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APRESENTAÇAO 

Os planos de estab1l1za~~o econOmlcos 

E c:c1n orr, J. c:c:t~:.. 

por~rol1o destes agentes no contexto dos plano~ de 

adotados oeJo 9overno no perlodo - Planos 

Vr:"'r··iáo e Collor -. ver1f1cando se ·totnE!d .:-< ;~. 

aoentes foram s1stemàttcas 

meo~das tomaoas oelo governo. 

1 nE::.·~:;;Del-r.'IOC•':3 e os elementos estrutura1s espE?rraoos I • 

provocam efe1tos rea1s 

afetam empreqo~ renda e estoques l. enauanto 

oi ) de lançamento dos Planos e oas 

~Tetaram o comoortamen~o dos ~oentes 

da sele~~o de suas atJ·.'CJ!:.S. 

tnc:.lt.• . .ln<jo 

de .1 1'1\lf:?S:. t l.ll1PII t.D ~· 

e de torma~~o de estoques. O oeriooo a 

para cada plano serà do m~s anter1or ao anunc1o do respect1vo ao 

secundo mes ooster1or ao anunc1o. 



dos caoltul~s s~rê 

dC:< compos:1.cào 

or,,..ttol'lOS dos agentes econonncot::. !?m dec.1~~6es f:"·-ante e 

r>' on:..t ao lanr;.amento oo·::; olanos .. rrJed l.d.:;s e;:-aPtc· 

como sendo preventl.vas com 

J:"'" c·c <H.• c .1 <.;tlé:• .t 

Dé.• r:::, i p t r:·. 

loqo .-, 

do plano. Ao prever Vlda curt~ par~ essa POl1t1ca c e 

Jlt" os r=~ltos. devtdo à elevac8o oa divldd publ1ca e o rlSCC dE 

1 f"::..n.l 1,;-ün t ldadr> de:. ta. os ao entes f 

bttscam c~t1·;os. de 1:.-~.toq• FC::. 

.,~ t .1 vns r1sco. A peouen~ d~mensao do morc~do oestr:>s l' 1 t. lf'OS' 

(>. () .1. ~;,. dO t.:-iiiTr.:H··, I li.:< d C:• <j ,_, 

é'<I 1 "1"Dll'frl.t-::ielc:<. 

O romoorta•nento especulat1.vo e us.:HJo no s.entldo de 

de oos1:bes patr1mon1a1s aue antec.-1oem 

QPt ·1 postertor. que eleva as cotacOes E. c onc,equen t:emen tE:<. •I 

~""C?ntabltl.dade. Segundo 1 Sl!:f:t ) . .. o i==.>specul < coor 

clr.:cl t c c::~ -se t::.···n 

J.•;.ié3 ... , 

qL<.2 ,, 



Cl81'"E< J quE 001 tli:IC• 
,, 

L I 

defens~vo ~ ut111za~o no sPnttdo oo ~oentu tpr, t H' 

r • e;"':c com une .. !. t;t:\o por t f(lJ .1.0 



o P L A N O C R U Z A D O 

anunc1ado pelo ores1dente Jose Sarney em cadela nac1onal de radto 

pr·J..nc:.1pa.1.s pontos fOI" i:"lfTl ; congelame~to no 

vareJO de todos os ore~os da econom1a aos n1vets 

moeda. o cruzado. valendo 

: eMtln~~o de todos os mecan1smos de 

real dos se1s meses anter1ores acrescJdos de um aceno de 8% 1 oue 

reaJustes automat1cos I gat1lhos 

t~xas de JUros t1caram tora do conqelamento. sob o arot•mentc de 

For·r.1m .l mp l f?ffiE~r .. , t.::iC:lciS 

mercauo t1nance1ro. As cadernetas de 

prazo de carenc1a tr1mestral e rend1mentos 

tr1mestre ma1s corre~~o monetar1a~ 1sentos de Jmoosto de rerda . 

<:•o~::. CD.Bs e le~ras de cambJo, o prazo m1n1mo de em1ssMo 

ser de sessenta d1as e a tr1butd~~o ~assou a ser de 55 ~ 

ele H~ na fonte sobre a diferen~a entre o valor de em1ss~o e o de 

resgate. U overn1ght passou a ter seus rend1mentos tributados na 

a uma aliquota de 45%. 



e queda na rentabl.]1dade J~qu~oa 

ao 

C" l me< C)'3 .) ll!-OS dos 

c1oc;;:. J urc.::rs, D ITJC:?l"'Ci'idO (jr:? t l. tu .I D!F.i f.J t'"' .l \/ i:.i d o~.; C?S t.C:c v..=: 

parado~ com os 1nvest1dores esperando novas altas 

oor SE.?~ s meses~ 

tntlac~o tuç1sse do controle do uov~rno. 

t-ornaram-se 

.mln~nc1a oe um novo pacote o ara c.ombatr=-t· a l.nflac:t:~o. Alttt.·n<:. 

pr,pe>ravatr que o go•.terno se baseasse nos pacotes 

!;;';Ot:li'"E? 

1)[,; tr.tbutErc;;.fáo 

rr·ec:u r-s.os C:\0 r:•VE'I'"I"llf.JI-ri. .l ,"!s trea<jn Plfr 

ti 'tLt 1 os do qovE·rnc:• J • a e::: toque:::. t pesso .. ~c;:. J '~'r 1 c1J. CdS ·' • c;1C:• cone- umo 

pessoas fisl.cas ) e AS radernet~s dP pnup1n~~. 

rj p-=:c:ote tr1butar1o ed1tado em dezembro de 

i f) l st•f 1 c1t>n te para a c:<:< bar com n 

~t t 111 :ca-em o o ver· n1oht c ermo 

a:. de caJ >:a .. 

.l.l"r·fel~1or·c·5 a ló d.l<::•s tr l OLt lt-\dC"tS r; '"1 i' Dn t1?. 

Et l 1 CIUO t.c:l r.:lt? ter tr~l J elos 

6 



lfiOV J.rnt>fl t:.O e:::pressJ.vo nCJs 

t:!r-~me .11"'0!:5 fol. C• aumr;:•J ,to 

Tabela r 1 • qui? corTesoondeu a um aumento real en SF·••s =·cll dt·~ 

no montantP apl1cado em rela~~o a dezembro de L~~~ 

prazo f l. }·:O CDBs man t J. v e~-· am 

T :::.bc=·.La \ J ,l ~ com nc;tt!?<Ja tlen 1 O/. 

saldos dos segundos 

O 'fiE'~·ffiD periodo 1 fabela I :• . Qu.:cnto 

i""lS.C:Ct 111 

oa~"alelc e 

t1.veram rend J. men t c:. real DOSltlVO 

dp·j .In 1 t•· llll' comport~mento d~· 

empreSr.:lS a.c• f l ano Cru:.:.- do. ldCiD. 

cl .::c 1n f I . .,;c<;;:ic.\o c112r t:c•/a t.tm 

pe t -=• r:ontinua ot-el;:os na t~'">r,tc:•tlV• l1r· 

outro t r.< dO. 

de valortzac~o dos 

1" .t. n a n c e 1. r u • c:Jm detr .1 men to y,;;tlOrl.zac;;~o na 

pr odut 1 V c< qtH? Pml;utl"' ttm elevado rJ.sco. AsS1ffi. secundo Larne trG 

l';'i:3l (> 'l 11 
lÕ'S t:<:• 

l 



ool :\. t1. c. .:1 econetm t c:,,,. qtl( 

Portanto, o comportamento ob~ervado Mesmo ~nte~ d~ 

pr-l me 1 r·- o p 1 C:ino c1e 

lmnlant.-{do no pats l ~ parer1do com a 

dPfenslvo-esoeculat1VO. Conforme v1mos. 1s~o pode ser comorovaC1c• 

pe.' 1 a valor1za~Mo dos .:~t:.t vos de r1sco t0uro e dOlarl e 

"'"flli::)rcac:óes de c·.p 

eleve a razOes oue n~o d~ 

de pl"eç;:os uma pr êo 1: L r:'-' 

f" enda rec:o 1 • A valor~za~~o dos at1vos de r 1!:-:CC 

o e c.umb,;;ctt? 

1nflacao. Entretdnto. n~o 

modo 

Jn&dJto do Cruzado. 

'llt?Cê.<n.ir,mos de que JUSt.lf'cassem 

estrate~1as conforme o sert1do de nossa hlpOtese. 

O Pl~nn Cru~ado apo1u-se em do1s c., l ~res : 

d~s1noe'-:c1c;:!:!c.o e c• contr-c•le de Cnm 

lnterfPrtr tanto nos PI'"'OCf?5S05. v~lOFl:::'.~iáo de• 

e. c.wnu J ad a atrave:. d21 d.-. 



llm do~ rec:;ultados .tfiH:?CLLê<t.OS ClCr plano to~ ("'-t.'fl(c.<r 

de c.om gan;-,os 

r<CrPF"c•r.:J.Clnc• l !:'3. nem 

o 

D'.I~'J 11 COS 

mensal. 1nfer1ores I • • I. 

vedou·-~e 

nos moldes 

opf?n mar~:et. 

Um 

pet~ceb.ldO mudanr.:..::1 CJ\.tan tn 

Gc.ntl)D t98 7 

Ifl \ . 1sc;n. 

rjp lucros 

c;.otrr·e r--mpresas pudt. <,r_,... 

1'2 l ! • 
11 

proc!?~-;=:.o :tr•fJactof"l~l".lo: h,':\\1.12< :::.c~ qeneral.l'ZE~<io <=~ t::H- Ô:l t: 1 C c< 

dP es tnoues. como torm~ dP de fende~" -se~ 

com ciOS 

dF produtos elclborados. Esta form~ de esoe~u1ac~u 

f C'' re•.tf"'t'"t ~da r.om o o l anc... na med J.da em que P<"'SSOt.t a 

fc•r ma lucral'.J.·.·a de 1mot1.1 11 :.::ac~\o rpcut-soc:: 

n1ve1 de orqan1 za~ .• ~o deiS 

I" P~~U 1 t.êtCIOS f.:.'nq t 1 1 r. 1 .. } 

fazer com que o setor operaclone.l Cid 

C'I'"JITt:?.:.lêl. que. nc• es t e<v.:c 

fato~ como J~ s1nal1zava o oacote tr1butar1c ar 



f .t n ,;;, n c:: E· .1 r· c·i ~::. tJ.t<hii:cm ·-r.;;· t or·nr:. 

L'om 1""0. to r· ma cH' t E'fE'Cf'?U-SE' Q 

tl.rance1ro. orac::as ao 

.1nve"=t1r- n.,, 

F-' êí SSCtt! ·-c-, e 

com o 1oeal oe ca~x~ zero t?V li· ,:=cr- snhl'""üS 

tf?l'".lCliT! rea1s ilrE:~r C:<:·<dC• 

c,,- u :z acJ c1 pr-odu:.:: .1 u efe1tos r-ea1s 

oconorrll.<3 ~ umc1 vez QLIE:. por ser o 

perml.t.lL' arrtecJ.pac;e.es dos:. ager.tes econom1cnr... 

Uut r··CJ asoecto cen~ral do ptoarama de establltzac;:~o 

to1 a r-emonet1za~lo da na 

de ~pl1cacbes f1nance1ras de curto ora.::o. que et· ~em 

Jndexa~~o general1zad~ e ~ f:-.~: t .1 r r C:~"C: 

pasSC•U d conv1 ver d 

remone>ttzaç~o da econom1a. Os aoentes perceb~ram cue n~o 

'"ttrtiSS.l.ffiO , or ma dl' 

SUt:•St.ltUlr.:"~C· CJe t.Í t:ulc•S Dl\bJ lC:OS L!f.? cur·trt I"H'é"<i.'Ct. qUP 

n,c:cr i-pt- c-,, ldns apl.tcc:cdos n<'iOUele mercado. 

