demsis ativos TINSNCEXroE ). [ el i

gates recursos biogueados por deroito meses, reEndendo  oorreca
monetarias  mais &% an anc. Deporg dos GeroLto meses, o govErme
comorometen~-ss &  devolver R orurados novns i ooueados 1T}
parcelas iguars durantes doze meses. U8 restantes 206N de ME Toram
corverticdos B cruzelros & liberados para Wso. Lt @& FET CRE TS

monetarias o governo  pereltendla  recuperar ©$ 0 ansbtrumentos ol

aoli i itn = o e - g desvalorizagr o gstogus e FROUBE &
FomaEr el e, straosss oa conrarca e LUE i Lnpcas o et el it
Choes - s s Fanamceirss 1, O oo repunerseds des  aplilosaedes

durante o 2 Teriado bhancsario decretasdo de LY & Lée de marco & O
tributagho de 25% sobre os Tundos ao portador .

Todos  om  debitos entlo existentes  deverlanm  see
Lrpurdados ne mpoeds antiga. & durante o0 dias o Doverno  peErdmatag
gue e  ampostos federsis, estadusis © muanicipals  pudessem S
OROESE £ Cruaisdos Novos.

i et orma fleaal tam brézim Tt e TR desmtanue .,

ohyetaivando elaimipsar & necessirdades de Tinanciamento  do EElor



pablice & qgerar gdpectstivas otimiotss guanto 3 solvéncia s

divida gcublica.

2. 0 pecipdo pré—plang

A polltyos (e tadeas de  jJuros  resrs  elevadas,
utilizada desde o Plang Verdo como ultaimec recurso para evaitar =
hrgerintlacdo. n&o foi sufirciente para impedir 3 aceleracico ds
tada o anTlagdo, que sabiuw de B6,1% em zapeiro para 772.8% e
fevereiro, atingindo o apice de 82% em margo. Tai politica.
apgsal  de tambéem consegulr manter a liguider da economlis  cabivs
no mercado  financeiro, ndAo fol capsz de CONVEROEr 0% agentes
praivados & trocarem suas a&plicacdes diarias por outras de prazo
mars lorgo, De tdtoeleos pdbklicos atraiam grande parte dos recursos
dasponivelrs na economlis. muitiplicando—os pelos juros FE&ls
e@levados e potepcaslizando os rigcos de wms Tugs dessa Y moeds
indexada ".

1 crescimento Sdaaerado da intlacdo Tazia com oue
AB tavNas g Turas @ 08 mMeEcanismpe de indexacdn nao ConseeuEEemn
acompanha—la. Bomando—-se & 1ss50 a incerteza guanto 20 rumo  da
ECOnOmla com & posse do nove presadente - o2 0 temor da  repetilcac
ne Brasil de confisco argentine ~ & a demora ouanto 3 detinlcdo
do  futuro Ministro da BEconomia. enconptramos & razdo  parsa (a1 81=2
uma estratéoia oe preservagan do patraimormio e daiversifilcscieo oo
partiolio fosse adotada pelos agentes eCconbmicos.

£ comportanente  dos  AOentes Be Fefletiu =

ComMDOS1ed0 dos  prancipsrs haveres filnancelros Bm poder do



publice, ) gstoogue destes caiw 18% resis em jensira ( Tabela xll
I © gue significa gue houve uma saida liguada de  recursos  do
sistema financeiro para ocutras aplicaches. Esse movimento aoitou
gs  mercados  de risco. 0 4010 do paralelo variou entre 100% e
1ati. aktangindo sey orco em mesdos de fevereiro. U mercada  de
cuira se  manteve aguecido © o ge imovels apresentou pregcos com
SU105. Mo mercadn acionario bhouve movimento de alts de prEEOE 8
de wolume negoclado.

a mes  de feverelro caracterizou—se por Lima
valorizagio substantiva oos meErcados especulativos. A  enpresas
Llopiaess transTteriran parcelas @dpressivas g rFecurets oo mer oado
Tinanceiro parsx amovels. agdes., BTNs cambigis. délar. ouwro =
estogues, buscahdo regsgusrdar—se do guadro geral de incertezas
guanteo & politicy econdmica de futwre goverre. Ja os peavencs @
medins Anvestidores, qQue conCentravam Seus recursos ne overniaht
e nos fundos de curto prazo, destinaram parcelas crescentes de
BEUS FECWMTSOS RRFE apllicscoes e menor liouiden, mas d o malor
SEQUTSTTER » (UG ) caderngtas e Doupangs { [ PR CyEs aEgerntes
ScChavam Ser of menor risco de contiscs .

Todo esse movamento & observado na Tapela X11. onde

comrstatamos  uma  reducas real e 3.3Y% nos tatulos  feosrais @

poder do publico e de 15.1% dos depositps a prazo em fevereiro,
A Caternetas de poupanca fiveram um aumento real de 19.9% 0 o
mEsmn mes , e corresporndect s W aumento de odsse 4% oe 25800
para £7,.78% VY de sua parizcapagRo nos haveres tainangearos I

Tap=ila 21[[ 1. 2= titulos federsis taiveram Sua pariicicacdo

reduzida  de 47,5374 para 44.69% @ o5 titulas pravados de 1L.27%

40



mara ¥, 31K o fetal de haveres: financeiroe,
O tTatores gus justafiosvan & vilorizacho Fieme oos

ativos de risco eram & edpectativa de gue ums  sobrecarga

traburtar e atimpiresne todos o spomentos oo metiac o, LS
pereretente onda de bogtos sobre o conoglansnto de aplacacdes ros

fundos de ourte praso e neo averpnight lastreado em LFTs &0 &

oEocura de diversyfioscdes por oeouenos @ medlos anvestidores,
s & definigac ds eeguaps  scontmics e dam

craimelras nebticlas sobre o programs o ziuste., as grppctativas

ift
o1}

alteraran. O agentes passsras 8 adotalr uma posturs detensiyva,
gue s refletiu na preocupaedo de orisr um caixza maior. Mustos
passaran & Jdeldar SEUE FRECUFSDE em contas correntes, outros  ahe

Fgvaram danhelro SErsa Casd. D gue Torgou o governo a antecipar o

feriado  bancdrio. segundoe o relatoraio do CECON-UNMICAME de  abral

te 1990, Forem, o novaimento mRiIor S8 e da vends dg parts  do
satogus o owro, délar 8 sgdes 8 conpra de tltuwlos  federaizs =
cadernstas de  ooupangs.  Deoisivo nesse  momento  fol o s firme

posmturs " antargelote! de Collor, gus chegou & faser entféabioco
gesmentido. O overnight receben Mals recursos guE 8 2 pDOUpSangs,

poas esta tamba & proklems do lamite madimo de aplicagan de  Wis$

ELET omalhees. O boletaim Analres Papanceara | volume Vi1 - e 43 )
chegou & aconselbhar seus ledtores 3 " B & justamente o 2 firme

posiciaransnte  do presidente Cellor gue torna  deEsnecessarls A
prodencia de se atravesssr o dia 1% com owm chegue admimistrativo
nas maas '

O comportemento defensivo-esnecu baty v dos agentes

eContmliecos exd-antte aos planos heterodoqos tamlbé Caracterirou-se

&1



no Flano Coller, como vaimos. Ate fevereiro. & estratédia dos
aaentes  era & de diaversaficacdo dos portfolios. evitando uma
gependencia eXxcessiva oa LFT. Esse movaimento especulativeo 1o
provocado, em grande parits, pelo tom de campanha de um presidents
Ja elerton. que  ac  anves de  provocar wm reciin dos agenhtes
BCONDMIOOE, exarerbou g tendencaa de Dusca de protecdo nos stivos
de risco. Mo comeco de margoc. 0 comportamento defensivo tomouw
luaar . com ws agentes orocurando fircar mais biguidos, inclusyve
oo gaperarem  uama  politica monetéraia restrataiva apbs 1% oe
margo, gue mplilcaria em Jures altos e falta de  laiguaices,
Fesglmente. aquele nido era 0 momento para sspeculacio. Tentar
chvbey  oenbos  patraimonisis no oosento oo s)juets  Serta murto
arriscado. A mElhor sailda era a4 protecido e manutencio  da
laguardez, Nessasg estratégias consistiram as tentataivas de

anvtecipaghes dos agentes as Tubtwras medidas econbmicas.

