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• 
INT!lOOUC~O • 

• 
• 

Qu0ro mo8t.r<'~r ne~t-~ t.r<tbalho, qu0 r.xl~1t.em opiniõc:-r: • 
• objet. i v o pe~~f:o a c l t. 21r e~ Jgum~r: f'ra~~~ e r:omPnt. :#ir i o~ controversos: 

"dA 1.8fi"J ;J. 1.13'1?, o R lo dP ,J;:mcdro vtvm.1 lntt~n;Jo mn · • 
vimrnt.o dP c:ompr<t P. vend<'l de <'IÇÕP.r:. P<~rél. ~d.lmul<Jr a .-:c:onom j.?., Rut 

• B:Jrbosa f:-tc:lltton o c:r0dito 0 d<!-u llbnrdo.dP. dr~ nminn:'io :10 h:1nG)r>. ,",~~ 

• 
. quA só AX 1st i :-tm no pe1p0 t · sr. nrg:;m I ?:.ox'nm npnn:-1:1 p:.n'a omIti r 

• 
DAsr.obr i u- -s~ mrt l n t ~r do :1 • 
lmergl u em <'ICf'!nt.tlé\dA cri se .. 

• (') período flc:ou C:onhec!do c:om O nom0 cl~ "rmcl) j R-

mP.nt.o", Am al us~o elO l or.a t do hipódromo rl:1 c: I dF!dr~ • 
é'\rrelos e c ilhas nos animÇ'tif:, e ut.i l l?.ado paré\ <'po.:.t.;,s·. F. qtlf' por ex· 

• 
• 

P.nt.rF.! r.les M<'!chrtdo dP. Assis, Visc:ondn dA T~un8;y, nntc:> ülttmo no ro 

• manc:e "0 F.nc I 1 hRment.o" { t.Pxt.o do no l ~t. i m de- J nf oT'maçê'ic:s ao A c i em J st. <t do 

B:mc::o do lJr."::sil julho c\8 1_qns). • 
• :>ts altas d;:,.s ho\B::~s ~m fato:1 VC!-rlfi~:ador, no c:ot.id\:'lno pol ít,ir:n t~ t•co 

• 
• 
• 

_,Jii i ,_!@! 



2 • 
• 

7.aç~o d <IS c:ont Rs P.Xt.Prn ;,s ou ;,o ot. J m J smo <'!b~rt.o p€~ J o p J ;,no Cru7. i?! do. • 
M::t::; 4 prAciso tP-mbrrlr quA nn~;tc:- mA~mo pnrror.to o nr-::t:-:>11 pa:;;~Oil pr~\;'l fa • 

• flnal do GovP.rno r:'IIJilPlrodo, pc.-\:1 donnç;) do Tanr:r(!do Nnvn~; o pnlor~ 

t.ropP.ç.of: • 
oportunld:ldF>s as Bolsa:; dAflv\aram ·:1A dn :111::1 tnndf>nci::l n::ttur;'J\." (f.'olh.I 

• dE=! S. P<'lulo, f, dp Rhril df> l~H1f.). 

.. 
lu<Jar • 

• pol, na médlé!., Df'>nhum nutro lnvr-flt.lm~mt.n .supRT'\l\1 o d<l nnlflR no:: üJt.i 

mos trAs ::lnos. O fRnômPno n~o ~A~ hr~:Jit~lro, ~ prln~ipnl • 
mlmdo, a dA NF>w Yorl<, regi-Rt.rou mon~t.ruo~a.s V<'!lorl?.<IÇÕPr:. Nn 

• cinco m~'>sc ... s as nçõon v::tlorl7.<Jram -se~ nm 80% { país onde! a lnflaç?lo 6 in 

fprJor a 1%;,o ;,no) • 
nois fat.()T'Pf: t:~t.<'~riam c.ont.ribtJlndO pRr<l isso: uma 

• 
dor: c=tpn=~s~<m'Lando t.ax<'l.r: de çrer:c l mr.mt.o~, no m (nino, f:ê'\t. i ::f<'lt.ór i <'I, o qu0. • 

• 
crRdlto, p~r<'.l or; papÃis dn ronda V:lri~vnl. • 

• P.XpP.r:tat l v a dP. obt.Ar I ur:ron f:'lr:0.l ~ A r:1p I do~, mr-u~ h :i t,nmhc~m o:! que~ 

• vid0.ndos P pPl<l v<~lori:z<'lç:â0 Oan próprl<õlS <lÇê'S0..S no c.hê'lmi1do mercado ~p-

I 

• 
I 



• 

( r.AZF.TA MF.JlC:MlTJI., ~o OP junho OP 19[1[,) 

F. néw palavr<~s dp KPynes: "As reaval iaçõ~s di~r 

da no t so, Amhora se dost 1 ne.m pr-1 nc i p::~.l mr:ontn f~c: i 1 I tnr ::~. t.r."lnsf0.r0n1 

dt~ 1 nv~Rt. 1 m~nt.os pase:ados ~nt.r~ o?. i nd J v { duo8, f~}.{~~l"'"C':t~m i n0.v J t.nvf".' 1 m~1 

um:t l nf lu8nc:: ta rl8C".: 1 si v a ~obr~ o mont.ant.(1o do I nvr~rd. i mnnto c;orrnnb~. ! 

c.· fe-l t.o RP.r i a ab.surdo r: r l é\T' \JM<'I ~mpre~a novR, dB c.f:'rt.o c:ur:t.o, 