Por força da remonet1zaç~o. ne tevere1ro cara mar~0 

o,;; havere!: monetar- .l c:•s Dl.lb J. 1 CO ITld..l c 

dPpOSltOS à V1Sta t1 ver.:: .. T. sua par-t 1 c~oac: ~o no total de 



pPF tCJCl, 

Cll"" 

ntlo monetar1os em r1veram 

I 4 

•. !:IOI'""étP. em termos r-ea1~: ·f1cou orat1camente e:-st.agné.'lda r,o mesrr·c• 

} .. " C•S 

c;< p I .. 1 c.:;dorE:.-s. 

t· \ t• •1 uo:: 

alem de ceroerem 1~qu1dez''. Ev1de0c1a d1sto e a queoa real oe ~% 

nP Qllc<Se 10'%. dos deposttcs ê·· prazo tJ~.u entFc> tevr-r-e1t-o e nmro • 

I ) . hc:'IV'f r €?S n ·;c; 

n-.c•rre têcr 1os em poder rJo pub 11 co. 

con <:t?f1 t r·"' v;ur1 

r.Joupan~·"~· com fllc< 1 •• 

a 1mooss1b1lidade efet1va ce 

antes ate do :.:nt"1or1o t"toFl,'c..:<nte de- vldc.< " 

de m~~roeconom1a 

econom1cos tomam suas dec1sOes com base nos valores nom1ra1s. ot• 

dP face. oespr- ezan(jer seus valores rf.:>a.l. s 

1.1 



.::~•_ê:~t;ou r·r·oc!u2.lnc!o um r.;oc:lt·:·-::rr cjf? c:ompr-.::1 t:<dJ.c::ton,::•l n.:1 E!CC:•nom.tr::• 

verdade. a alta da ta~a de JUros oever2a ocorrer n~o para 

·.~ 

; ... 

rea1s esoec:uJatJ..vos etou mercados de rtsco. o que dJ..flc•lltav~ ~ 

.:t d rn .1 n i s t . r·.~~ c: i:.~ o cl ~i d .1 v' J. da pt'. b J .1. c;.::. " Costa 

nós-Cruzado toram as aol1caçoes de J,...lSCO, 

opresentou um desempenho memoravel nos dots prime:.t.ros meses r::rt~) ~:: ...... 

~) l E< f') C! " 

ar::-,o c::. o 

plE<rlO e nos tras pr1me1ro~ c:• 

J J I 

apl1ca;6es de r1sco fo1 

de lucros r~n1dos nas apl1cacbes '· ortoooxas 

t1n.:.1nc:e:.t.r·o. p, manuten;~~o de t,":!·::<?.S crE:.· Ji.l~·os tnt..!J.t.c:• 

Uo p1é'll'10 c:on~-:t-:.1 t.u1u Lt_fn 

estJ..mulo 

para o aumento da demanda por 1move1s. 

t.·E~mpo quE! o P 1.:-:.no c,· .. uzar.Jc::< n.\Ao (::<f.;!r"'m 1 t: lt! 

econ0m1cos e causou efe1tos reaJs 

,;:., .lndur.;.:Ao aos at1vos rea1s deveu-se aos ba1xos nlYI2ls 

O f? c:ontrar1o dos planos 

heterodoxos poster1ores que adotaram po11tJcas monetar1as 



com 

ros1cdes tuturas. po1s a alta da demanda por at1vos rea1s ocor·reu 

mu1to ma1s pela falta de atrat1vos no mercado f1nance1ro. Som~-se 

tato de que a alta cred1b1l1dade do 1:::.1 <=:.nc Junte< ,.1 

DCrptJ J 2.i~fáC) qtH:~ o conpel él.mf.~nt.C< se estencles.s.e um 

oertodo de tempo ·ma1s Jonoo de< que a nossa anaJ1se. ngo 

f:.'S:.J:!eCl.\ 1 ê:\ r.::;t\CJ com estocues nos pr1me1ros meses t::.L:•s-·o lc:tn C:). 

ocorreu somente no segundo semestre, quando a orat1ca da Lobran~a 

de ê'ICll os es tavc.1 e <JUf:!rl'CC! 

desconoelamento se ac1rraram. 

Portanto • o comportamento especuJat1vo dos agen~es 

n<::<s pr1me1ros meses pos-plano~ caracter1zado pl"" .i.;::. DE• 

r1sco e tormac~o de estoques a espera do desconoelame0to , 

se caracter1za nos moldes da h1o0tese croposla. no caso do 

r· .l;::cno CJ~u:::<:iCIO. 

1 :::: 



CAP. 2 o P L A N O B R E S S E R 

O P 1 ano .Etre~.ser tol .:•nunc l?do d 1 a t 2 de.> J•tnho de 

1987. Sens1ve1s às crtt1cas da polit1ca monetar1a pass1va adotad~ 

PlE<no Bresser uma comb~nac~\o de conou 1 •. mer: t:o de prer.:c>s c um 

t:sC"Il1t.tccJ mnnetê•rJ.a at1vo. 

c.:ump .l E• t.::imE::-r, I: f.? CIP 

cor: o e 1 ame>r, to CC•rll nov~nta dLc.iS 

precedt.das 

de ·;.,~ .. ~ .• /. cc·n t 1nuar éim 

ocorreu nLIITt momento em qLte o sali'lrl.._, 

recebeu ~om fr1eza 21s nova:;, rned 1 <jas. nt\c• tianoo cn=·d 'b1!1 dadP an 

congelamE?nto~ e com m~\1 t2s r-et~cênctas Qll<.\llto ao f 1.m do oat ll hr. 

adoc~o de uma pol1t1ca 

DO~·lttvas. 

POSSll::r 11 .1dade de especu l ar::áo com 

f.?Vlt.Eit 

<HI'TlPn t ar 

oueda tanto no ~.aldo das oudntc.· nos-

14 



tnvestlmentos no overnlght. As 

argumento mercaoolool.co desses 

c (::\ !;:; o CJ ;.:< 

ooupanca, trabalhava-se a1nda com a h100tese de gra~des ret1radaE 

c.ia 

df2 c:ornp1~"1. O Banco Central <::icr-ed :i. ta\/'"' t.E::ndt::::>nc:.t<:i ~-;c 

poder1a ser revertida com uma rnu 1. to 

;;, t. .l ·JU'~ 

1nvest1dores cara a comer~ de 

c!1v·.t.cJa 

!'"f!':Cr"tt!jf~'=> c .1 trrF?n to 

.:t.n J. c:.1.ou--se fase de desmonet1za~~o Cia f::?C'OrlOITIJ 2, 

no t1nal de Mal.o de 1987, quando n~ saldos dos haveres 

monetar.:t.os em termos 

L n .. 1 :z ~~de , fc:<.be l '"' I\JI 

desmonet1:zaç~o favoreceu o carregamento e .::i l'-o 1 <~o em dl.v·,ldê'l 

por apl1ca~6es no overn1qht. buscando manter 

comera d1ante da alta da 1nfla~~o. 

No come~o de ma.:t.o de 1~87. a inflac~o acelerad~ 0 

a necessldade do ooverno de manter o overn1oh~ em LBC 

nivel oo ind1ce de .:t.nflac~o - na med1da em oue a var1a~~o da LBC 

um .1 n de~-: a <j o r de et1vos f1nance1ros e cem tx a. tos 

é~UniE~ri té1f"tClO 

.1 '5 



·~~br~va' d1nhe1ro no overn1gnt 

C1 C:• Par~ os grandes 1nvest1dores~ o over 

op1~,!,\n. 

Na st-qunda ou1.nzen.:, de ma~o. CiOPS<lr 

mecl i d-:1 econdm1ca ter SldO tomada • .:..Jetr 00 C.Ufltrcole (jE:! J:.!t"E'C:O!:'. 'J 

mercado ~cred1tava em congelamento e numa 

~oder1am passar a remunerar acenas 80% da 1nfia~~o. Com 1sso. o~ 

mt>rrr:ados de rlSCO 

pos1t1va~ tendo o ouro e o dO!ar oaraleln 

c• a 1 s. 

d1a o inr i( n 

concrt-t<:"l 

r.1 a OC• 1 1 t 1 C:.~t 

w wt• 1 e t J. ·.lc• 

pr11'lcrd1al de segur·anc::. colocando em SPt1~.1ndc:r p12nn '-

re'1têlb~l~oade. 

ess.•?? compor·t:~mento 

qUE:' n.';l.c:;:. p c->n cor··, t"· amo::. 

C:l t ~vos de wttro . 

lmOvr>l'"'. a bc la [V. vromor o• tP 



r'c~ 1\../lCJêl DUbllC"êl ern pOClPI' do pL!bllC"O 

·J'o.t d• .. !f 

mon ~~· t '" , .. :1. n s, .• mc•<jt:• ou e r1ac· p C• C I t::! tll Cl ~f. Cll<_f?.Y' 

Cll'C' ~ esoecu!a~~o nos mercados de r~sco s~ d~u em dPtrlmPntn dt 

(lif?rt.t~do f~nt:incel~'"O 

t"f"i:\ 1 c, 

CC::tPtodOS- ] untCl ao pub.t ~co - com a vend<:i oe CDBs ou por de.·posJ te:: 

sendo oc:. cn:?dJ.to oara out- rr_,.: 

t 1 pos esoec1aJmente o t lnanctarTJento + 1 ·ru • C"t?-

ptlb 1 J. CC;!S (:? t'?s:tadtti.':l.l:i:. ,. p I'' f!: ·f r;=• I l r.I/Tl 

l.ll'fl d18 comprando p~PêJS 

Central. que acha v ar•, ser-· UfllC..i:! .1.nst1 tu u:ao 1 mune· 

I'JOSSlbl.l.:t.dade de .l.ll.QU.l de:.:. Os recu!"snr.; que C"'lrc:utavam OPL•:· 

ffiPíC dC:!O -~' 1 r lt=~n c. e 1 t"O pE?rcnrrt.,.<.m. ,., .-

em (j c:.c 

ou C:i::tC1€~r rtpt,"'•S 

No 

ltql•lde;: or1v1leoJ.ando o 

par·' que ._::..s apl~ca~bes f1cassem 

,·rnr·qLIF' 

J.n f'! .::tr.:,~lc:::• secundo porque e1nd~ n~o estava def1n 1d 

rnuclan c cJ de o 

pra:-n Qlhll 

.l. r1de~-: acjor dos at1 vo~ . r 1nance~ t" os e 

I .. BL' i • 

1. / 



Os COill tuo 1 de. c:; 

J~t.::·(jE~!:''C:Dntn do !:1.:;,,-,c·o L'e,-,trdl. U!::. ll"lVe!.':tJo·-:;,, c:>" 

d~nhe1ro e tamberr devJ.do 

dos t1tu1o~ t•an c..::,,~ 1 ns. corrlam o r1sco ne perder 

t.endf.:~nc.1 a roJ. C:! O r· r:;1\l ê:l {j d 

tJa or1me1r2. semana de> 

1nterven~6Ps do 

(:? 

'flf">té-1l dP v~lor para fazer tace as 1ncertezas r C:t 

~conomJ.a. A .:d ta nos do1s mercados to1 de ma1s de 1 o·,. nc=i sf."-'m<•r 3. 

atnda mo1~ dPVldo ê 

c:< fer· t<':l Dr·o·tc•C:2'1da 

do E<>l ter lO I" c~ c: .. 

r"ec.ursos o~ P l l C C< d OS no mer-cado f1nance.:t.ro. 

Outrn tot 

tu potese o e comportamento detens1vo-especulat1vo dos anertes 

r:-ante aos planos heterodowos. Fsse compnrtamento to1 refor~ado 

l q ,_ 



~m antec1ca~6es dos aaentes. tanto na corrtda aos at~vos oe r~sco 

qtt<:il'"r to 

desta vez de carater essenclalmente 

parte das empresas dev1do as expectat1vas de novo conpelame~tn.O'l 

" Cr~;. detendE•I'. 

ut1l1zando-se do aprend12ado adqu1r1do celo clano anter1or. 

do mE:-r·c.::(cio 

m<:::nu ten c::~\o dos JUros em n1ve1s 

>::: l f:::mr-:=:n to 

c:"< t .l VD!~- :' como t1nha ocorr1do no Lruzaoo. 

A pr·1 n c: 1 r:::·• c:• ). s:. 

·f 1 n F-tn C:(~, .1. r-· os; L8r e/ou INPC deixaram o 

overn1aht . os CDBs 

S 1 i:LI2'1C:~10 

d.lé!<S 2<pCrs D plano retor~ou a lntenc;:~o declarada das 

aut:or .1.di~'IC:IE~S dP ev1tar uma monet1zac;:~o rao1da da econom1a. no que 

'fOJ. Ta bt?.l c.< I V i • 

D.1. ·r f.?n::m te:::- elo O C: OI'' r··elt 

Cruzado. as cadernetas cassaram a cr1me1ra semana do novo periodo 

J::J ,, •. .:::~ t. .1 c<':! m t·? n t . <"-" 

.19 



PS T:.ê:tVF: l ~-

T e. bel a r V .r • 

Ol.H?Cii·l de:\ nom1na.i do ove~"n11nt 

atuoentou C"•S 1nves tJ don:~~ (Js 

êPOCCi que as emoresc:-.s 

t"ll é•' ' 

or1nc1palmente naquele momento de trars1~áo P com os JLtros r~~1s 

sem def 1.n1dD. Os saldos dos depOSltOS 

queda de 16% rea1s em runno e durante o resto oo 

ano m.:<ntl.verC~m-se em n1vel.s lnfertorer. t.IOS 

oJan<:• r ·l,:ti:)!::'•l<?~ .1') i. 

Os bens ;:.uas ele 

vaJor1za~~o no curto prazo bastante reduz1das em raz~o do c~rte 

no (45 Bol•.sas 

t~ver.?m uma seMana oe oloria apos o anuncLo ao plano. recha~do 8 

sem21nd com alta em ~3i~o f'attlo r"/C"t k.lC. 