2.0 comportamento dos agentes pos—planc

SQegundo Rego (1991 147 Yo " as actes detfensivas

dos  zaentes praivados, propicladas pEla extrema liguattez das
cperagtes lastreadas em titulos publicos. foram, em larus medida.
meutralizadas pelo PFlano de Estabilizsagdo anuncirago  em  Lé de
marco de 1990 Y. A Reforms Monetaris, gue aimoblilazou 80%  odos
ativps frpanceiros € 1mpoas uma desvalorizacac a esse conjunto,
retirow de circulagde por derolteo meses algo em torno de mars de
LUgs 100 malhSes |00 aproximsgdamente 7% oo total  de  haverss

financeircs .



Os  sosntes  SCONOmicos pRssaran & 0 ter em mdos,
Arsoponliveis psSrs W80 €m Ccruzeliros. Cesd 590 mal de cada conta

corrente ou depositos de poupsnes, Dr$d 25 mwmil ouw 29%  das

aplicacbes no overnight =8 20U dos fundos de curto prazo e
deposaztos & orazo —~ 13to em cada anstituarcHdo Fainancerrs. Oom
1s=0, " o earbitrio do congelamento bpeneflciocu aoc porttelico

diversiTiosdo &2 acas0. nRo S0 por 8atlives  FIDanceElros,.  com
tambem por instituigbes Financeiras " { Costs, 1990b 3 Lo ).

Esz=a drastica contracido da lipuidez ds economla
abriu  um&E temporada de cace & liguadez. o Flano Collar alterou
gdrasticamente o pertarl de mercado finsncerro, ne medaids em g
house uma brutal reverslo de papels. As empresas. antes altamente
caprtaliradas & financiadepras do governo, passaram a defrontar—cse
com  problenss de Liguiderz. tendo, anclasive, Oue FECOPFUEr a0
crédito, E o setor pablaico, nas esferas tedersl., estadusi @
municipal . passou a ser o grande detentor dEg Cruzelyos No sistend
BCOnDma D, porgque  podia receber antecipacbes de  pagamentos &
Cruzsdos novos & convertea-los em gastas pagos em Cruselros.

0 blogueile inesperado de 80% do dinhelro disponivel
tirouw o foleoo de anstituaches Tinanceiras & ainvestidores. R
necessidade imediata o cruzelros fez com que boa parte das
nosicles dos agentes em ativos de risce  fosse desteita,
provocando gueda nas cotaches desses ativos. (2= Bolzas

aprespn taran rendimento resl negativo scima oe TUA emn tharoo. (!

ourg caiu mals de 0L rezas e @ dolar pareleloc apresentos um
desempenho menos pior, caindo 45,754 em termos realrs (| Taoela
XIV 1.

b
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O confilsoo causol uns sensscdc de descontlancs dos
auentes ECanOmLCos g relacio aL mercado fananceEaro.
pepecialmnente nas pessoas  Tisigas: GUE  ProcLIrarsn sacar dos
Dancos a parcela Ues recursos colivertidas @n ruzerros @ mante-ia
pErte @m especle e parte em ativos ndo financgiros. Coste 19900

C a4 A colooa gue sssae desconfranmgs do mercado TIOANOELD.

especralmente da  poupasnhga, " provocou uma tendéncis & fugs oo

mercado financelro Tormal & & golaricacas .

A Retorms Monetaria slterow radacalments o guadro
oos princrosis baverss fipanceilros em poder do piblico. Bemotermos

FeEasl s, totlne e haveres neo monetarios. oom SRR das igtras

Mipotecarias { cwra participagdo no total de bhaveres Tanancgiros
@ gdespresivel piveramn seus saldes reduzridos em omaroo. Os

depagsitos de poupanga cairam H5,.8%9% @ oz depositos & praso 4%, 6945
poos titulos municipals e sstaduals @4,00% e os tituleos fTedersis
Haa 2k F Takhela JAI0D ). O depositos de poupatea  Liveram sue
participacido percentual no total de haveregs fTinsnooearos  redusids

-

de 27.787% para 16:.72% @ os depiositos & prazg de 9,014 para oq39%

= e titwlos  Federzas  de 44, 6PY pare 10,104 O td b bois

ML CLTaRTE g o@retachia 1 ®,  [OF SErem 05 QUE mernoss Ol s em Termos

RS, Taveram SUuR partioipagac percentual aumentadasa hep 1) &l
para 11,01% { Tabela X111 3. Completam g haverss ndc monetarios

cm orusados povos retidos no BACER . sob o nome de Melorews @
Crdem o BALDEN, com 41.57% oo total dos haveress TinanceElsrns.
0 compartamnento dos haveres monetsraios  retlete o

processg de renonetlIagao e ecOnomlia. s haveres monelarics
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cresceram 46.30% em termos resls de fevereilro pars margo,: 24,37%
de  marce  para abril e Z353,36% de abril para maio, com  destagus
cara o ampressionante crestimento reasl de 81% do papel moeds  em
coder do publico de marco para abril, As causas da remonetizacio
n&o  devem ser buscadas somente na desconfianca dos  agentes  em
relagaa  ao mercado fimancelrg ou no corte subite pa inflacko. O
setor publico Toir o responsavel. atraves da reiniecédo de liguades
na  economia atraves dops canals abertos pelas Y suncecbes
permitidas & conversao de cruzados noves em  cruzeiros.  Deve-se

salientar gue, no guadro de criee de estabilizacio, Con e

tantc da oferta { produsac ) gquanto da demandsa { consumo 2
wnvestimento ). provocada pelo blooweio da liguider. o @ gasto
publico e as " excectes " constitusram medidas compensaltorias oue

mmpediram malor aprofundamento da recessdo.

Segundo o Felatdrio do CECON - UNICEHF de junbo. "
d rEagsac da sociedads a0 SXNCEEBIVO ap@IMto moneltario @ ss mressthes
auanto & insvitabilidade de ums recessac profunds fizeram com qus
fossen abertas mals excedtes do gque se oraginalmente se pretendia

#otonverssao da mogda valha em moedas nova < B opasss edcegles  foa
dado o nome de " torneiras Y. abertas diarizmente oelo governo
para arrigar sstores gspecificos da economis tom  problemas de
tligquides. @&)a pela conversido de crurados novos  Sm oruzelros,
cgta atraves do credito seletivo. Meas de 40 " fornelras U Feap g
sbertas.,. atraves dessas sxcepcionalidades Yoram  desbplogueados
cruzagos novos e consorcios. sposentados 1centos de Inposto de

Renta. desenpreqados, oestan tes, ertidades cudturais i

ceneticientes. 2tac..



Mas & prancapsl fonte de remonetilzacdo for ¢ canal
aberto pelo Betor Publico gue permitiu gue todas as contribuagdes
previvenclarias g impostos federals,. estaduais @ municipazs.
inclusive 08 apurados apos 0 dia 1T de mareo, Fossemn pados  com
cruzados noves atée o dia 18 de maio. Seoundo Costa ( 19291 @ 4 i
gste  tator fou responsdvel por 39% das libersedes ocorrigdas &bt
28 de fevereiro de 1991. Aléem disso, fol permitido ogue dividas
contraildas anterlormente a0 planco Tossem pagas com Ccruzados novos
ros SELS meses posteriores  ao  planc. SO AFES HE
transterencias de fitularidade dos cruzados sem Onus permitigas,

chegou-se & situaglo onde o congelamente efetivo da riguers

faimancelra  tornara—se  bem mensr gue o potencasd. BEm abril, o
total de haveres financeiros em poder do publico cresceuw  18.6354
resxs | Tabela XI1 ).