Os 1nvost~dnres voltaram a p~ocurar as a~óes. l• pr1me1ro est1mulo 

v e 1 o do P 1 ano l:íresser ou e. c.:c•m a promessd d~:> t~eduz 1 r a 1r1 t l .::< c.,"\o ~ 

apc::·.·S<"r CICt 

contPnc?o se~JarJal do ptano 1.n1b1.sse as vendas das emorcsas 

r!rC:t 1 "''· cor-r C::E·n t. r· .::telas no u 

em contra~~o as Bolsas era que. .:.o cont1··at-.1o do 

nos or1me1ros meses 

No f~nal de Junho. o mer:::..<.~Clt I ) 

df? Pl'"f?OC:UpE<ÇI..f..c:) com o 

i'< r. 1 fTrci 

2(1 



o<::on t t:.l 

1. ,-,·r 1 r.:i •:: i:i c; 

pt:ü:d ..l Cii.< e~m L:ttu.los t?n con t r· o-:1\/ ii< •••!:;;(? 

da L.HC.:. St:mttndn o~:; <'-lnF~lJ.st.':ls elo tn(~~~··cc<CjD cJc· t:J tUJ.I.)": .• r. 

Bar>c:o LPn tr ,:t 1 .. l~.o oodCI"l.t.'l mr.:~n tE.? F' lndF:t tn.J.tj~·,mr:>nt.r:::: 

tndexador da econom1~ cc•mo :tnst.rur11ento 

,·t~va. oo1s toa.::~ vez oue a LBC suoe,.-asc.:.e 

,.-enoa entl"e setores ~ cresctmento do o~t1~1t o~ 

ooverno. Com 1.sso. ver·tflcC~-se a h:tootese da mudanca do estat:io de 

c:onf1anc::~ dos aqentes ê.\O 

1 UI'"Cr':'. r:.•l tos. 

01 ê'rflt:E.' 1 cl e:·n t 1 ·•· 1 c c:<t •rr 

empresas. Na mesm~ veJoc1daoe em CflH? 

que c\lnp.ll<''l•' 

ffiL'tt:l Ll m I lrl J C C< O b l €? t 1 V O : 

em <IOiUii:DS de d~nt-·c-.tro. "J.n.:d oe Jltnt•n ,-.-

a.:~nda LIHI2 Otlt'l";) dDllc:nc.tlo ClT• 

var.tac::.'áo L BL 1. I L' 1 hn. 

o e con t1.1 d c. e<:,t:ava nc• 

Enqtté:<nt.o o govt:-;:·r·no 

empre~:.as pr(? f·er".lc!IITi 

... ec:urs:.os nn C• Ver. 1 SS>O Slgn.t. -{ l.C'F-1Vo:1 C:•S 

poucc "o r toc.it)>:~<::;" 

apl•cac:t\o. As empt-esas Pstrange1.ras. que pod 1 ~1m 

. .-> .l 



as ~atr1zes. preferlram lStCt l0ç.10. 

ouro:a1oumas arrtscavam ~lnanc1ar açbes no merr~dr) a 

As emoresas capl tal1 Z<.idas pcntcc• se lmoot~tavam c-.Jm ,.., 

crau de or'codol:la das apl1cac-6es. D qtte J.nten··:?Ssovu er-i)' t•=-r o 

d.lniH?..lr-o na m~c· " c:c:m .~ 

poss~ve1. ~e os do1s resu1tados tossem lncompativelE. ~ !1ou dez 

o~nhar-la oestaque. A 

~m JUlho. D 1uro no 1110n tc-•n t·e , .. ,PCF··<::'·!":·cit" i C• 

Pdrc:< ~tlvos rea1s. e as s1nton1a 

com 

pos~ivel o nlvel de JUFOS e ev1tar uma Ev~s~o de recursos. 

C"l o f.jll t• o' !]~; ~ecursos que enoordavam C•I .. !'"C.l 

mtorar-am das Bolsas de Valores~ que sofreu um<:< OLIE"'da VlQOF"OS.r< 

oper-ac;;:bes cons1oeradas de a 1 to 1'1SC:O. A 

volumP ele neooc1~:~s cJo 

Pst:tmulo pê'<J'i:Jt.l 

quanto SDCla1 dn o~" ts c:Jecorren te ele 

" qLIE>b~-a-quebra" no H1o de ,.Jc:ine 1 ro após o ::<.umPnto deiS pac:;s.c<oen~. 

urbanas. alem das exceccat1vas de que ecnnom1 c..1 

c:l e~.;<:\oue c: 1 mente-_.. 



dE' c.'li:1VOS f tnBnce.lr-os que formavam o bolo da pc:H.tpanf;:a ciomt?st.lr .. .:• 

·t.tnt-:c;, tio 

Bresser. Foram observ3do~ remaneJamentos oe ~ecur~os entrP o~ 

dJ.ver-sos c:.itJ.vo~:-

portador. CDBs e LCs \. ma=:. bê<S~camentu dS ap1Jc.acües no 

mercado aberto por um d1a com lastro em LBC J e os Tundos 

p1:.r ta dor· mant:t vt-:-ram lndtce de cresc1menro. Pela iclbela V. 

vemos que o llrll co mo v 1 men to relevante na comcos1~~o dos naverbs 

n,~o morJett:,r·los -fo.l o lJ.qeJ r·c:· c:,umento cl,"! 

deposttos de ooupan~a e uma pequena reduç~o da 

dt?pOC-1 tos ._::, t1>:e<. ~ste dlnhetro. contudo. n~\o v't?l() C'lt? 

fora do s~stema 

to1 par-a outro. mas n~o hav~a d1nhe1ro novo entrando no s1stem8. 

De fato. o total 

c~1u em termos rea1s em 

No Banco Lentral det~c:tav~ ~m 

mov~mento de deslocamento ae r-ecursos das cadernetas ae poLtpanc;é, 

11 OVel'"rl :l Cl ht 11 com las,.t·r·cJ em L.BC. 

oeoos1 t~'tn tes c-orreram para o over para usu r r·u 1 r =c .:c 1 tc:~ dc,c:-, 1 ur c~··. 

l·~~n houve 1ncremento r·:,-=.s <'-1pJ.lcac;óe~:::- t?m ·ti tu los DE•.IlCÕ:II~ .10~ 

11 fttndJnq" opera~Oes de credito. Os mercados de 

a~Oes. ouro e dolar paralelo comec:r::·ram 

de v1oor. apesar de apresentarem v~rlac;~o real cos1t1va. 

Pela pr1me1ra vez em l98J. no mes de JUlho. 



~s aol1ca~bes f1nance1ras renderam aos 1nvest1dores oanhor 

rea1s. 0 qanho oeneraltzado fo1 poss1veJ oraças ~ detas~aem entrP 

O indJC~ Of1Cla1 

L.BC. t:.st.t:? ojêtdD ·•• OUE• SE• t.~'filn51'Crl"'rf<Olt t-r>neT :t c te:• 

que paqé;l_ram em Julho o segundo ma 1or J ur~o rea 1 da de--::aciR i I • .:."/. 

de r1e..co voltaram a lJ.OI?t"'ar O rank 1ng das .:1011 CS. ~OE'S t 1nanceJ. r.<s. 

() Bols.,. de Si!to Pott J o e>: 1 Ol u 

'5e<Jt.tJ_dc• p€? .l t< J B\! mf:?d .1 o cl "'' f:.IC.J .I Si~ 

18.08"1. reaJ.s 

Por volta de f1nal de JUlho e. m~~s 1 n t €"n s 1 v a fflpr, t c> 

em agosto. comecaram os movJmentos especulat1vos til? 

estoques e antecJ.oa~~o d~s compras. Por torca oa pro~1m1~acP do 

os aoerntes buscare.m ~n te c 1 par Lffid 

i't.tturõ. .. com v.J.sté.-:. a cobt!21'' o.-::~nho~-:: l~ee..l.s. 

com o 

1ntensamente .::~ hJ.potesio:• do comportame,-,to esnecu1at1vo E"}: -rJosr 

llr';!l.\1c:lf!!!:-:: F.tprovel tC.tf'!dD 

lODO após o anuncl rJ DO plano. com 

at1VOS r ea1s ouro e dolarl ao prever vJda curta a po~1t1ca oe 

canqe·l amen to de pre';OS::-. 



CAF' . 3 o PLANO VER AO 

ÜUJ" cH1l:e O ano de· l98t:.í a 0011 t J Cél ti C 

baseou-se n<:t D011t1CCI do com arro.<- •·. 

descartando o uso de medtdas ousadas conor.::-l,:iment.o cH.> 

preces 1 que poder~am v1r a exacebar as expectat1vas doe 

F•conüm.t. t"c:'C<:i"• i)U S C: ,:;1 V C:IITI ~;omPnt.f." n rnntr·c:.Jr.:· •:lrJ•~ poljtJr.Ds 

1nternac1onal atravt?s de< retomade< do oaqamento Jr.teorr..1 

de Pmpresar1os e traba.lhadores ar-t. .I. cu 1 aran um 

l1.t r:<E:·~· t n i'!. r.~~ .• ~o. 

nt IT' 

or1me1ro momento. do qo~erno. No come~n oe ane~ro 

Sl.nc:u.s clal"o~., de esnol .amen·to da tentat1va tic> cc·nter o pr~ccc·~:::s:r• nc· 

rc•aJus:.tes dP Grecos e satar1os era ll~l.t~da. hss~m. 

CIPCTet'Otl um novo choque antJ1ntlac1on~r1c em 1.5 de 

As autor1dades econom1~a~ 

''tC 
..::.'""r 

C ,- ,,:;·o 1'1 i:il c! I .. , 

dr 

o 

.J r.~ne1 n:~ ele: 



pr-c:•cesso 

um 

1 n t 1 t.H. J. on a r- 1 as : dP 

cftcJal da econom1a. tenTando. ao mesmo Tempo. ülono~r o 

conqe.1amE'Ilto t.f'-'mror- :'11'" 10 tê? 

ilP,:ivE.l de 

2. ) L1 fN olen.:t e fJ.scal 

1 nele>: c1cJor- C•1'1c.1al clc-1 econr.~rnl;::;. C.i mln1mo 

o l.nde>:-:ador de seus contratos menos dOUeles protblCOs por 1 E' • 

bl desvalorLZ?~~o ~o c~mb~o e~ 16.~8%. 

d ) para 

'· tt-

de ooupan~a cont1nuou 

apl1ca~~o lndexada com prazo menor que 90 d1as. 

f \ e:.:-<::.tat•eleceu--s:.e um tatcw ele com 

i"tabl1ta"1 par2 o paqamento de nbrJa2~~es em 

hl 

1. 0(11 ~ rruzados. 



emor-esa:. allmt?ntou um quadro de l.l.QUl.de~ TcHgaoa. d~Lmt(;;' oa QUdl 

b.:-: "=· 1 c CJmer. t e no overn1ot"lt. ciel . .::<nc.c o 

Uê:tnc:o Cen tr·a J •sempr-E':' 

r-ecursos pc:.t'· cc:.•nta cl<e a1qum mov1mento espe<:uJr..t:tvo .. latentP llf.?.lé:< 

constante ele sLtblda da e oelc•s 

sobressaltos do per-iodo e•e1toral. 

D 1 c• l 

pr-l.nc:.tp.::il 

pelos tnvPstldo~es em titulos pr J VdClDS. 

rc lsc~o ~o mes anter-.1or- de 6.54% do total de at~vos f .1 n c1 r. r: e:> , r o 

~eal de todos os haveres t1n3nce1ros. com e~ceçãr C tl'"d' rjp 

t .i tu .I 1..1s. d~? div.1c:la publ.1c.:~ 

or-dem de 17/.~ pLt>:adC_l ovlo papel moeda em poder do 

t +-54. ,~.o·~ r-e a 1 s) • Grande par-te de= se r.'liiTI!?fl to deVC?'I SP 

2l 



T cl ()f. éJ 

l<.lbr>la '/ill. 

I • d ~ m 1. n LI 1. ç: 2\ o tevE'.: no 

par t. t c 1 pr.:c c::.~o r:.~~r CC'Iit"IICil OOdF:t'' pttt).J .l C'O 

I+(! • 8/. l e dos depos1tos a T 1 >:C'l í"''l..!)''J.i. 

neD.::<ttva oestec·. p.:c:n-· t 1 c1 p"<c..ao 

ree11 de +1.21% em dezembro de 1988. 

H demar tdc1 por- de• 1 ar e our-o pennc. rtecett .:•que c: tdc.< em 

cl1ma ele 

clt~"tu. 

de Valores. em boa oarte de~ldo ao sur-prPendDnte deEemoenhc 

&mnresas do setor pr1vado. A Bolsa de S~o Paulo ~presentoLt n éll"r l"r o 

t·'i 1 .I/I. no m8s de dezembro. 