Os exdcessos de liguider localizZados em alaguns
BETONES . CEmo 0 Bancario £ 0 Comercial. proplrolaram LA
recuperacdo das opgractes no mercado Tinancelro 8 Nos asrcados os
Fisco. & me@dida que os tludos de renda iam sendo aerados & gue 3=
1! tarmelras " olam sende crladas, os aplilosdores voltavem para o
mercado financeiroc, aumentando a necessadade de  lastro pars
aplicacthes de um dia, o gue levou o RACEN & realirzar leilbes de
troca de LFTz em gruzados peor oulras reTergnclragas em Grluzgiros,
#  colecascdo de titulos federsie para  emiugar  gssa louidez
EHOEESIVE Drovoool wma alta de H5,690 resirs dos tlitulos  plblooos
federals em poder do publico em abril e de Z3.62% reais en maio.

Moo comeco de sbral, & tade nomanal do overnight

Il

cern  de 18% so mes para 2,.2% a0 mes. para dimanuilr oS encosroo

4&



financeiros com os titwlos da divaida opublice. Embcir g e i
remuneracdn alta, os investadores compraram grande volume de UDEs
que pagsvém  @inda mais (| 12,85% ao mes ). Os jurocs pagos oelos
ChH= comtinuaram superilores acs juros do evernight durante o meas
e alril, apesar  de ambos  decresceream { Tabesla XIV ).ls=o
possabilitou wm crescimento real de  26.21%  dos depdsl Noa &
prazo em abrail ( Tabela X1l 3. Os depositos de poupanca, apesar
de apresentarem orescimento real positavo em abril, tem seus
saldos reduzides a niveils anferiores aos de marco no mes de maio,

D desempenho mars signitrcetzive nos meses de &/pra)
2 msIc, poréam,. ol dos mercatios de rasco. Impulsronsdos oela
liguidez crescente £ pela gqueda nas tadas de jureos dos ftitules
privados e publicos, esses mercados tiveram altas sspressivas., i
Bolsa dge BF,. por exenplo. subilua 107 ,4%% resas & & Bolsa carioca
siban 7&.98% rears em abral. O ouro teve rendimento resl pesibive
de 40% em abril & 9,624 &n m&io, enquanto o dolar paralelo Subig
10,274 reais em abril e 12,8%% em maio | Tabela X1V ).
compartamento das taxas de juros e do=2 stivos de rasco reforgaya
@ sensscdo  do mercado financeiro de que o desiaguilibrio na
dagponabaladade de moeda na eronomia S agravava. A queda aas
taras e JUres, & Fes1stenclia em soeltar & projecsfo antlacrordr e
oficial de O,8% para malo — sinalizada pelo BTN fiscal —o &
disposicao em diversificar as aplicactes & a susencia de metas de
ifvestimentos produtiveos de prazos mais longos eram s fatores
apontados  como  alimentsdores dos  stiveos  de  risoo | Ha et
Mercantii , 04/03/19%90 ). N

Ne fimal de maio e durante o mes de JulbBo. o



governn muda sus politica monetaris, pgartindo para & ortogodia.
com wn  aperto progressivo da liguaides. Em 3G/05. 0 BALEM

interrompelr & praticsa de " eraogem das posicéHBes em  tBitulos
puablicos  das instituredes frinancelras ao fimsel de cada dia. ague
vanha sendo exercads ha ums decads, Em ojunho. o BACEN sumentow o
deposito compulsorio sobre o depositos & vistd de 38Y para 454 o
reintroguziu a cobrangs de [GF sobre todas as oneragihes
financeiras envolvendo titulos de rends fixa, com excegldo para ss
gadernetas o8 POUDENEE £ DEFR &8 actes Nnegocladss no  mercsdo &
vista, com obetive de alongar 0 prazo das aplicacbes financeiras
 gue continuavam concentradas no curtissaimo prazo ),

0 Flano Collor conseguiu suwrpreender & 2 grands
matoria cps  agentes economicos a0 2 congelar B804 da riguezs
fananceira,. Nesse sentido fdo houve uma antecipacido dos  soentes
an mEaldas. DOLE NInQuen apostava nums antervengdo L srbartracza
e sen seletivadsde. O conportamento especulativo dos agentes =g
deu num prazo mais curto do aue nos planos anteriores, 2m  grande
medida devido ag aprendizado sdguirido nos Witimos guatrpo  anos.
e esconomistas neoclassices dirzam  aoue  houve Y um chogue

monetario  ndo antecrpedo U, ol #2era, wn elemento  alestoraoc oue

produzau Y efgito real " e n#o sureaspente nominal .o Dosn asho, &

{31}

expectatava " racional " de ndoc exercer nenhum efeito sobre
taxa de anflacdo. mas apenas sobre o nivel do produto scabow se
conflrmandao.

Bs mecanlemos asontados de conversdo  ode  oruzacos
novos  blogueadns em Cruzsliros, prlnclpahmghﬁpa\arreaadagam ados

governes municipalis, estadugis e federals de 1mpostos em Crulagos
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novos & o uWEo of parte destes pelos sagentes  caitados bl 8 =

pagarem B2U%s CompromisSs0s em CruzZelrrsds provooou expansac ae

liguidez real. ou sel)a., sancionamento de pregos estabelecicos e

.

atios de  coppra realilzados previamente " | Ceosta, 1990k & 18 .,

Essa reconposigido da liguidez for interpretada pelo goverpno como
ronte da recomnposicdn das expectativas intlacronarias (=2
desencadeadora do movimento especulative com stivos de rrisco g
SE SE0UIL, & Ievowr & BOulpE  @conomica & mudar sua estrategis oe
combate a inflacioc adotando uma pelitice monetaria oritoccocodYa.
Mote—se que ssse movaimento especulativeo dos agentes ndo se deu no
sentidp deps staiveos resls, come estogues e 0 amovels,  Ele  too
caracterizade multo mails pelae busca de ativos de Fisco | dplar,

oL (=2 agbes b Y Lma pesguisa realizads sohre k=3

Lrivestimentos famancElros das opssoas Tlel1ces com rends  sntre
1% g 20 salarics minamos — amostra da tlasse medis pawlaistans —.
revelou que &4% delas aplicavam em poupanca no dis 13 de marco oe
1970, reduzaindo este parcelsa para 334 no dia @7 de mairo de  159%0:
gm owver, antes 60%. depois B4%: em Tundo de curto prazo. 38YL e
17%, respectivamente: em aplicagbes de raiscor délar paraleic, 26%
antes e (0% gepeias) ourc. 74 e 17%: agtes, &%k e 9% " { Co=ta,
TRt R D

a8 mudanca na ocolitica monetaris. em fips de msio,

redurin 0s niveis de atividade., mas ndo Conseguiu convencer oS
atores SContmicos & &brir mao de suas atitudes defensiveas K {
Feam., 1991 3 165 1. 0 desenvolvimento postericr dos agregados
financelros. Ggue 2scaps &2 BSCOP0D dEssa mMON@ogratia. Mostrou gle

oz agentes recoampuseram rapidamente seuws portfolios 2 ooe ativos

4%
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financelros continuaran concentrados no curto
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CONCLUSOES

Eate btragalbho orocuron sepsrar 5 2 decistes  oos
apentes econdmicos - nwe smbiente marcxdo por sucessives planos
gconomicos heterodoxos no pericodo de 1986 a 1990 —. em relacdo 4

composicac de seus porttolacs. em decrstes ex—ante g degistes -

vost  &os  landamentos dos planos. Tentou-se caracterizars  as
decretes  es-agnhte &0s planos comne sendo  oreventivas  oom Forte
carater precaucronal — Y comportamento defensivo-especulativo -

2 as decistes ex-post como sendo de carater ssoceculativo.