Cm de 1989. ronst~tada 1 r·· PT J. C:ê-< t:: ·~.i..' 

"·fC'lJ:áO 

mercacto cava como certo o anonc1o de um novo "pacote' 

c.1·· t 1 1 n t l r?t c 1 ont< ,~ 1 o. 

dOE•ntes L"'CCJnoml. co~::. êls mc:>ci l.Cjas. rjo qovc;;,,~no ~ ] c-:'VE'<noo em <:.onE:' ·L c:JE:r" .:, <::<~\u 

h1poteses poss1ve1s~ desce a or-et~~ac:áo c:o. t.e I.I'TI llC'VCo 

cor'Oe.lamen to. estavam cont lcHl<;;:L 



Uo governo Sarney em e~dotar t , rnH=-•;. 

CO f? r·r~n t~-:2~:: .• n OV!?Irrl' Q 1-!T_. 

C!llf> I.IITI 'I L! r- o r- e<~ L ele 1 .. :. :' 2~' .. f.:< O 

::·ln.:\11:::-ddo pelo aume>nto das ta~:as de Jur-os oelo Banca Cent.~r.-'l corr 

Cr Cib}t?t'1VCt por· cnn t:<:. 

NoE merrados de r1~co. 2l1mcntados celas not1c1as e 

bc><:•tos que procuravam tra~ar as ooss~vets contQrnos 

a alta dos Juros 101 suf~c1ente para conter o 1mpeto 

Bolsc;:~s. u dOlar paralelo acumulou alta de 27~~% ate o d1a 12 o~ 

_1ane1ro e o oLn-o 2~:·~ li'. no mesmo período. 

As vesoeras do anunc1o do ~lano. 

~.J. tu.:H;:.!:\o onc:le os c:l ::in cio 

t'"F!CLII"SOS nt:< pr·oduc::à\c• P 

comoensar. c.10 mesmo tempo que r·eou::.ldm reus 

end1~1damento. Nesse sert1do. podemos destacar o ~1ano Ver~o ro~~ 

defenE1vo-especulattvo pJ i.~llf.)~ ele 

het erodn>:os. Ocorreu Lttl"a antec1oac::áo cenera.l1 .-::e..oa dos 

p a t t• 1 mo ·r • é1..t s 

qLu::: ,::;ntr:c.lpC:iSSem o comprJr·t<imc•nto f·utl.tr·o das v·,::.r· .1a •,'(:?.1. s ec::.c.H1C<m 1. C"i:'•S" 

U aprE>ndlzado adou~rJdo com os PL:'Inos. c;qtertor-es Lrtu:adc• P 

{CJl cJettsJ.vo nes~:.a .;.ntec.t~:Jaç;:~o. OU€.' 

pE?I.C"! procura dos atlvos de r em;;:,,.- c:.;1 r;:t.'Jc? s 

orei:O'='· por oarte das empresas para llfTI oosstvet 



c c1n c en t. r E•. <::: .~, c• no C• v P tTr t o n 1: • 

tLISCando Oc.\t"te 

cas med1das co Piano foram anunc:t.adas QrevlamPnte pela 

~1rov1dt>nctc:~"' no 1.ntu1tc• ae PVltar E>ventLtdlS perdas ou obte,- :dovrr· 

com I" 

Def 1n 1 Lt··se. o comportamento 

<~Ot?ntes ~"CCilDffi:t. COS. 

" Contr~r1~m~nte ao esotr1to da 

com .·ar r-o:: qui;? V.lQCli'"OI. I d LW2ilitP O €~110 de 1988~ F' 1 <•no \!LI' é~ O 

promnve>t• forte 1ntervenc.áo sobr-e a econom1.a cum o c-onqel dmeni.o tie 

orecos. csmb1o ~ salêrtos. acomoanhado da dPs1nde~a~~o do~ atlv[s 

"tln~<ncel.ros " Ol1ve1ra e 8tasoto Jr. 

[I repr:t :..u 

mot .1 vo=: ·J.: I'"(·"'.S: aumc::n ·r c:-J tios 

oercentua:t.s compulsorLos 1nc1dentes sobre os deoos1tos s ~1sta. o 

t10 .:1 prat:.tci:'< CIP dP 

que m~nt1ver~m os recursos concentrados no 

Com Lc.;l>:as de :t.ntlé<~~o at.:<l :o de do1s díc11tos. t> H•Pvlt?v»l 

() 

que aC'dbou ()c-orrendo em abr:t.l. 

rprH~Io 

1 LlrO'S elevdoos. a ~nten~~o do Plano Ver~o fo1 segurar 0s Drc>co~. 



ln.lb:tc;:2\o do consumo e ev1tar a 

con cen t ~-a dos COI I SUtliO e I O L\ D~· 

E?SPI?CL\lat~vo;:; f-.? r·ea~s. Num pr·1me1n.J momento. a polit1c<::t df' 

a l t<.1s cc.nssetJu.Lu 1n.1.b1t~ o consumo P 

especulat1vos~ prH1C1palmente por~que o C'ongC>j c.'mPnto se cJeu 

uma E•Jnd;:,. 

pode~ de compra dos salar~os. 

PdE:•m dr.::. ccmoelamento. outrc• pontn 1mportante tr1 .::. 

d E• ~==· 1 n c1 e >: a c t~ o tcot:a.l t.·!CDnom1 cT:!. v 1 r.;! Cléc 

monPtê'<rl.o. com ..:~ t1nal tdade de quebr-ar <-,s P>:pectatl.vas tut-L;r,,c-, e 

SE•tnres. I.. I ;et:.c r 

t:•Ub l l CO c:om d'vldc:< 

um ganho ad1c:1onal aval1ado oelo mercado em , . .. ~. / .. 
transtere•nc1.a de renda dentro do setor Pr1~ddn se deu. oe modo 

tomadores C.1P recursos rnm este t1po clr~ 

p1'1vac!o~-s CDbs. Letras de C~mb.1o e deb~ntures 

8art1r de lQ rlP fevere1ro. os detennores 

d•• 

~1 



llPCIIIC:ldtnPnto. 

overr~.1oht. .1n~:.ti tu.1 ~.;.bes com oes.Bdos 

pr1nc1o~lmente dev~do a at~vancagem das pos.1~bes de (DBs. 

dec orrt:>nc J.E'>. o mercado dP CDBs 

·rj"':uJos:. 
I) 

c:om 

t r·lb.::< I. t·s-IVc.i-se. 

trensferénc1a de 

lastreaco em LFrs. 

.::.8":-. do c:::>s tc:;que de Of?!-lDSl tf.:-.5 a 

(~OS deot':ls .. l tos 

A 

pr1 vado E~ d 

CUJéi remt tr"'f?ral::iáo em 

pr ;_,:. t 1 c,;:;rr,t::>r-: te 

CO:liOI'""<•r 

]..::1 qu..-::o. 

CUt to 

para 

f l l: C:• • c .. 

c a net·nc.•t c.< s 

tcJl 

+'lnanceJr;., nos tltulos tf.:>derc.'l.l.Sf dlante c1a pC:>rcl<< dE> cr~:>dtblllCJdtie 

dos O e~toque de titulos ela d1.•ilCJi:l 



•anetro 

de 

ao overn1qht. teve seus saldos ele>v?do~ em 9. 78~ de 

ren.1s 

00 J·i<'1Vf?n:=-!::'. i 1nance1 rns em pode>r do publ ~ro tel' ê\llmentado L'm pourc:> 

i .. , 
• '.J,. ) . 

A po11t~c3 monotar2a restr~tlvd 

C! E? r·on ter 

c!P \Jédores \. dO r:áo 

e~pectat1vas dos agPntes pr1vacos. Esses •.Ü l VCS com 

'•rn 

gr ant.iet. empresas. Us que bt.t!>C<"'m do .I <':Ir s.~o. em sue.'< llié:1l01' ~2 •• c.:t S:~ 

pr>ssod""' ft!:".lcas. enqLtanto ouP n.:• Bols.:1 corcentram-se- O!;: fundor c!P 

A tr.racac1dade de desaquecer ns merrrldns de rtsro 
i: .l "'' '"'' 

LOillO " a HH.:er tf."z:a c· a f o:d t.::1 de LOflT l<lft~rl dO~• 

pconom:.tcos no consequentemen~e 

est~btltdade dos 

SEADE:- JAN íf-éV 1989 l • 

a 1n f l ac:::áo. Peroeu menos ouem 1 nver .. t t LI nc•s mercado-= 



Tabela. Xl l. 

as BolsBs de Valores. ~om ~-er•!.l .1. me:• li tos 

~c~ma de 40%. segLtldos dos CD8s pret1x~dos. overn1oht P 

doE: 15% reaJs 1, do rlOlar oaralelo t ~.18%l 

( ::~ ~ !:· l ~'. -dados da labela Xl. 

A de~1nde~a~~o tornou dlficLl a escolha 

1.nfl;::.ciáo real e. com 1sso. tel'"m1nou sendo PffiDL•tJ.da P>:otic-l.tF.< Olt 

1rr-ol1C1.tamente nas tré.1f1Si.I!:;Of:·~· 111terempres.:r1als. Em verdade. 

o ver- ·~·(.' J (l 

c:on<;Je!arnento e ll!lPE•dlU llCH;:~.O C!P. t. }, ., p~ c:. c.. 

Ü11ve1ra e B1asnto Jr. 

tJt.t. l.t "::dnclo·-~.,.€:' 

PC. 1 .i t .1 c. ,::~ 

)Urnc-:, êdtOS nê:\0 ter1a Vl.da lOnga~ DC•lS t..ll.lffiE?ntc?.iTo C. I?StOCJLit:- o 

r!ivlcJa Pl:tblLCé< ~~o t Vcdll l 1 rl •c.! c. 

I lilii:'< (j f·, 

lllt OS' t.t\o a 1 ta qt11:·, " ao::: o 1 h os dos aoer, te>!:~ n ao e r c:-

c p 

Ltstdva-se apenas de descob~'"lF qual o momentc r1a1s prop1~1o l'c:i r< 

O !nOV11TlC'fltO I'"L'fflO i\OS atl.VO~ dp rl~C:C " OJ 1 VE'l.F"c1 



di v1 c1;-c mobtl10t-':: em Jane1r·o com o he<v 1 •m 

< (lflSliiTI ldOS.. e d~ante de um r1sco do TrJOlllZ ~ç~o c.. o 

sett:l~" publ1c:o, ta ,:;:.s o e jltt"OS: comec;.i~r-am t.a • ·,., a.r 

L:on com 1 t c:u-. t emr"•n tf~. os. 1 nd .L CI:-'?S de .urt I aç~~o 

CJ do PJ.ano i __ • (fi!:_'( 

bPnr, tmC1veJ.s. OLirc•. dol.-~r- oar-<:deio. a~óes L' ~urnonto dos 

uma salde.! coordenada do conoelamento. o t r-a.-asso evldPr'tc;;. do 

F'lano o temor do::- .=~oentes o•1anto pOSS.l h~ Jld<;:1dE· Cl · 

cc:•ndu:·: 1u···o: dO consumo !? 

pr-omo~~o da recompos1~êo dos estooues do c:om~r~lo e d~ 

L.t .IJ.vf,'1•'•'' E:· 8 1 a•-:;otn ,J•·· 

Pt"lffiC~t"O:::. mc·ses aot'•!: c1 anunc1c:< do F' l <UH! f l •. '!.'t" c. m c-Pm que <:• 

d!? l~ou.1de:: 'tln<;mce.lré"t c ~·escesse mu1t.o P Jl.l"l'lc> com e.t:< cr-esceu E• 

de oue o oc:rver-nc r•i!lo hcwn-asse seus tl tu los. {-) bi.ISC2 

por- 111vest J..ment:c:-<::= .• espec- lc'\ 1 mr:-r> te> wl2rrtc1s 

para d exoortac~o: e a de con~u1!11dor-es de ~lta e (Toéd lc'.< 

TC<l t .. .tiTI~{ 



um dos Plementos ,. ec::.L•l tantes deste procec- so 11 
Ul~·.telrer 

Todas as med1das ortodo~~s adotadas no Pl~nc 

tor-arn capazes de desfa~er a preferenc1a 005 agentes 

dO!;E antec1param totalmente ~:-~:;,r:•era<j l1 CJ 

estanco semprP cons~lentes oa restr~~áo f1nance1r"" 

sE?tor ~.11.1 b ll co e dos 11m1tes polit1cos do OOVt?FTH-:1. 

i:'i h.:t.pCJt.:<i?!:.:,E' (JCl CC.IOI:':IOI~t<';lfTlf.?nt.<:':l E.'Sj:)!i'~(:L!lat.lV!J pv ·r:.cost 

o·.1er n 10l1t prat1cadas logo apos a decretac~o do ol~no. LC•m SE'liS 

acresc1dos dos altos JUros~ eles trocam de 

e em at1vos rea1s 1"1!:' 

mer c.:HJO rrtll"10'.10l'. 