0 metodo mais adeauado para verificar & 2 QCcorrSncis
e mudancss nos porttfolros dos aoentes, oe Tarma & congtatar o
mén & adogHdo de medidss defensivas, S8ria & analise e grupos
restritos de apentes econtmicos, @ ndo & uvtalizagldo doe dados
relativos zo conjunto ds sconomia. Entretanto, = daificuldsde de
ACESET & ezse  conauntc de dados & muito grante, O1E
MecEssltaria, entre outras  corsas, er AceEsEE0 & bDalancos @
eutratos de empresas @ declaraches de lmposte de Henga te pessoas
fisicas. zlém de estimacio das operactes am mErcados informazs.

i metoodo adotado para avaliagso das decaistes  de
portfolio foil & utilizagae das series de estogues de naveress
financeiros @ de rendimentos dase alternataivas de aplicaclo. s
dadoes refergntes aos estogues de haveres Tinancelros apresentsmn
Lt M limrtacio, aue & =& TomELE ancapacicache de retictar
adegusdamente a monsetizscd3c das aplicscles Tinancelirss & 2O
auments oda velocigade de carculacdo da moeds. Ilsto porgus o

danmerre  sacado  pelos aplicsdores, € destainado &  Banoiongar  Lm

2
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aumentc da demanda por consumo o por ativos reals @ 20 de rlscoo,
tenge & retornar na sua guase totalidade ab sistema bancario  no
final de cada dia, scb & forma de aplicagBes financeiras
FEemuneradas. .. .1 Foe  haver, portanto. sxpressiveo aumentt no
montante de transagbes do sigtema econtm)loo com presedo sobrs ow
precos, sem  que 15to fela adeguadaamsente registracs Mt
estatisticas sobre naveres financeiros do Banco Centpal U |
Carvalho, 1990 1 &9 ).

Fortanto, devido & ndo utilizegldc da metodoloors
male adeguads & a5 lamitagdes do metodo wubilidado.  ndo feo
posstvel chegar z conclusies precisas acercs do comportamento dos
agentes eCconbmicos. lodavia. foi1 oossivel senarar b guns
glementos aue passivelmente reflitam tendenciss das decirsties  dnos
agentes econdmlcos Quanto & sslecdo de sua cartelrs de astivos  em
contextos de planos de estabillisecdo heterodosos.

U comportamento dogs agentes scontmicos ex-snte sos
olanocs revelouw-se como sendo um " comportamento defensilvo-
gapecllative "o Com excecdo do Flano Cruzado. gue foil1 o praimelco
mhogus heterodoxn ~ @ poPr 1ss0 surpreendsl os agentes,  nio
permitinde  antecipaghes -, o8 demals pPlarcs CoOmMperoVvEEamn @
nipotese . conforme visto nos capltulos anteriores. & partie  do
Cruzado. o0s agentes utilirzaram—se dos mecanismos de  sprenda ssdo
adguiridos Ccom OF SUcessivos planps. & buscaram  antecaipar  as
medidas GO QOVErnG.  ADS DrRIMELr0s sinales o esootamento  das
medidas  do plano heterodoso @m Yagor,os sgentes J1& BEperavam om
novo plano g adotam  estrateglas para antecaips—lo.  Combinean

medidas de natureza defensiva t diaversifircar as aplicactes de



forma & neutralizar. ou celo menos, minimizar possivels perdas
(a1} mediaas g neturera sspeculataiva ( tentar  adiivinbar ae
medidas sconGmloas que serdo sdotadas, como DambEn  svaliar  seo
impactno  nos meses  ssoguintes, P& a partar dai, cles | arveray
estrategias de atuwacae ). As expectativas sx-ante dos agentes né&o
ievam em conta apenas & rentabillidade do spu portfélic, mas
Lambeém & SEQUFanga.

M hapatess do compeortamento  especulative  ex-post
ans  planos. caracterizsdo oelo aumento da procura por ativos de
risco ( ourc, dolar paralelec e agtes ) e ativos reals | IMBVELS,
tormacdo de estogues . antecipagac deo con=umo, BLEC. ). NE&C sSE
revelou adeguada para os FPlanes Cruzedo = Colleor., EBEstes dors
0l arcs ., por conterem elementos aleatorios. aEsaram  efeltos
Feals na ecenomia. nd&e permitindeo uma estrateciz especulativa nos
moldes da hipatese proposta. 0O Plane Cruzado, ao praticar uros
reals baixos., & 2 até mesmnoc negativos no  gerilodo relevante  de
@n@alise ( doas Primelros meses apos & decretagdo ). angduzag &
preferencis por atyveos oe rasco, O Flano Colloy, &0 " @Spguestrar
YO EOY da rigueza financeilrs. tirou o fodleago de grande parte  dos
investidores, que pascsaram a desfazer—se de suas posicdes  Bm
ativios dEe risce para fazer caixa. O recuperagdo gradativa oo
mercads fananceiro. s dew num contedto de enorme desconfianca em
Felacke ao mercado financeilro feormal . o oue esibimuliow &  preoouras
por stivos  de  rmiscpo. Forem. tanto no Flano Cruzade como no
Collor. ndc houve corrida =085 atlvos resis 0o pericdo anslissdo.
Em arande oarte acredito gue pode-se creditsr esse comportamento

g fato de gue esses deois planecs ndo praticara&m  Juwroes  resis

£n
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poeltivos nos seus dois prameiros neses de  vigencisa. o aue
poorrel nos putros dois planos analisados, 0= FPlanos Hresse- g
Verio mantiveram concentrado no mercadoe financeliro & malior oarte
da rigugze financelira no pramelro mes de vigenoia. por prablosren
BaaEs dE OB FEsLS positivas. uando oe xoentes  percebesrsm A
vids curte das altas tasas de jurcs, devaido a sisvacdo oa divaios
publica 8 & duvaidsa sobre sua splveabiriidade, &les rECUam & comegan
a investir nos mercados og ptivos de rrsco 2 ativos  reesrs.  Us
planons Hresser g Verao encalxam—se pertTertaments na hipotese do
comportamento sspeculative dos agentes,; caracterizsdo pele oDuscs
e posictes patrimorials oue antecapem o comportameEnto geral
posterior.

fG=sim, & hipotese do comportamento sspeculstivo ex—
post  aos planes o estabilizagdo heterodosos se splice  squeles
planos que praticaram  Taxas o  I1aros rEaas positivas nos
cramsilros meses pos—-plano. Este for o caso dos Planos  Hresssr e
Verdo. Flanos deste tipo enrsdam-se numa armadilba @ mantem  a
riguera concentrada no mercado fanancsivo tormati. mas ten folsgo
curto atc aumentar a divids publica. Jd& os piangs aue mantiveram
Layas de Juros realrs  baaixas, € ats negativas, como o Flanos
Cruzadeae & Collor, nuwme conjumtlra ondge os @tlivos Tinancelros s8o
altamente liguados, provocaram aumento do  consume (o case  do

Lruzado ) 2 valorizaclo dos mercsdos de risch.
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TRBELA |

1986 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIRDS - EVOLUGAD REAL  DEZ/83 = 100 )

AT FEY  MAR ABR WAl JUN JuL 50 SET DUI_ v DEE_-‘ )
PHFP : 78,71 82,24  B8,78 115,94 131,67 136,70 145,29 1al,6h 161,48 179,36 194,31 216,06
b N : 76,77 75,07 143,80 168,97 195,27 226,59 223,71 233,85 245,61 298,06 _ff?if?, BT
THM : 77,48 72,46 132,25 157,73 181,92 207,72 207,23 218,69 227,95 241,54 246,71 245,85
o R R S SR ST (e P
i3 : 103,08 99,76 97,38 91,88 91,70 92,34 94,33 WM,76 97,43 97,27 95,45 91,60
DPF i 95,84 95,99 96,02 92,02 88,00 8,57 90,73 102,89 113,36 127,55 135,25 118,14
L : 32,59 79,77 77,69 80,24 86,09 88,11 89,02 BL,37 84,63 92,86 89,91 85,32
LI : 39,94 138,04 208,21 208,76 208,21 205,02 204,48 201,38 198,89 195,47 191,79 177,04
TOPEN : 104,24 97,27 104,52 107,20 107,50 147,84 119,65 120,43 118,59 126,26 123,36 110,33___
TORFPP : 96,01 89,36 100,97 99,95 100,40 95,58 92,82 92,79 94,08 87,63 80,90 83,99
THNMPP : 98,44 __311??__-_95,30 97,86 95,14 93,47 93,98 96,39 100,05 104,40 99,70 7,11
THFPP : 95,47 90,99 102,65 103,86 106,83 109,29 109,76 113,43 117,82 120,93 120,19 116,13

ORS: FONTE BANCD CENTRAL BRASIL
VALDRES DEFLACIONADOS PELD I8P - DI ( FUNDACAD BETULID VARGAS )

PMPF = Papel Moeda es Poder do PGblico  TDPER = Titulos da Divida Piblica Estadual e Municipal

Y = Depbsitos & Vista TOPFPP = Titulos da Divida Publica Federal es Poder do Fublico
THM = Total de Haveres Monetérios THHHPP = Total Haveres Nio Monetarios em Poder do Publico

g = Deptsitos de Poupanga THFFP = Total Haveres Financeiros es Poder do Publico

DPF = BDepbsitos a Prazo Fixe

LC Letras de Cambio

L1 Letras Imobiliarias



TRBELE 11

1986 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS - PARTICIPACAD PERCENTUAL

I8N FEV AR L L 0T NOY L
TPP Ba 2,0 2,55 3,25 3,60 3,66 3,87 4,17 42 4,34 4,73 5,44
W I T T T 24,05
THA 2 L0785 206 B3 B 30 B BB TE B 5,5
- B/, B89 25,69 23,9% 3,4 2,88 23,27 2,62 23,55 2,08 20,5 21,34
DPF 18,63 19,58 17,36 b4 15,29 14,70 15,34 16,84 18,78 19,57 20,89 18,88
L 3% 3,8 3,09 3 ¥ 3™ LM 2,98 309 3,44 3,06 3,00
L 9,02 0,02 0,03 0,08 0,05 0,08 0,08 0,08 0,03 9,03 9,03 0,02
TOPEN 43 A4 A T 4,28 3,98
10PFPP 2,34 I I 095 30,08 8,43 7,20 26,38 27,00 23,31 265 B
THNNPP 88,74 88,91 82,05 78,84 76,27 73,52 73,70 T3, 76,87 72,17 71,40 0,5
THFPP 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

0BS: FONTE BANCO CENTRAL BRASIL
VALDRES DEFLACIONADOS PELD I16P - DI ( FUNDACAD GETULID VARGAS )

PEPF = Papel Hoeda em Poder de Pablice  TOPEM = Titules da Bivida Piblica Estadual e Mumicipal

Y = Depbsitos & Yista TOPFPP = Titulos da Divida Publica Federal e Foder do Publice
THE = Total de Haveres Honetarios THHHPP = Total Haveres NEo Menetarios ea Poder do Pablico

oF = Depésitos de Poupanga THFPF = Total Haveres Financeircs ea Foder do Foblico

0PF = Depésitos a Prazo Fixo LE = lLetras de Cambio

Li = Letras Imobiliarias

35



TRBELR 111

1986 - RENDIMENTOS REAIS DAS APLICACDES FINANCEIRAS (EM 1)

JAN FEV : MAR : ABR & MAI @ JUN ¢ JUL ABD @ SET ¢ OUT NOV DET
COB/AEL : H H 3 : 3 3 ; H . : :
(90 dias ao portadorj: -3,04 : -1,32 ¢ 1,00 @ 0,16 : -0,28 : -0,07 ¢ 0,25 : 0,21 0,94 ¢ 0,82 3 -1,87 @ -3,07 :
POURANCA : 0,80 0,80 ¢ 1,302 0,41 0,21 : 0,45 : 0,53 0,20 @ 0,31 0,37 5 2,12 & -7,92 1
OURD (fisico) P O0,07 7 -0,4L . 5,02 245,60 3 Z,69 ¢ 0,06 @ 18,06 2 0,23 & 15,30 1 15,97 @ -7,0% :-19,99
OVERNIGHT : -2,78 + ~1,85: 0,73 @ 0,10 : -0,7f : -0,44 : 0,42 : -0.44 : 0,07 2 -0,03 ; -2,47 ; 5,82
CORALC : : § g i i s - : H :
(60 dias) = & o=y 0,9800-0,08 250,53 2 <0, ¢ 0,22 % 0% 3 0,89 3 0,59 3 51,60 & ~3,28
H : : : H H H 1 H H
OURE (spot} r 0,22 2 6255 &M 2 979 @ 2,333 0,98 : 18,07 :-0,92 3 14,17 3 8,80 1 -7,85 :-15;14
$ i 3 3 . 1 C : : : s
DALAR PARALELD =13,%6 ¢ 9,99 ¢ 6,18 2 14,30 : 1,07 : -0,30 r 13,88 @ 2,45 @ 4,30 @ 13,82 @ -4,50 :-14,52
BOL34 §.P. -12,7% + 8,44 1 92,56 1 22,50 :-12,24 :-10,69 : 0,53 :-19.03 :-20.13 ; 18,13 3-25,1b :-12.,47
BOLSE R.J. : =052 3 0,955 3,54 1 10,23 7 =3,35 & 1,62 & -5,91 :-15,89 22846 & 12,78 326,08 & -17,23:
H : : : : H H H H : H
INFLACAD OFICIAL : 16,23 + 14,365 0,48 ¢+ 0,78 = 1,403 1,27 : 1,19 : 1,68 Y72 o3 190 3 GAD » ShibSn

FONTE: CENTRO DE INFORMACOES DA GAZETR HERCANTIL

3



TRBELA [V

1987 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS - EVOLUGAD REAL { DEZ/85 = 100 )

L FEV  MAR ABR MAL JUN UL ABO SET ouT D

fﬂp? : {f?,4a 195,29 113,9% 115,42 95,36 80,36 92,69 88,55 92,78 101,59 92,38 124,40

W : 176,52 161,05 168,38 108,40 84,72 93,59 91,00 98,46 97,5 95,89 97,44 104,85

THM : 1??113 159,84 156,95 109,81 8,9 90,81 91,35 96,15 96,51 97,09 9,54 108,95

oP ;__?2,42 100,53 109,67 108,37 107,05 106,33 115,32 117,71 119,24 116,95 113,54 119,51

?ﬁf_____;_{?ﬁiaq 130,52 110,59 100,70 93,22 78,00 84,43 80,81  7Z.41 86,62  &9,11 75,88