1-ilt=-m d1sso~ a oerda de rentab1l10ade nas ~p!lta~óes flnc:~nce1.reoc-

merc.aneos 

d 1 tos HISltf 1 Clt=>ntes o t~ :~to 

e : ppr 1 r>n c J <' '· Costa 

f.fl.12dt""'O rnc•croecon<::~nuco. te\.'f'"· ul'r.Ltro our·c:montro.: loOmlnr'•. P• l l s= ;· ... ' l. 



( Af- • •l -- o PLANO COLLOR 

No ~H?gurrdo semestre o e 1989 ;:. c•n l .1 t .1 c c:1 ecorrt'(lll c rl dn 

r es tr 1 nçu u·-se ~ deoo1s do tracasso do 

ObJ et.l vo O f.? unr 

llrs·tr·ttmen·tos c!P pol.tt .Lc-a f..•c:ontJm1.ca errcontr2voRm·!::;c;• em s .l.tLiê<C..<!tc d< 

fo.1 ut11.1z~do como elemento-chave para atJ.noJ. ,- c 

Ob11?tl.VO r {~IJ 

t>:1to em manter e:: J"'lOLIE!:!Ci 11qu1da concentr"aú?. 1'\0 

f J. n an c e J. r c•. 

dl.'/'dci putrl1c:a c> ~s O <..I f> 

ser1am ~dot~dds o~lo prPstdPnte el01to. 

U pres:tdente Fernando Col.lcJr t::w.ot.' posse::: a1~-1 1:.1 o<.> 

e:·st<,~hllJc!adP monet2•rla. proqr :iiTra 01:..' 

I""'] 0\..IE'~ I 

real 011\iE'.l.J"'i:•. 19'-ill 1 ~l ) • 

U Plc<rlD romt•Jf'rDU mc•d.lcJ.:~s. tiet.f..'t"'UC!O~:C:•~; CCHTI o•.•t'I'"B cj~ 

) ! 



oolitlc~ cambJal e de aloumas propos1~6es de 3Ju~tes de c~r~ter 

r::: o mo :ne:~ 1 C) r· 

urna no\ta moeda com esse atributo. c r- Lt 2 e .1. r f.) r. 

soma do Ml e de todos os dema1s at1vos T1nance2ros 1. 

recursos blooueados cor dezoito meses. 

monf~: tr.;; ~~ .12. ma1s 6% ao ano. Depo1s dos dezo1~0 meses. 

comorometeu-se a e .n 

~:::ccrr\.-t:?r t.:t.c:íc::cs. cruzelros e l~berados DAra uso. L .. ~:::rm 

da cobran~a de [UP Imposto snbre 

F l.nc.lnC:E'lY"f.~s .I • 

cJur·2:~nt:€? c-:. 

tr1buta~~o de 25% sobre os fundos ao portador. 

l odc•s:. o<::'. deb1tos ent8o ex1s~entes 

que CJS 1mpostos federa1s~ estadua1s e mun1c1pa1s 

t<i:!flibf2ffi 

el1m1nar as necess1dades de flnanLJame~to do 



rn.1 b L 1 c: o c: 

dlv.ldc~ t.ntbllCE• • 

.., . . 

ele )UI'f)'S 

lt t .1 11:::! ~~a a desde o Plano Verbo cumo uJ+1mo rr•curso oara evtt.r 

rn per 1 rr t 1 .:H::t\o, 

dF! 

at1nq1ndo o .:<p1.ce de 82/. em lül r:>olltl(a. 

c~• t 1 \· 2. 

no rnerc~do t 1 n a n c e J. t· o • n ~o t rn c a p c:< z CJ e c: o r, vr.:.r, c: e r os 

~·,...- 1: C• 

'"I L S Púll i VP 1 c mul t.lOll.c:.:~ndc..-os peles I" f. l 

mrq:. d ::1 

ü a te 

<1S ta'.f:i!:.; de· 1ttros:; E· os mecêlnl~;mos ele J.r~cje;:.::,ç:~~c· n~1e> 

acomoanhêí-la. a 1sso a .1ncerteza ouanto ao rumo da 

Bra•::1l do co'1f 1.sc.o é:trgc:.>nt 1.no - <~ .;:.. demor·r.;, qu ...... nt C\ i? 

cl I.• tuturo l"'.lnl.stro da f:conc•tnla. encontramos a razáo C'llt? 

\.l1Tfc1 

oor tic:.il Lo ios:e ddotada pelos agentes e>c-onoml.c-os. 

( I com pc:.>t·-'l~;;;.mpr·,t:.o <:J CJS 

C C•ITIOOS 1 <;ilO dos prlnC:lD·""lS Offl 1c. 



·' 
) , Cí Oll€1 ele tio 

c-cl=:tocr~~ f1r•«nce1ro para ou·u-<.15 c.'!Pllcacóes. l·s• e mov1mento <:tr 1 t c•u 

o r.:. paralelo v~r1ou entre J >,)\!?. 

J. 6(i'i:. 

ouro SC' manteve aottf?Cldo e o de tmovets dpresentoLt , c• n 

de volume necoc1ado. 

mes r1e por lffi. 

f 1nar,ce1 ru Dar· E~ 1movets. acbes. BTNs ~i<mbt~ts. ClClc.lr. .. , 

e>stoques. dt.• 

qttanto a pol1t1ca económlca do tuturo govPrno. Ja os peouencs c:, 

nos fund()s de curto crazo: de>stt.-.aram p~r rel<<s 0(" 

,~e:.•c:t.tr!:;:.o:::. para apl1cac6es CP menor J1qu,aez~ m~s tj F·' 

as quo a c:n:· r t L" 

r ~navdm SEr de menor l'"lS~O de (OnflSCO I. 

t:..1. t.Lt J OS -ft:?IJPI"',~1 S 

poder do publ1co e de 15.1% dos depos1tos a prazo em 

f-lS 1.., . ...)~. 

cJe 

~·· I • />:.~"/. 

Xlfí I. Os t 1 tu los. federal=· tl. veram 

de ~J.53% para 44.b9% e os titules pr1vados ciF· ' . 



para 9.31% co total de naveres f1nance1ros. 

f?:>:pf?ctat .. t v.~ 

todos o~:; OC• rn €·?.· lr' c E:t c! f) 'I 

oers1stente onda de boatos sobre o conoelamento de aoJ1ca~bes nos 

prazo e no overn::toht lastreaoo em LFls 

procura de dLvers:tf::tcaçóes oor oequenos e m~dJos 1rvest1dores. 

ê:í 

Os agentes cassaram a adotar uma CIE·l en~~-1 \! ":·, .. 

IJlH:' m.::~::tor, 

passaram a de::txar seus recursos em contas correntes~ outros a~e 

levaram dlnhe::tro para casa. o que for~ou o governo a antec::tpa~ ~ 

t ~~·r .1. 21 c1 o l')anci.~r·.lc·~ <:.".f?(]L\l'1<jo C:• r·t?latC.!r.lD do CECC!l·l-UI\IlCf.ii'IP OE· a t:~t- 1 1. 

estoque de ouro. dólar e a~óes e comera de t1tulos 

Oec::ts::tvo nesse momento fo:t 

O overn::tght recebeu ma::ts recursos que 

po1s esta t1nha a problema do l:tm:tte max::tmo de apl1ca~áo de NC~$ 

2.97 mJlhoes. O bolet::tm Anal::tse F::tnance::tra V C:!] ume \) J J ·- nc· 1. J. 

J u<=::.ta.men t.e o 

oDs::tc::tonamento ao pres::tdente CDllor que torna 

aorn.tn.1!3t~-.::.·c1 \/Co 

O comportamento defens1vo-esoeculat1vo dos 

econOmlcos ex-ante aos pla~os heterodoxos tambem 

f.~ 1 



Collor. comv '1mos. Ate teveretro. 

um~· 

Clc:c I FT. Es<:::.e mc•v'JllcE:nto 

prnvocadn. Pm qr-.;:,nc:IE• p .... r- te. pelo tom de cc<~mDC~nha d~ um prps1~c r. te 

que ao p r t")\ .. CI c,:; r um I' e eLO o os 

econOm1cos, exacerbou e tendenc1a de busca de Drote~~o nos ~c:1vos 

de r"'lc:..t-o. No comPco dQ m~r-co. o comportdmento defenstvo tomnt.• 

com t.:<S agent.es. orocurando flCélf mél~~' ll.qu1dos. H1ClUSlve 

r:'or· 

mar~n. lmp] 1CS1'1é'\ em 

F<ea1mentc>. aquele n~o e~a o momento espect.t I ciO:~C. 

ot< \:1·~r patr1mon1a1s no momento ~~JUSte 

r, ffif::!l hot"' sa1d21 mc:<.nutr::-nc~~C.t 

llOUldez. Nessas estra~ég1as cons1 s t.1.ram as "tentatlvds de 

antec1oa~Oes dos agentes as futuras med1das econom1cas. 

Segundo Rego t 1991 

o r 1 vr.H:-Jos. ~rot)J.CJ.adas. oe.lc' 1 J CJ!.IJC:!PZ n .:te:. 

operacóes lastreadas em t1tL1los publ1cos~ foram~ em larga med1da. 

pelo Plano de Estab1l12aç~o anunc1ado e~ 

rnarco r.! e 1.Sl90 ". ti Rotc:wma Monc::-tê:~rJ.a~ quP 1 ffiCtb.l .l.l ;:ou 

atJ.VOS 

l•S$ ll)ó' tntt:~.l CiP 

ítndnc:eJ.r-os •. 

4.2 



{j J. r, [)O fi 1 .... E' l r cnn t ' 

de POUOé\f1~2. ~ Cr$ "-, m 11 fJlt :. tJ~··~ d -,c 

epl1ca~bes no overnJoht 2Uí~ elos:. func1os t1E C UI' tc.o t·"• 

der.:c::·s~ tos prazo - 1sto em cada .1 n S t l. t L\ L &;. i1 Ct 

ls~.o ~ 
,, o .:wbltrlo do congelamento benetl.Cl.fiLt ao no r ': "'"~" 1 1 o 

21 t l vos 

te- ) • 

Essd contFd<::~.o da 1 \olu.oez 

drest1camente o perttl do mercado f1nance1ro~ ra medtda 

tlOLtve umC\ tlrutal reve,~~ • .;lo de pape1s. As emnrPs~.s. ant(c; Edtamentc· 

problemas de liqu~dez. tendo~ 1nclus1ve. OU f? ;I (o 

c rt·d 1 ·to. o setor publ1cn. nas esferas t• 

rrrttntcJ.pc:d. pass.ou é• c-,er o qt-ande det.er:tor de c..ruze:uos no sts:tencl 

pc·rque 

O bloque~c J.nE-"sperado de dOI. c.1o dl.nheu C• d.tsoont· . .~~~ 

t1rou o fnlego de 1net1tu2cbes f1nance1ras P 

1'1f2C!·?SS.l Cjc:'\<.je :.t mE~d 1 a tc.'l ue cruze1ros Tez com que t•C.Oi:\ pc~l'" L•:::! 

OOSlC:bi?!: em dtl.VC)S de r'"lCO.C"O tosse:- destE?1td. 

prn•/ocando queda desses at 1 VO!:-. As 

Olii~O Cé\l.l\ ma1s de 60% rea~s e o dólar 

desempenh~ menos p~or. ca1noo 45.75% ~m termos faoet..:-1 

x r·.; i • 

a ::r 
I _'"li 



ElrJen·tes ecc:mc:Jifs.l c:: os f .lnC:tll C:F•1l''C<. 

esoec1almente nas f :tE=;.~ c: as~ qLtt~ 

bancoe ~parcela dos recL!rsos ccnvert1das em cr~ze1ros e mantr-J~ 

oarte em esoec1e e oarte em at1vcs n~o f1nance1ros. Costa 

coloca que essa desconf1an~a de:· lner·cadcr T .1nan ce1 t· c . 

pc::tt.tparH;:a," DrOVOCOU Uf1lc":i tendt:'::'nC:.lr:;t 1 uoa <Jo 

mercado f1nance1rc formal 

A Reforma Monetàr~a alterou rad1calmente o 

todos os haveres n~o monetar1os~ com exce~~o das 

t1veram seus saldos reduz1dos r::·m 

~epos1tos de pouoan~a cairam 55~89% os depos1tos a prazo 4~.69\ 

XII 1. us depOs1tos de t. ]. V f:;• Ir' ;:l ffl 

part1c1pac~o percentual no total de haveres T1nance1ros 

de 27.78% cara 16 1 72% os depOsJtos a prazo ae 9.31% para 0 , 3~% 

e c<c::. t1.t.ulo~~ 10 . 11'~:. t .:l. tu J c:r<:;:. 

mun1c1oa1S e estadua1s. por serem os oue menos cajram em 

t1veram sua part1c1pa~~o percentual aumentada 

haveres náo monetar1os 

novos ret1dos no BACEN sob o nome de V~lorec A 

Ordem do BACEN~ com 41.37% do total dos haveres TJnanceJros. 

o comportamento dos h~veres monetêrlos 

remonetJzaçáo da econom1a. Cls monetéir-·1.o= 



cn:·scF>ra.-n 46. '\0"1. em termc:s rea~s c.1e feveTE:>lr o pc1ra mc:crç-o.: 2 •. :, r·. 

para abr1l P 2S.56% d~ abrll oara ma1o. com des ··aquE> 

para r1 1mpress1onante cresc1mento real de 3!% do papel moed3 em 

podPr do pubJ1co de marco para abr1l. ~s causas da 

n.!:'lo devem ser buscadas somente na desconf1~nca dos aoente'" 

ao mercado f1nanceJro ou no corte subJto na 1nflac~o . 

cc<naJ s -"'ber-tos pelêls .. E?)'CC•cbes 11 

perm1t1das á conver-s~o de çruzados novos em 

5-é:<l.lentar· 

tanto de.< or-odu~~o 1 quanto da 

1. ··1 \I fi:!~- t: J. rnen te) ) . provocada pelo bloaue1o da ilQUlde:>::. o o.~c"t,.J 

1mped1ram ma1or aprofundamento aa recess~o. 

f:,eaundo C' RelB.tor·1o do CECtJN ·- l.'t·ltCP.MF-- de 1ur,t--,C"\ 

~ rea~~o da soc1edade ao e~cess1vo aperto monet~r-10 e as pressões 

ouanto á 1rtev~tabl.lldade oe uma recess~o pt oiulld<3 11:2Pr-am CC•ifl ou'? 

fossem abPrtdG ma1s excrç6es do oue se or~o.tnalmente se pretendld 

pE:l ü l!Ovi_ I" r;C• 

o ara setores especif1cos da econom1a com prob1e>mas de 

1 J lqLIH1e::•. c. n.1;:: e 1 r o-:: .• 

•I' O!~ ::if:l 

·:-·be~rtas. +or~m desbloqLe~dos 

F:encla. 

benef1c1entes. etc .• 



1mpostos ted~ra1s. P m tnlCl.P<-:t:>..~;. 

1nclustve os apurados ~oos o d~a 15 de mar~o~ fossem c: C~l"J 

o-uzadns novos c:cte o chc:c 18 de ma1o. Secundo L'osta l'·Ni r <l 

Pste 

28 de tevere1ro de 19~1. ~lem d1sso. to1 oerm1t1do 

r r os ~~e.1 s pJ.:.If'IO. '-:)Oindl.!CID 1. ~;~to 

transtPrêr•c~as de t1tular1dade dos cruzaoos sem Onu~ purm1t1oaL~ 

s1tua~~o onoe o congelamento etet1vo r .lCJLIE' '6 

'~"1nanc.e1ra bem menor uue Q pote~[ 1~1. ...br 1 

total de haveres t1nance1ros em poder do oubl1co Lresc~u 

I c::; !)f:• j e .>:, .I ) . 
Os e>' cc·c~.sos. de 1 J.qlndez 1 O C c.< l l Z dO O~ em ,:.,,lqtti)S 

bancàt":lr.::> e COinf.?I"'C.:lic1.1. • 

r 1sco. a nredl.da que os i J u>:os de r·pnd:-1 .taíu sendo clr·?rados e qut~ "'~· 

torne.tr~.:"ts '' .1.<-~m =..ende> cr.:li:'IC.1as:.~ C!!5 f.1pl.l.Cr.it1DJ~e•;::. V<Jltavarn D<::•r.'l o 

aumentando a necess1dad~ de lastt·o 

troc~ de L~l5 em cru2ados oor outras reterenc1adas em 

., 
H coloca~;~o de titules federa1s en>:uoar PSSé~ 

e~ceESJVa orovocou uma alta de ~.5,69% rea1s dns tltulos nu til 1 c: c·,-:;, 

c:om~:::~c.c) cjp r.:1br1l. a td,:d r•OITllf1é'1l do r::vern 1.1;1 1"1 r 

do 18% ~o mes par~ ~.2% ao ~es. p~r~ dJmtnuJ.~ en c: c7< r C1 o r.; 

46 



com oe. t 1. tu 1 er~, di.vJ.da OU b 4 J CC:•. E.mbor r.:c 

remuner-a~~'o ai ta~ os 1nve>st1.dor-es cC"lmore:u c1m cJrar•de. volwre dt:? llll-\_. 

O L! e 1 ;.;'. 8:1% ao m~s } • Os J •tr-~::s fJc:IC10S [•(•ir c-, 

dt-:? a!.)l'" .1. .i • (jE.· ambos decrescerem 

poss,btlltou um cresc1mento 

f abel d X 11 .• Os depos:L tos de ooupanca, aoesar 

apr es.cn ta. r em c:resc.1mento re.:d oobitlvO em abr-11. tem SI-.L·= 

0 d~sempenho ma1s slgnlflcattvo n~s meses dP c"''bl~ l l 

co~~m, io~ dos mercados de r·t~.>CO. , m pu l ~s l on ac.1n<.: .!f:-" l d 

or1vados e poblJcos~ esses m~rcados t~ver-~m c~ltas express•vas. ~ 

Bt.:=.ls.::c 

sub~LJ 76.91% rea1s em abrJ l. O ouro tev0 rend1mento real pos1~lvo 

<:;;.1. I f':) .1. LI 

t (l. 2 7"!. r P<.tl.S em abr~l e 1.2.85~'. em ma.lo rabela .1.. L\· u 

compor tamE>nro dêcs t'ci;-:as dr- lt•ros e dos at1vos de r1<:>co 

o df?~lQUllti:'r1o 

dE' (). 8~'. oar-a ma1o - s1nal:L~ada oelo BfN 

li1VP:;; t ltnt-:?n t.o~: 

CDfitO ,:~t:.J.v'OS 

t·lercantl.l. 04105/1990 ), 

No f .1.nE1l de ma.to e d•trdllte ti m€?s de 

, .• , .. , e: 
\...i C.,~ 

fr:<ture.::. 

• L' 1 ho. (j 



JOvE'tllO 

CClffi •lffi oroqress 1·-'0 lJ.qutde.;:. •J 

1nterromoel' pr.:< t 1 ca de 11 ZE?ragem 11 das DOSl<;'OE'C: titutn~ 

das 1nst1tuJc6es flnanceJras ao +tnal de cada cl1a . Cl' '€. 

deoos1t0 comoulso~1o score os depo~1tos a v1sta de ~8% ~dra 4~~ p 
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TABELA I 

1986 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS - EYDLU~AO REAL ( DEZ/85 = 100 ) 

JAit FEY ABR JUN JUL AGO SET OUT 110\1 DEZ 
===================================================================================z=========================================== 

PMPP : 78,71 62,24 88,78 115,44 131,67 13ó,70 145,24 1ól,b4 lbl,48 194,31 

llV 75,17 143,80 1b8,97 195,27 22b,S9 223,71 233,85 260,ó3 253,76 
=============================================================================================================================== 

: 77,18 72,4ó 132,25 157,73 181,92 207,72 207,23 218,ó9 227,95 241,54 24ó,71 
=====================================================================================================:========================= 

DP 99,7ó 97,38 91,88 92,34 94,33 94,7b 97,43 97,27 

DPF : 95,84 95,99 9ó,02 92,02 88,00 8ó,57 113, 3b 127,53 135,25 118,14 

LC : 92,59 79,77 77,ó9 80,24 86,09 88,11 81,37 84,63 92 ,86 89,91 85,32 

li : 99,94 138,14 208,21 208,7ó 208,21 205,02 204,48 201,38 198,89 19ó,47 191,79 177,04 

TDPEif : 104,24 97,27 104,52 107,20 107150 117,B4 119,&5 120,13 118,59 12ó,2b 123,3ó 110,87 

89,3ó 100,97 9~,58 94,08 87,63 80,90 83,99 
==============:================================================================================================================ 

THNI'IPP : 98,44 94,00 9~,20 97,8b 95,14 93,47 100,05 101,40 99,70 95,n 
=================================•=======================================================================z===================== 

THFPP 90,99 102,&5 103,86 106,83 109,19 109,76 113,43 117,82 120,93 120,19 116,1..\ 
===================================-============================================================================================ 
=============================================================================================================================== 

OBS: FONTE BANCO CENTRAL BRASil 
VALORES DEFLACIOHADOS PELO iGP - DI ( FUHDACAO GETULIO VARGAS I 

PMPP = Papel Koeda e1 Poder do P6bl1co TDPEI'I = Titules da Divida Públ1ca Estadual e Kun1c1pal 
DV Depbs1tos ~ V1sta TDPFPP = Títulos da Divida Públ1ca Federal e1 Poder do Publ1co 
THif = Total de Haveres Konet~r1os THNKPP = Total Haveres N~o l1onetar1os e1 Poder do Publico 
DP = Dep6s1tos de Poupan~a THFPP = Total Haveres F1nance1ros e• Poder do Publico 
DPF Dep6s1tos a Prazo Fixo 
LC = Letras de C~1b1o 
Ll = letras l1obillár1as 
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TABELA 11 

1986 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS - PARTICIPAÇAO PERCENTUAL 

JAN FEV ABR 11Al JUN JUL ASO SEl OUT ltOV DEZ 
:::::::::==================================================~=====c:::::::::::::::::c:c:::::::::::::::::~=====z================• 

2,41 2,00 3,25 3,él 3,bb 3,87 4,17 4,22 4,34 4,73 

DV 8,85 9,09 17,91 20,12 22,82 22,43 22,&9 24,13 23,49 23,87 24,05 
=================================================================================================2=======~======2============== 

THtl : 1J ,26 17,95 2L1b 23,73 26,48 26,30 26,8ó 27.83 28.b0 29.~0 

===================================================================================================~=======•======·============ 

liP : 29,24 29,69 25,69 23,96 23,2-4 22,88 22,62 23,55 21,78 21' 51 21,36 

DPF : 1B,b3 19,58 15,29 14,70 15.34 18,78 19' 57 20,89 18.88 

lC 3,9b 3,09 3,29 3,31 3,14 3,06 3,00 

li 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 

TOPE ti 4,45 4,24 4,19 4,49 4,54 4,41 4,41 

31,58 31,b4 30,95 30,23 28,13 27,20 2ó,31 27,01 23,31 21,65 23,2ó 
=============================================================================================================================== 

THN"PP : 881 74 82,05 78,84 73,52 73,70 73,14 76,87 72,17 71.40 70,50 
=============================================================================================================================== 

THFPP : 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
===================================================================~=====:===================================================== 

::::::::::c::::::::::========================================================================================================== 

085: FONTE BANCO CENTRAL BRASIL 
~AlORES DEFlAClONADOS PELO !SP - Di ( FUNDACAO 6ETUL10 VARGAS ) 

Pt!PP : Papel Koeda ea Poder de Público TDPEtl = Titulas da Divida Pública Estadual e "un1c1pal 
DY : Depbs1tos a V1sta TDPFPP = Titules da Div1da Publ1ca Federal ea Poder de Públ1co 
TH" : Total de Haveres Konetar1os fHNKPP = Total Haveres H~o "onetar1os ea Poder do Pobltco 
DP : Depós1tos de Poupan~a THFPP = Total Haveres F1nance1ros e1 Poder do PubiHo 
!.\PF : Oepbs1tos a Prazo F1xo lC : letras de Ca1b1o 
LI = letras laobll1ãr1as 
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TABELA III 

1986 - RENDinEMTOS REAIS DAS APLICAÇ~ES FINANCEIRAS IEK 1~ 

JAN : FEV : MAR : ABR : "AI : JUN : JUL : A60 SET : OUT : NOV : ~EZ : 
========================================================================================================================== 
CDBilC 
190 dias ao portador): -3.04 : -1.~2 : 1,01 : 0,16 : -0 128 : -0,07 : 0,25 : 0,21 : 0194 : O.b2 : -1,b7 : -3.01 : 

POUPANCA 

OURO ffis1co) 

OVERHI6HT 

CDB/LC 
lbO d1a~l 

OURO lspot) 

DALAR PARALELO 

BOlSA S.P. 

BOLSA R.J. 