LC ;78,47 60,27 51,37 43,13 33,95 26,80 22,06 24,54 46,07 55,00 36,37 26,01

i : 159,51 138,88 120,13 100,69 78,97 62,69 57,33 4,989 50,82 45,77 39,78 34,50

TOPEN __;_109.93 90,55 131,32 124,34 116,62 114,38 122,69 120,41 120,75 117,99 122,83 Wos

TopsFP : 9,00 93,65 95,5 9442 102,98 A8 %01 95,9 9,4 102,51 105,10 102,

THNMPP : W1 99,50 102,15 9L 99 25 9% R 91,9 97,72 T 1003
: 107,73 99,05 97,79 92,31 96,47 97,46 97,72 97,44 97,47 101,55

THFPP  : 109,94

109,76

0BS: FONTE BANCO CENTRAL BRASIL
VALORES DEFLACIONADDS PELD ISP - DI { FUNDACAD BETULID VARGAS )

PHPP
By
THH
e
3
LE
L1

38

Papel Moeda es Poder do Pablice
Depbsitos & Vista
Total de Haverez Monetarios
Dephsitos de Poupanga
Depbsitos 2 Prazo Fixp
Letras de Caghio
Letras |mobiliarias

TDPEM
TBPFPP
THNHPP
THFPP

Titulos da Divida Pablica Estadual e Municipal
Titulos da Divida Pablica Federal em Poder do Publico
Total Haveres Nao Monetarics ea Poder do Fablico
Totai Haverez Financeiros em Poder do Poblico



TRHE

ta v

1987 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIRDS - PARTICIPACAD PERCENTUAL

I FEV MR B W W 480 SET Wy DEI
PHPP 4,27 42 3,00 340 285 2,55 2,81 2,60 2,78 3,04 2,71 1,58
by 17,67 ”"35 16,89 12,04 9,5 1,06 10,38 11,12 10,98 10,81 WO %
THH AW 92 5 B B9 379 1T 15,8 3,80 14,9
DP 26 B V0 Wl Bes I RY R B 04 31,55 31,89
DPF 2,06 22,49 18,70 18,86 17,69 15,68 1,9 15,8 13,75 12,66 13,16 13,87
L 292 0 1,9 4,78 2 L9 0,93 1,03 L 2,30 1,52 1,08
L1 ;0,02 0,02 002 002 9,00 00 0,00 0,0 9,01 0,01 0,01 0,01
TOPEN BN A% R 49 Sl 50 58 519 08 5 5,76
TOpFPe : B4 79 Z4 W8 SE B0 200 3,7 23 30 W 2,48
THlRP? : B0 T3 B8 BASH B,61 8,29 8,81 86,21 85,24 B,15 86,20 85,05
THFPP :wo,oa 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

P oy pe——

______________

DBS: FONTE BANCO CENTRAL BRASIL

YALORES DEFLACIONADDS PELG IGP - PI { FUNDACAD BETULID VARGAS )

PHFF = Papel Moeda es Poder do Piblico
oy = Depbsitos & Vista

THH = Total de Haveres Monetarios

be = Depositos de Poupanga

DPFF = Depbsitos a Prazo Fixo

L1 = Letras Imobiliarias

a9

TDPEH
TORFPP
THHHPP
THFPP
LE

Titulos da Divida Pablica Estadual e Municipal
Titules da Divida Publica Federal em Poder do Publico
Total Haveres Nio Monetérios es Poder do Pablico
Total Haveres Financeirps ea Poder do Publico

Letras de Cambio

LU I L L ]



TRBELA VI

1987 - RENDIMENTOS REAIS DAS APLICAGOES FINANCEIRAS (EM %)

JRM 3 FEY : MRR : BBR ¢ MAI : JUN 1+ JUL  : RBD ¢ BET 3 OUT MOY : DEI &

CDB/LE pos-fixade F i g : £ ! $ $
(60 dizs nomnativo) 3 -2,1% 1 6,14 3 -0,081 : -3,70 : 1,36 5 5,00 ¢ 6,29 : 2,09 1 2,76 @ 073 : 1,3 : 0,99
POUPANCA s 0,50 8% 000 0,50 3 0,70 ¢ <5,y B9 ¢ L& 0 2,08 3 0505 0580 0,80
OURD (fisico) <9, 78 5 10,03 538,83 2 <2.8% =030 ¢ .3y 1,3 050 2 00 3 4,891 088 <0 3
OVERNIGHT : 4,98 1 4,97 : -1,84 1 -4,68 1,48 ¢ -6,38 1 ‘0;09 1 1,64 ¢ 2,88 0,25 0,4 ¢ 6,211
CDR/LL prefivado H : H : : t : : 3 ;
(&0 dias nominative) 3 -3,15 : 2,88 : O0.44 : -4,40 ; -3,58 : -8,27 : 4,22 : 1,688 §,80 o8t v L& 5.0

- ! 3 : H t ! 1 - : 2
QURD tspot) 1=12.82 5 14,02 :-28,33 2 1,00 :-2.08 % 3,07 5,98 43,03 @ 358 2 L84+ 8,38 2,79
DALAR FARARLELD s<iT.B5 5. 7,564 +=38.08 5 =768 : <9,15 3 13,47 3 3B7 =300 1 4,08 3 =3;92 ¢ <038 3,97
BOLSA §.P. ARE 0Bt 118t 6,89 =27,3% 0 15,22 31950 15038 g 22,08 1726408 3 -9.9%010TT 3

H : : : : H H H H H H H i
BOLSA R.d. 1=31,01 +-19,84 3-13,16 ¢ 4,3% :-21,48 ; 22,69 @ 18,08 -15,74 ¢ 20,08 :-22,1% ¢ -7,75 ¢ -4,45
INFLACAD OFIEIAL s 16,82 ¢ 15,94 1 14,40 ¢ 20,96 2 23,20 2 26,06 ¢ 3,05 @ 6,36 ¢ 5,68 9,18 & 12,84 : 14,14

FONTE: CENTRO DE INFORMACBES DA GRIETA MERCANTIL

&0



TRBELA

Vit

1988 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS - EVOLUCAD REAL (DE1/85=100)

________ PR R L MO ST o BEI
f?ﬁf_,__l_ 93,83 7?1?‘ 86,85 78,48 68,06  6B.40 68,67 58,28 46,45 67,49 59,83 92,20
BY : 15,?3 B2 T08 1,59 T00] 6108 6 5,0 Bl 509 Bed 5,0
o : I A L L I WO
i P 117,49 122,53 128,22 128,54 123,70 123,50 126,01 127,06 125,49 123,23 122,42 123,40
DPF : 732 12,47 12,84 68,39 68,87 69,71 70,85 72,29 2 86,58 76,30
Lt : 23,20 21,26 19,07 18,55 16,72 14,20 15,95 15,02 13,27 13,21 12,50 11,28
LK 77,89 6,22 56,00 46,57 77,89 44,45 53,04 M,73 51,47 47,25 31,53 57,17
I??gf___i_{f?{f?, i L T T T
TDPEPP : 106,27 104,38 95,73 102,29 105,10 120,29 120,62 129,05 122,35 AeS L7 126,30
Tuunfﬁ__; 100,05 99,67 99,35 9968 100,40 106,02 107,00 11070 1068 W55 W84S 108,67
THFPP : 109,22 9,51 95,84 95,50 95,43 100,62 100,67 103,03 99,82 97,24 3,44 102,75

BHS: FONTE BANCO CENTRAL BRASIL
VALORES DEFLACIONADOS PELD IGP - DI { FUNDACAD GETULID VARBAS )

PHpge
oy
THH
DF
DPF
LH

uon

]

3]

Papel Moeda em Poder do Fiblico
Depbsitos & Vists
Total de Haveres Monetarios
Depbsitos de Poupanca
Depbsitos a Prazo Fixo
Letras Hipotecarias