0,50: 1,30: 0, 41 : -0 ,21 : 0,45 : 0,33 : 0,20 : 0,31 : 0,37 : -2.12 : -i,Ç2 : 

: 0,57 : -0.41 : ~.02 : 13,b0 : 2.69 : 0,06 : 18.1b : -0,23 : 15,30 : 16.q7 : -7,03 :-19.~9 : 

: -2,71 : -1,85 : 0.73 : 0.10 : -0,71 : -0,44 : -0,12 : -0,14 : 01 07 : -0,03 : -2,47 : -~.B2 : 

: 0.27 : o125 : 6,71 : 9.79 : 2,33 : 0,98 : 18,07 : -0.92 : 14.17 : 8.60 : -7,85 :-1~ 1 14 : 

:-13.96 : 9,99 : 6,18 : 14,30 : 1157 : -0,30 : 13 148 : 2,45 : 4,30 : 13,B2 : -4,50 :-14.5! : 

: -8,52 : -O,Sb : 34,54 : 18.23 : -3,33 : -1.62 : -6,91 :-13,89 :-24.4& : 12,71 :-2o.Oa : -17.2~: 
====================================================================~====================================================~ 

INFLACAO OFICIAL : lb,23 : 14~3b : -0,11 : 0,78 : 1.40 : 1.27 : 1.19 : 1,68 : 1,72 : 1,90 : .• 45 : ll.b5 : 
=============================================================================================================:;::========= 

FONTE: CENTRO DE INFOR"AÇOES DA GAZETA KERCANTIL 
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TABELA IV 

1987 - PRINCIPAIS HAVERES FIMANCEIROS - EYOLU~AO REAl ( I>EZ/95 = 100 ) 

JAH FEV MR ABR JUH JUL ASO SET OUT NOV DEZ 
===================================2=========================================================================================== 

p"pp : 160,48 155,29 113,96 115,12 95,36 80,36 88,55 92,78 101,59 92.38 

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

DV 84,72 91,00 98,16 97' 51 95,89 104.85 
=============================================================================================================================== 

THII : 173,15 8ó,96 90,81 91,35 96,15 9b,S1 108,95 
=============================================================================================================================== 

DP : 92,42 100,53 109,ó7 108,37 107,05 106,33 115,32 117,71 119,21 116,95 119 ,bl 

DPF : 135,04 130,52 110,59 100,70 84,13 80,81 69,11 75.88 

LC : 78,47 60,27 ~·1 ,37 26,80 22,06 24,54 55,07 36,37 2&,01 

li : 159,51 138,88 121~13 100~69 78,97 62,69 57,33 54,98 50,82 45,77 39,98 34,50 

TDPEK : 100,83 90!55 131,32 124,34 116,&2 114,38 122,69 120,41 121,73 122,83 140,36 

TDPFPP : 88,00 93,65 93,54 94,42 102,98 94,87 96,01 95,96 102,31 105,20 102,57 
============================================================================:================================================== 

THNIIPP : 99,71 97,34 92,55 97,30 97,32 97,92 97,72 97,62 100,36 
=============================================================================================================================== 

THFPP 109,94 107,73 109,76 99,05 97,79 96,47 97,16 97,ó4 97,47 
;:===============================================================================================================:============= 
=====================~========================================================================================================= 

OBS1 FONTE BANCO CENTRAL BRASIL 
VALORES DEFLACIONADOS PELO ISP - Dl f FUNDACAO GETULIO VARGAS ) 

PIIPP :: Papel lloeda ea Poder do Publ1co TDPEII = Titules da D1vida Publ1ca Estadual e llunlclpal 
DV :: Dep6s1tos a V1sta TDPFPP = Titulos da D1v1da Públ1ca Federal ea Poder do Publico 
THII = Total de Haveres llonetar1os THNIIPP = Total Haveres N~o "onetàr1os ea Poder do Publ1co 
DP = Depbsitos de Poupan~a THFPP = Total Haveres Flnanceiros ea Poder do Públ1co 
DPF = Depbs1tos a Prazo Fixo 
lC = letras de C~abio 
ll = letras laobll1ár1as 
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TABELA V 

1987 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS - PARTICIPAÇAO PERCENTUAL 

JAN FEY ftAR ABR I!AI JUH JUL ASO SEl OtH NOV DEl 
=======================================================c==================================~==============~===================== 

4.27 4,22 3,40 2,85 2,81 2,67 2,78 3,04 2,77 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

DV 17.b7 16,45 12,04 11,1b 10,38 10,98 10,81 11,3b 
============================================================================================a=========================z======== 

THII 21,94 20,ó7 19,92 15,44 12,39 13,71 13,19 B,79 13,7b 13,80 
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::=========%:::c:::::::::::::::: 

DP 25,27 27 ~06 29,65 31,19 32,37 32,81 32.44 

DPF 22,76 22,49 18,70 18,86 17,b9 15,68 16,19 15,44 13,75 13,16 13,87 

LC 2,92 2,29 1,78 1,42 1,19 1,93 2,30 

ll 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 O,lH 

TDPE" 3,82 3,50 5,23 4,97 5,30 5,16 5,19 5,03 5,25 

TDPFPP : 25174 27,9ó 27,41 30,65 33,87 33,0ó 32,01 31,77 32,33 33,70 34,71 32,48 
=============================================================================================================================== 

78,0b 80,08 84,56 87,b1 86,29 86,81 8ó,21 86,24 
=============================================================================================================================== 

THFPP 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
===============~=============================================================================================================== 

=============================================================================================================~=====:=========== 

OBS: FONTE BANCO CENTRAL BRASil 
VALORES DEFLACIONADOS PELO ISP - DI l FUNDACAO SETULlO VARGAS } 

PI!PP = Papel "oeda ea Poder do Põbl1co TDPEII = Títulos da Div1da Pública Estadual e llun1npal 
DV = Depbs1tos ~ V1sta TDPFPP = Titulos da Div1da Publ1ca Federal et Poder do Publ1co 
THI1 Total de Haveres Konetár1os THN"PP = Total Haveres N~o Monet~r1os ea Poder do Publ1co 
DP = Depos1tos de Poupanfa THFPP = Total Haveres F1nance1ros ea Poder do Publtco 
DPF = Depos1tos a Prazo F1xo LC = letras de Caab1o 
LI = letras Iaobiliár1as 
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fABELA VI 

1987 - RENDiftENTOS REAIS DAS APLICAÇGES FINANCEIRAS IEft I) 

JAN l FEV : KAR : ABR : KAI : JUN : JUL : A60 SET : OUT : NOV : DEZ : 
==========================================================:========:====================================================== 
CDB,LC pos-ftxado 
lbO dtas no11nativot : -2,15 : 6,14 : -0,51 : -3, 70 : 1.36 : -&,05 : b,29 : 2,09 : 2,76 : 0,75 : 1,31 : i\99 : 

POUPANÇA 

OURO lfislCol : -1,78 : 11,03 :-18,83 : -2,85 : -3:30 : 4:38 : 7,33 : -3:73 : 4,09 : 1,39 : 0,18 : -0.41 : 

OVERHJSHT : -4.98 : ~.97 : -1!84 : -4,b8 : 1,15 : -6,38 : 5,69 : l,b4 : 2,18 : 0,25 : 0,14 : 0.21 : 

CDB/LC pref1xado 
l60 d1as not1nat1vol : -3.15 : 2,88 : 0:44 : -4,40 : -3,58 : -8,27 : 4,22 : 1,88 : 4.80 : 1:63 : l.o9 : 3,04 : 

OURO isootl 

DALAR PARAlELO 

BOLSA S.P. 

BOLSA R.J. :-31,01 :-19,84 :-13.1b : 4,35 :-21,48 : 22,69 : 18,08 :-15,74 : 20,08 :-22,15 : -7,75 : -4.45 : 

========================================================================================================================== 

JNFLA~Aü OFICIAL : 16!82 : 13,94 : 14.40 : 20 ,9b : 23,21 : 26,0b : 3105 : 613ó : 5,68 : 91 1B : 12,84 : 14,14 : 
========================================================================================================================== 

FONTE: CENTRO DE IHFORKACOES DA GAZETA KERCANT!l 
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TABELA VI! 

1988 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS - EVOLUÇAO REAL (DEZ/85=100) 

JAH FEV l1AR ABR MA! JUH JUL ASO SET OUT NOJ 
=============================================================================================================================== 

FIIPP : 93,83 78.34 Bó,BS b8,1b 68.40 b8,bl 58.28 bb,45 92,2(1 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

DV 78,8: 7b.b2 70,94 70,17 b7,03 59.b2 54,95 53,67 
=============================================================================================================================== 

I ljfl : B2.tH 74.18 b9,75 67.32 b1,51 SS.bS o4 .32 
=============================================================================================================================== 

I) f 123~23 112,42 123. oO 

DPF 73,21 72 ~ 17 bB.87 69!71 72,29 Jo. 50 

LC 23,20 21,26 19,07 16,72 16,20 13,21 12. 110 11,28 

LH n .aq bb.22 56.02 46.57 77.89 b4!73 67,25 : 7.17 

TDPEII 139,48 137,42 136!25 136!39 135.35 1)2.15 127:98 127,71 124,14 119,45 

TDPFPP : 106,27 101,38 95.73 102,29 105.10 120,29 120,62 129,(1~, 122.3~. 116,91 117.4 1 12b,;O 
=============================================================================================================================== 

THN~PP : 100.33 99,67 99,33 106,86 103,51 103,15 108' 97 
=============================================================================================================================== 

fHFPP : 109,22 9b,S1 95,84 96,13 100,62 100,67 103,03 99,82 101, 75 
==================================================================~============================================================ 

=============================================================================================================================== 

OBS: FONTE BANCO CENTRAL BRASIL 
VALORES DEFLACIOHADOS PElO lGP - DI í FUNDACAO GETULIO VARGAS I 

PI'IPP = Papel ~oeda e1 Poder do Públ1co TllPEII = Titulas da Div1da Públ1ca Estadual e l'lun1c1pal 
DV = Depbs1tos â IJ1sta TDPFPP = Titulas da Div1da PUbl1ca Feóeral e1 Poder do Publ1co 
THK = Total de Haveres ~onetar1os THNKPP = Total Haveres H~o "onetar1os ea Pooer do Publ1co 
DP = Dep0s1tos de Poupan~a THFPP = Total Hareres F1nance1ros et Poder do Publ1co 
OPF Depbs1tos a Prazo F1xo L C. = Letras de Ca1b10 
L li : letras H1potecár1as 

bl 



TABElA VII! 

1988 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS - PARTICIPAÇAO PERCENTUAl 

JAH FEY MAR ASR KA! JUI! JUL AGO SET Ol!T 
=============================================================================================================================== 

2.81 2.37 2,65 2.08 

DY 8.88 8,74 8,15 7,80 9.03 

l,ó5 1,95 

7,33 ó,52 5,88 

2,03 

b,35 

1.8! ' ., .t. . a .. 

c. !(i 

=============================================================================================================================== 

THII 11.b9 11.11 10,11 9,32 8,51 7,53 7.87 8,38 7,94 
=============================================================================================================================== 

DP : 32,54 34,38 3b,23 34,84 33,92 33,40 34,04 32,94 34!38 

DPF 13,88 13)9 13,30 13,0ó 13,02 12.93 12,91 

lC 0,90 0,79 0,72 O,bb O.óO 0,55 

lH 0.01 0,01 0,01 0,01 O,I.H 0,01 0.01 

TDPE!1 5,92 ~,4ó 5,1b 5,18 5, lb 4. 82 

TDPFPP ; 34.95 33,79 32,13 34,45 35,1ó 39,42 38.67 39 ,lb 
==================================================================~============================================================ 

THWIPP 88.31 88,99 89.20 89,80 90,68 92,13 91.b2 91,28 
=============================================================================================================================== 

THFPP : 100,00 100!00 100,00 100,00 100,00 100,00 100.00 l 00. 01.) 100,00 100,0(1 

=================================================================================================================~============= 

=============================================================================================================================== 

UBS: FONTE BANCO CENTRAl BRASIL 
VALORES DEFLACJOHADOS PELO ISP - Dl I FUHDACAê GETULIO VARGAS l 

PIIPF : Papel 11oeoa ea Poder do Público TDPEI1 : íitulos da Dlvtda Publica Estadual e !1untcipal 
DV : Depbsitos a Vista TDPFPP : Titulos da Divida Publica Federal ea Poder de fubl1co 
THI1 : Total de Haveres l1onetar1os THIHIPP Total Haveres N~o llonetar1os e• Poder do Publ1co 
DP : Depbsitos de Poupanca JHFPP : Total Haveres Financeiros ea Poder do Publico 
DPF : Deoos1tos a Prazo F1xo LC : letras de Catblo 
LH = letras H1potecar1as 
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TABELA IX 

1989 - PRINCIPAIS KAVERES FINANCEIROS - EVOLU~AO REAl ( DEZ/85 = 100 ) 

JAN FEV 11AR ABR liA! JUN JUL ASO SET OUJ NGV DEZ 
=================================================~=========================================================:=================== 

PI!PP : 65,89 b4,27 74,83 87,10 89,52 67,71 b1,94 ób,99 57,03 

DV : 55,11 51,09 51,84 b4,09 34,1b 35,&5 32,89 38,98 
===================================================================================================~========•================== 