TDPEM
TDPFPP

THNNPP

THEPP
tf

n n n

Fitulps da Divida Poblica Estadual e Mumacipal
Titulos da Divida Pablica Federal es Peder do Pablico
Total Haveres Nao Monetarios es Poder do Fablico
Total Haveres Financeiros es Poder do Publice

Letras de Cambio



TABELA VI

1988 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIRDS - PARTICIPACAD PERCENTUAL

_________ I FE MR BB WAL Ao SE7 i KoY BE1
fl_!PP z.aim_ 2,37 2,65 2,40 208 4,99 1,99 1,85 1,95 2,03 1,81 2,82
i ;8,38 8,74 6,45 7,80 8,03 7,33 6,52 5,88 5,92 6,35 5,13 6,10
T T T 7,87 3,38 7,9 8,72
bF 32,8 3,38 3,23 35,3 34,84 33,24 33,92 33,40 34,04 32,94 34,18 12,58
DPF 13,90 13,88 14,00 13,29 13,30 12,86 13,06 13,02 12,9 12,91 12,83 13,81
L 0,97 0% 0,81 0,79 0,72 0,66 0,68 0,60 0,55 2,35 9,52 9,86
LK 0,01 0,00 0,00 0,00 008 0,00 0,01 0,0 0,01 0,01 0,01 9,01
THPEN 5,94 T 5,18 5,18 5,16 4,82
TOPFPP W9 BT WA WA Wle AT W 028 39,42 38,67 19,16 B0
mnnpﬁ“;ﬁ #8,31 88,99 89,20 89,80 89,89 90,68 91,49 92,47 92,13 91,42 92,0 91,28
THEPP :mo,ao 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 00,00 100,00

...... ===zzzzzz==z==

0BS: FONTE BANCO CENTRAL BRASIL
YALORES DEFLACIONMADOS PELD I6P - DI { FUNDACAD BETHLID VARGAS |

PHPP
oy
THH
pp
DPF
LH

n

62

Papel Moeda em Poder do Peblico
Depbsitos 2 Vista
Total de Haveres Monetarios
Depbsitos de Poupanga
Depbsitos a Prazo Fixo
Letras Hipotecirias

TOPEM = Titulos da Divida PGblica Estadual e Municipal
Titulos da Divida PGblica Federal es Poder de Publico
Total Haveres Nio Wonetarios em Foder do Poblico
Total Haveres Fipanceiros em Poder de Publice

Letras de Cambio

TOPFPP
THERPP
HHFEP
it

1]



TABELA

1X

1989 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIRDS - EVOLUGAD REAL ( DEZ/85 = 100 )

------------ AN FEV  MAR ABR WAL JUM JuL ABD ST W W

PHPP : 85,89 64,27 74,83 87,10 BS.36 89,32 *;7,?1 81,9 66,99 57,03 83,02 94,42
il 5,41 51,09 S1,B4 79,12 84,09 53,91 B s e B65 Wy 38,9
THH 57,38 53,85 56,67 80,80 48,55 41,39 49,22 41,93 41,05 40,14 39,21 50,62

— Suge — 2 3

oP : 113,61 124,72 183,75 160,08 150,06 130,52 115,73 109,08 99,32 94,87 86,24 81,48
DPF 7,98 38,11 38,95 40,43 49,92 57,61 47,27 47,80 45,0 45,74 50,69 41,90
L?“ 8,32 5,55 B 7,22 __f,sa 740 16 4,4 4i?f_ 4,04 4,11 4,27 3,22
LH ; 47,79 2819,50 252,54 3785,11 5808,85 5827,70 561,08 5910,12 593588  4e1l,6d 537947 474,45
TOPER : WL WIS ULT2 L3 U9 AT 108 L83 desel  DAGT 8eT6 1%,
TORFPF : 107,91 125,23 148,07 157,30 144,60 143,65 138,41 139,30 135,25 137,48 137,88 150,35
THUNP ;9356 102,30 1801 127,60 122,00 117,16 107,83 106,09 100,87 100,58 99,82 105,89
THEPP ; 88,52 95,55 109,46 121,12 114,59 109,39 99,67 97,16 92,94 92,16 91,37 98,19

ORS: FOMTE ROMCO CENTRAL BRASIL
YALORES DEFLACIONADOS PELD ISP - DI { FUMDBACAD BETULID VARGAS }

PHREP
i
THRA
g
DPF
LE
LH

Papel Hoeda em Poder do Plhblico
Depésitos & Vista

Total de Haveres Monetarios
Deptisitos de Poupanga

Depbsitos a Frazo Fiio

Letras de Casbio

Letras Hipotecarlas

63

TOPEN
TOPFPP
THNHPP
THFPP

Titulos da Bivida Pablica Estadusl & Mumicipal
Titulps da Divida Publica Federal em Poder do Poblico
Total Haveres Mio Honetarios es Poder do Piblico
Total Haveres Financeiros es Poder do Pablice



THBELA

1

1989 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIRGS - PARTICIPACAD PERCENTUAL

o e s E R e BeE
PHPF 2.18 L9 2,00 2,00 2,18 2,3 4,¥ 4,87 2,42 1,84 2,02 2,8
B L A L I L 3,55 437
mn’-_ws ME T B R T8 E s 5,18 6,07 5,98 I8
i3 e ___3_?,_35 W% 75 M RH 3L N B2 0 BS 24T
bPF 9,95 70 b,60 6,20 B9 9,77 8B 9,43 9,0 9,22 10,30 1270
L s 0,38 0,28 0,2 0,23 0,26 0,27 0,49 048 0,18 018 0,19 0,18
LK 2,01 0,47 0,31 049 0,80 0,84 0,89 0,9 1,01 0,79 9,53 9,38
TOPEN | I L 7,46 7,89 8,51 B
TORFFP 39,21 42,15 43,501 45,77 40,59 42,24 44,66 A0t 47,01 47,98 48,53 8,28
THRP? I T L AL 2,62
THEFP 100,00 100,00 100,00 100,60 100,00 100,00 100,00 100,00 10000 0,00 10000 0.0
0BS: FONTE BANCO CENTRAL BRASIL

VALORES DEFLACIONADDS PELD I6P - DI { FUNDACAD BETULID VARGAS )

PMPF = Papel Moeda es Poder do Piblice
oy = Depbsitos & Vista

THM = Total de Haveres Monetarios

DF = Depésitos de Fovpanga

DPF = Depbsitos a Prazo Fixp

LH = Letras Hipotecarias

b4

TDPEX = Titulos da Divida Piblica Estadual e Municipal

TDPFPR = Titulos da Divida Pablica Federal em Poder do Publice
Total Haveres Nbo Wonetarios es Poder do Pébiico
Total Haveres Financeirps ez Poder do Publice

Letras de Cambio

THNHPE =
THFPP
LC

n N



TABELR 11

1989 RENDIMENTOS REAIS (EH %)
T FEY MAR ABR MAl JUN 3L AG0 SET BUT HOY BE1
42,48 49,38 36,06 48,99 2,25 53,52 368 4,09 8,49 0 -35.7 9.4
BOLSA {SP) :
BOLSK (R} s -39,66 43,03 31,43 46,87 3,98 50,78 29.83 5.9 4,86 23,5 4.2 8,9
COB/LC Pre ;

(60 d1as) s 4L 1574 B35 54T Sk 39 503 506 363 - = a
COB/LL Pre

(30 d1as) po- . . . - . 435 35 35 5,3 088 -1,74
POUPANCA 278 M8 135 LW 0,5 0,5 8,5 0,5 0,5 0,5 8.5 R
COR/LE Pos :

(60 dias) P T = = = LM 2,76 515 38 - = 5
OVERNIGHT s o-27,94 14,82 43,5 308 0,52 075 2,43 2,99 4,06 471 2,85 447
OURD :

{fisico) 29,41 350 6,37 19,74 12,92 -13,88 7,69 -10,25 23,28 O 7,5
DURD :

{spot) : -29.88 3,31 §,69 20,14 12,44 13,46 -1,9 10,23 25,68 - . =
DOLAR :

PARALELD s 24,59 5,08 424 18,9 19 4,53 -10,57 4,38 12,68 18,0 16,6 22,7
FONTE:  CENTRD DE INFORMACOES DR GAZETA NERCANTIL

CENRRIOS - MARCD DE 1990

65



TABELA (11

1990 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIRDS - EVOLUGAD REAL ( DEZ/85 = 100 )

________ IAN YW ABR WAL UM Ju 460 ST NOY D
PH!‘:P‘Q,‘:S _____ 53,24 96,35 128,00 154,35 145,32 117,36 119,58 124,63 102,81 107,59 143,79
W BB MRS ST WS 6SE SLIT S e 30 S5 ali
o WA WA S 8951 BB 8% T29T 08 TR0 oM e 78,69
Ewp 70191 __af,cm LU AR L P L B T 0 37,98
DPF 8,95 L5 20,91 26,39 32,17 46,82 49,25 53,00 80,54 63,4 1,14 59,59
LE 3,09 _3,13 1,95 2,7 2,72 2,83 300 345 3,87 3,56 3,20 3,51
LH :4915,59 5063,13 524,50 6099,87 5366,82 521534 A4651,06 A312,40 4327,15 3469,  3262,93  3574,75
"}PE”___; 21,20 24T 0,8 S0 UL WLIT U900 1679 19 10 1608 19
TIPFPP :m,oa 15,01 19,09 29,34 36,27 32,64 32,98 3,27 27,35 21,84 26,67 25,46
YO8 - - 100,00 113,92 90,61 90,50 86,33 82,87 82,7 93,57 82,89 ns
Iu-r_mppsja,zs 92,00 61,48 72,36 66,38 67,46 81,97 41,30 87,37 68,48 47,2 7,08
THFPP 80,58 82,84 40,78 72,02 69,34 89,34 68,67 67,80 68,26 67,90 66,88 58,76

0BS: FONTE BANCO CENTRAL BRASIL
YALORES DEFLACIONADODS PELD ISP - DI ( FUNDACAD BETULID VARGAS )

PHPP = Papel Moeda ea Poder do Pablico  TOPEM = Titulos da Divida Publica Estadual e Mupicipal

w = Depbsitos & Vista TDPFPP = Titulos da Divida Pablica Federal es Poder do Piblice
TH = Total de Haveres Monetarios THHMPP = Total Haveres Nio Honetsrios em Poder do Peblico

P = Depasitos de Foupanga THFFF = Total Haveres Financeiros es Poder do Publico

DPF = Depbsitos a Praze Fixo YO8 = VYalores a Ordes de Banco Central

LC = Letras de Casbio LH = Letrac Hipotecarias

66



TABRELA AI1T

1990 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIRDS -

PARTICIPACAD PERCENTUAL

_ AN FEY  HAR ABR 41 .!UEI-H‘ JUL ) ABO SET BuT NDY DE!
PHPP 1,9 1,88 4,68 5,20 6,57 5,03 5,00 5,1k 5,34 4,40 4,70 b1l
W P30 4,5 8,26 8,32 10,84 10,14 9,81 9,40 3,70 R, 80 8,80 9,83
THH 5,85 b7 1130 15 1,3 1627 WL WS 150 150 e 15,9
bF 23,83 27,78 16,72 15,94 14,03 13,07 14,56 15,17 14,82 15,07 14,58 14,95
PF : 11,77 3,31 5,39 5,80 8,60 12,53 13,31 14,5 16,46 17,45 16,97 15,81
L 0,16 0,45 0,13 0,13 606 017 048 0N u"i 0,21 0,20 0,21
LH P 0,9 0,97 L3 LM L2 45,19 L7 b6t 1,00 3,81 6,77 5,82
TOPEH 10,40 1063 10 I A 9,12 9,23 10,03 s
TOPFRP : 47,53 44,69 10,41 13,30 1,82  1%,04 15,45 14,83 12,89 13,19 12,?" 11,91 “
YR i - - 0,3 W 8 W78 38 0,70 S 30,84 3,13 0,9
TP 3 9,15 93,5 9,00 8,48 8,00 BT “5”*3--_??;51 f#,% 86,80 86,50 B,
THFPP £60,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

0B3: FOMTE BANCD CENTRAL BRASIL
VALDRES DEFLACIOHRBOS PELD IBP - BI { FUNDACAD BETULID VBRBARS )

PHP
oy
THH
bR
BrF
LC

P

87

Fapel Hoeda em Poder do Piblico
Depbsitos & Vista
Total de Haveres Honetarios
Depbsitos de Poupangz
= Depbs:itos a Prazo Fixe
Letras de Camblo

TDPEN
TDPFPP
THRHPP
THFPP
¥oB

LH

u

i

Titules da Divida Poblica Estadual e Bunicipal
Titulos da Divida Pablica Federal es Poder do Piblico
Total Haveres Ndc HRonetarios es Ppder 6o Pablice
Total Haveres Fipanceiros ea Poder do Fublico

Yalores & Ordes do Banco Cemtral
Letras Hipotecarias



TABELS X1V

1990 - RENDINENTOS REAIS DAS APLICAGOES FINANCEIRAS (EN 1)

JAN FEV + MAR : ABR : MAI JUN JUL A60 SET Ot NOY @ BEI
EDB/LE pos-fixedo : : H H 3 ! } ; - H : §
(60 dias nomipativo) : b.04 @ 5,24 ¢ 3,22 :-3,19% : 2,58 1.4 1,09 : 2,04 : 2,79 i 4,82 : 3,80 2.86:
FOUPANCE : 0,50 0,50+ 0,50 :-2,70 : 0,50 0,50 0,30 3 0,50 : 0,5 0,5 ¢ 0,501 9,50 @
BURD (fisico) 1 -2,88 : 8,01 :-62,25 : 40,16 : 9,62 1 -8,59 : -9,55 1 -1,32 : 2,9 : 3,42 3 29,43 : -6,71
H H H H : H H hH : : i H
BVERNIGHT 4,72 5 3,34 23,26 ¢ 0,59 3 -0,33 1 <099 ¢ L,7Y 3 -0,80 =205 8 =2,96'4 <258 ¥ 133 3
COB/LC prefixado : : E H i t 1 : t } 3
¢30 dgias nominativo) : 14,44 ; 5,81 :-10,45 : 9,Zp : 2,38 1 0,05 : 0,7% @ 6,38 : 1,00 : 4,19 : 2,91 : -0
DURD (spot) 32259 3 b7 AT 09,50 ¥ 9,82 4 =538 ¢ 9L <133 2,9 3,92 3 9,33 1 =5
DALAR PARALELD s -7,81 = 0,32 :-45,75% : 10,27 1 12,80 : -9.81 :-16,33 : -8,78 : -2,87 1 10,54 1 25,31 @ -b,15
BOLSA 5.P. P 447 2 AN 376,22 10743 4-10080 ¢ 9,97 0 82,78 723,97 =1B,3b 1-32.0% 0 27,54 -30.52
BOLSA R.d. y 0,80 3 0,20 1=T0,805 78,91 33,00 0 828 ¢ ALY =28,30 10,80 =Rop80 3 2553 ¢ <3607
H H H H H ' H H 5 : : : H
INFLAGAD DFICIAL : 56,010 3 72,78 » 88,32 ¢ 3,29 ¢ R,38 ¢ 9,61 : 10,79 : 10,58 : 12,B%F 5 13.71 : 16,64 5 19,39
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