THI'I : 57,38 53,85 5b,b7 8o,ao &8,55 b1,39 49,22 41,05 40,14 39,21 
=================================:===============~-========================================~======:============================ 

DP : 113,b1 124,72 143,75 1&0,08 150,0& 130,52 115,73 109,08 99,52 94,87 8&,24 81,48 

DPF : 47,48 38,11 40,43 49,92 57,61 47 ,27 47,80 45,7b 50,&9 61,90 

LC 8,32 6,55 7,22 b,48 7,44 4,41 4,06 4,11 4,27 4,22 

lH : 47,79 2819,50 2152,54 3785,11 5808,85 5827,70 5blb,OB 5910,12 5935,88 4ó11 ,&4 5379,42 5474,45 

TDPEI! : 141,49 149,15 171,72 181,31 177,79 177,33 170,86 1ó8,13 1b5,b7 174 ,b7 186,76 

JDPFPP : 107,91 125,23 148,07 157,30 144,b0 143,65 138,41 139,30 135,25 137,48 150,35 
::;:;~=====================================================================================:=================================== 

100,87 99,82 105,89 
================================;=============================================================:================================ 

fHFPP 88,52 95,55 109,4& 121,12 114,59 109,39 99,&7 97,16 92,54 92,16 98,19 
========================================================================================================================:====== 
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::c::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: :::::;:::;::= 

OBS: FONTE BANCO CENTRAL BRASil 
VALORES DEFLACJONADOS PELO !SP - DJ ( FUHDACAO 6ETULJO VARGAS 1 

PI1PP = Papel Moeda e1 Poder do Público TDPEI1 = Titules da Divida Pública Estadual e !1un1cipal 
DV Dep6s1tos á Vista TDPFPP = Titulos da Divida Pública Federal ea Poder do Pobl1co 
THI! = Total de Haveres l!onet~rios THH11PP = Total Haveres H~o l!onet~r1os e• Poder do Públ1co 
DP = Depbs1tos de Poupan~a THFPP = Total Haveres Financeiros e• Poder do Pobl1co 
DPF = Depósitos a Prazo Fixo 
LC = Letras de Cátbio 
LH : letras Hipotecárias 
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TliBELA .~ 

1989 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS - PARTICIPAÇAO PERCENTUAL 

JMI FEY I! AR ABR liA I JUit JUL A6ú ·tQ\. 

===============================================================================:============================================: 

PIIPP 2.18 2.00 2 .lO 

b.85 5,89 5,21 

!.87 

6.lb 4,89 4.14 4.vo 1 ,-
.. '1!) ' .., . ~' 

=====================================================================================================================: -------

íHI'I ",21 8,34 7,82 o,18 7,18 

============================================================================================================================= 

!}f 34,76 35,35 35~79 35,46 32.31 31,44 30,40 29,12 25.5b 

DPF 7,40 6,20 9,77 8,80 10.30 11.71) 

LC 0.38 0,28 0,28 0,23 0,27 0,19 0,18 0,18 \).19 '.!,18 

LH 0,01 0,47 0,31 0,49 0,80 0,89 0,9b 1,01 0,79 •),88 

TDPEI'I b.b6 6,23 6,46 6,75 7,14 7,21 7,46 7.89 8.34 

TDPFPP : 39.21 42, 1~ 41.77 40 ,59 42,24 H,bb 46.11 47,tH 47,98 41,25 
=========================================================~=================================================================== 

THNMPP : 90,97 92,15 92 . 79 90,11 93,12 93.99 93.92 93.93 94.02 n.a2 
============================================================================================================================= 

THFPP : 100,00 100.00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100.00 100.00 100.00 H•O.vl) 
===========================================================================================================:================= 
===========================================================================================~================================= 

085: FONTE BANCO CENTRAL BRASIL 
'IALORES DEFLAClONADOS PELO JSP - !)J í FUNDACAO GETULIO IJARSAS ) 

PIIPP = Papel Koeda et Poder do Públ1co TDPEK = Tltulos oa Dívida Pública Estadual e Kun1c1oal 
DV Dep6s1tos a Vista TDPFPP = Titulos da Div1da Publica Federal e• Poder do Publico 
THK = Total de Haveres Konetàr1os THNMPP = Totai Haveres N~o Honetar1os et Poder do Públ1co 
DP = Depos1tos de Poupanta THFPP = Total Haveres Financeiros et Poóer do Publico 
OPF = Depbsitos a Prazo F1xo LC = Letras de Ca$blo 
LH = Letras H1potecar1a~ 



TABELA Xl 

1989 RENDIHENTOS REAIS tEH %1 
------------------:------------------------------------------------------------------------------------------------------------

JAH FEV ltAR ABR ltAI JUN JUL liGO SET OliT HOV DEl 
------------------:------------------------------------------------------------------------------------------------------------

8.48 1(1 -35,7 2<i.4 
BOLSA íSP! 
------------------;------------------------------------------------------------------------------------------------------------
.BOLSA !RJ) 4.8b -4.2 
------------------:------------------------------------------------------------------------------------------------------------
CDB/LC Pre 

tbO d1asl 
. . 
: -41,27 15.74 B.35 5,47 S,bb 

------------------·------------------------------------------------------------------------------------------------------------
CD.B1LC Pre 
!30 d1as1 

' 

5.3 O,B4 -1.7~ 

------------------·------------------------------------------------------------------------------------------------------------
POUPAHCA 

CDB/LC Pos 
(b0 dusl 

. 
: -17.78 14.82 13,5 

. 
: -3b,72 

0,5 o,s 0.5 

3,84 
------------------~------------------------------------------------------------------------------------------------------------. 
OVERNISHT 4. 71 4,47 
------------------·------------------------------------------------------------------------------------------------------------
OURO 

ffJSlCD) 

. 

OURO • 

3.51 

lspot) : -29.88 31 31 5.69 21.14 12.b4 -131 4b -7,9 -10.23 23.68 

3.1 -17.7 7.~ 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
DO LAR 
PARALELO : -24,59 18.1 -lb,b 
------------------~------------------------------------------------------------------------------------------------------------. 
------------------·------------------------------------------------------------------------------------------------------------. 

FONTE: CEtHRO DE INFORHACOES DA GAZHA ltERCAHTil 
CENARIOS - HARCO DE 1990 
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TABELA .()J 

1990 - PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS - EYOLU~AO REAl ( DEZ/65 = 100 ) 

JAH FEV KAR ABR 11A! JUN JUl ASO SET OUT NOV 
================================================================================s===================~========================== 

PKPP 107,59 

DV : 18,84 45,55 54,47 68.31 b3,8b 61,17 57,92 &v,17 ~4,30 

=============================================================================================================================== 

: 33,82 6&,38 72,97 70,86 73,7' 78,o9 
==========================;=====================================================================================~===========::; 

DP : 70,91 85,00 37,49 42,40 35,'11 33,~0 36,93 37,98 37,53 37,79 3&,00 

DPF : 48,95 20,91 26,39 32,17 46,82 49,25 53,01 63,84 ~8,59 

LC 3,13 1,95 2,37 2,72 2,83 3,87 3,20 3' 51 

LH :4915,69 50&3,13 5248,50 6099,47 53&&,82 5215,34 4651,06 4312,40 4327,15 34&9,81 3262,93 3574.75 

TDPEK : 201,20 211,37 160,52 163,00 149,59 147,13 149,05 14&,79 149,44 161,05 165,99 

TDPFPP : 119,08 29,34 3&,27 32,64 32,98 31,27 27,35 27,84 26,67 25,46 

VOB 100,00 113,92 90,61 82,71 83,37 82,89 82,92 
==================================================================================================~============================ 

TH~PP : 88,15 92,02 61,44 72,36 bb,34 67,4& ó7,37 68,48 67,21 b7' lb 
:::;::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::z:::::::::::: 

THFPP 80,58 82,84 60,71 72,02 &9,34 b9,34 b8,b7 b7,80 bB,lb 67,90 
:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::=~=====::::s:::::::::::::::: 

==========================================:=================================================~==============2=================== 

OBS: FONTE BANCO CENTRAL BRASil 
VALORES DEFLACIOHADOS PELO 16P - DI l FUHDACAO SETULJO VARSAS ) 

PIIPP = 
DV = 
JHII = 
DP = 
DPF = 
LC = 

Papel lloeda e1 Poder do Póbl1co 
Depbs1tos ~ V1sta 
Total de Haveres llooet~r1os 
Depos1tos de Poupan~a 
Depbs1tos a Prazo F1xo 
letras de C~1b1o 
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TDPEII = Titulas da Dlv1da Publica Estadual e Kunlclpal 
TDPFPP = Titulas da Div1da Publ1ca Federal e1 Poder do Publ1ca 
THNKPP = Total Haveres N~o llonet~r1os e1 Poder do Publ1co 
THFPP = Total Haveres Finance1ros ea Poder do Publ1co 
VOB = Valores a Orde1 do Banco Central 
LH = letras H1potecar1a~ 



TABELA Ull 

1990 - PRI NCIPAIS KAYERES FINANCEIROS - PARTICIPAÇAO PERCENTUAl 

JAN FEV I'IAR ABR MAl JUN JUL AGO SEl OUT NOV DEl 
=============================================================================================================================== 

?I'IPP 1,91 1,88 5,20 é,52 6,13 5,1b 5,34 4,40 

DV .3, 94 8,2b 8,32 10,84 10,14 9,81 9,40 8,80 '1,83 
=============================================================================================================================== 

THK 5,85 12,90 17,36 lb,27 15,04 13,20 1~, 50 
===========================================================================================================================::;: 

DP 27,78 15,94 14,03 14,5b 15,17 14,82 15,07 14,58 

DPF 11,27 6,80 13,31 14,51 1b,4b 16,97 

LC O,lb 0,13 0,13 0,17 0,20 0,21 

LH 0,97 1,37 1,22 1,19 1,01 1,00 0,81 0,77 0,82 

TOPEi! 10,40 11,01 9,43 8,98 9,04 9,02 1l)' 03 1 o ,t\5 

íi>PFPP : 4 7, 53 44,b9 10,11 13,10 1b,B2 15,14 12,89 13,19 12,82 

VOB 41,37 39,73 32,82 32,78 31,58 30,70 30,94 30,29 
=====================================================================================================:========================= 

93,53 87,10 8b,48 82,b4 83,73 85,19 85,44 84,9b 8b,BO 8b,50 84,0b 
:::::;::============================================================================================·========================== 

íHFPP 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
========================================================================::;::======================:=========================== 
=======================================================================================================c======================= 

085: FONTE BANCO CENTRAL BRASil 
VALORES DEFLACIOHADOS PELO IGP - DI { FUNDACAO GETULIO VARGAS ) 

PKPP = Papel Moeda e1 Poder do Públ1co 
DV = Depbs1tos à Vista 
THK = Total de Haveres Konetár1os 
DP Depbsitos de Poupan~a 
DPF Depbs1tos a Prazo F1xo 
LC = Letras de ca1b1o 

b? 

TDPEK = Titulos da Dívida Publ1ca Estadual e Kun1c1pal 
TDPFPP = T1tulos da Divida Pública Federal e• Poder do Públ1co 
THHMPP = Total Haveres Nao Monetarios e• Poder do Publ1co 
THFPP = Total Haveres F1r.ance1ro& et Poder do Publ1co 
VOB = IJalores a Orde1 do Banco Central 
LH = letras H1potecar1as 



TABELA .J.lV 

1990 - REN&lftENTOS REAIS &AS APllCAÇnES FINANCEIRAS (EI1 %) 

JAN : FEV : 11AR : f!BR : 11AI : JUN : JUL : A60 SET · OUT : NOV ; lE: : 
===:====================================================================================================================== 
CDBtlC pos-t1xado 
ibv d1as noa1nat1vo1 : b!b4 : 5.24 : 3,22 : -3!19 : 2!59 : 1.41 : 1,09 : 2.04 : 2,7q : 4,&2 : 3,~0 : 2.66 : 

POUPAiiCA 

OURO ltlslCol 

OVERNJGHT 

CDB/lC pref1xado 
130 d1as noainativo) : 14 144 : 5,91 :-10.45 : 9.2b : 2,58 : -0,65 : 0,75 : 0,38 : 1!00 : 4,1q : 2.91 : -0.34 : 

OURO (sootl 

OALAR PARALELO 

BOLSA 5.P. : 4.47 : -4,41 :-76,22 :107,43 :-10,85 : 9,77 : 52,78 :-23.97 :-18,36 :-32 .05 : 27,34 :-20.52 : 

BOLSA R.J. 
========================================================================================================================== 

INFLACAO OFICIAL : 56,11 : 72 ,78 : 84,12 : 3.2q : 5,38 : 9.61 : 10~79 : 10!58 : 12,85 : 13.71 : lo.o4 : !9.~9 : 
========~=================:==========================================================================:==================== 

FOHTE: CENTRO DE INFORHAÇDES DA GAZETA KERCAUTil 
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