SR ::~.dqutrlr outra ld.f!.nt.ic:a por um prr~ço m0nor, no Bol:~<J" 

pode.-n< 

C1TC'IRJA GF.llA!. DCl F.MPrlF.GCl F: DA MClEDA, l9f1S p•\J· llll 

VP?.er. complf':'ment.arcr:, induzirnrn me R ql.Jf':'flt.ionãr I?! pt-:squJ s<'l.r o t.ema 

xist~em oplnií'Se~ diWH"'IJAnt.c~r. a ronp8ito' da funç~o quo :1 notr.n d0. V:1 

res exerce ~m umn economia r:apJt.al lr:t.a. Al<Jllmafõ corr-~nt.f~r: anal izam 

80 I sa pel ;:1 ót.l c: a da rwpc~r::u l ;:J.ç?.ío, out.r-:3:> pn l:;~_ ót i r:::l dct r:apt:1ç?lo dn 

CllT'~OS, JmpJ içRndO Pm <'IUt.O finRnçiamPnt.o Õé-1~ cmrrP~C'\8~ f' ont.r<'lf: nf'!m 

nnal tzam, pois niio nr:rRdttctm no mc~rc:ado dc;o c:nptt.·aiG r:omo fnrma I ni 

<JT'~dé\ df':'r:t.P çom o ÍrtPrc:<'!do dP produt.or:. 

NPsb: mP.smo pP.rfodo, lnJ r:iPl mPllS t.rah<~lhor: c:• 

profl~slonat dP.st,A m(?r<:<':ldo f~r-.:c:inant<: P. ao mP.~~mo t.P.rnpo lnt.ricymb!. ' 

V<"' a oport. uni d <-1d<"' dA mP c: o J oc:Rr RO J <~do de 21p 1 I c <"idOrAs A e.spf'C:U 1. ;,do: 

dos mats dlveraos n(vAIA do ponanmc;ontn o 

i nd I c: a• 

t:f i c J Pnt.rl do momPnt.o <"'c:onf.m J c: o r.m quf' v J VPmoB, ou <~pP.naB um l oc:us 

PspP.c:Ul:1c;'5o, um cassino? P.u, ainda no inCc:lo do mc:u:-; o:-;tudn:~ t!m O· 

nomla t.RmhF;m ficRv;, t~m dúvidRr: qu;,nt.o RO t.P.mR, ~ fol 

qnA mA propus t.f}nt.ar rP.spondnr ont.~ f1U0nt.?io. F. ó o gun montro non 

p ft.u] OS quR .SR SP.<JUCm, 
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• 
• 

1\ SOClF.PAOF. 1\lltiNlMA 1': O MF.RCAPO 1\ClONtRlO • 
• 

Para o P.nt.~ndtmP.nt.o do <::::tptt.r.lll~mo modc!r-nn • 
mln~do por nlguns dP. capit.c:d i:::mo fln<'lnc:elro 

• 
A flocl0dncle anônima Jmpl ica \lm<'l alt.Praç.'i'ío P;:st:nc.ial 1 

n;} funç'3o AXP.rr.:id:=.~ pAio <:;)pita! int.a, pols ::tbomdon;J; ~~ll;'J func::?ío rl.n (!fi 

pres~rlo 
I 

I 

trar dtvArsos r:aptt;::sts 0 quR lndtv\duo:> r:om poqunno r:;-:,pit,'Jl 

p<'trt.iclpP. dP. grandP.s 8mprBP.ndimBnt.os, o quR ~r<t lnvi<'iv~l 

t nd t v l rh1a l, pois d0pf'o>nd i a dn ;1r.:umu l r~ç?.lo próv I;:) do omprnn ;'ir i o propr l «' 41 

t. á r lo. ,lá n <'I soc: i Rdade anônima, 8St.<'\ ac:umu 1 ?.ç';;'ío ocorre v la m1bsçr J ç?ío 

P. quA fe7. r.om qu0 mult.os r.aptt.<'ll:> S8 dtrcn:lon<'!f~:o;c~m n n:>tr t.ipo de~ cw 

lP.\ d:1s S.A:-;. limita n rP.spon~ahlttdndn dn r.:ld::J tndtvíduo(8;ctoni~>L."'.l), 

t~xclur:lv;~mP.nt.R i! quot.<'\ dP. c:aplt.<ll por P.l~ mJbsc-:rJt.;~. f.ó r:e <1rrlr:c<'~ ;~ 

Port, :1nt.n, ::JO cont.r /ir i o 

d:=~ (;omprPs<~ lndlvidual, na qual o emprt-:R<,rlo f~mJH:nha t.odn r:t'-\J pr~t1··\mô· 



t ' 

Um~ t.ercnira e rundamAnt.al CRrnctpr(8t.lcn d~ GOcle· 

dadA an~n\mA foi ~ poanlht\tdadR dP "tran:Jfnr\h\1 \dQdnn n n~,•:i:3lhlll 

dade-" quP a~ aç(")P.?. dt:nt.c:~f'i t:mpr0f'I<'W t.P.m. 

u 

• 
• 
• 
• 

Pê'\rê'\ MAHX" <" r:oc.!PdadP <lnônim<'l ri conr:Rqurncl<'l do • 

;1v::mço do sl~tAm::l dP. crrhl\t,o n tr37. r:omo P.fnlto n oxpan;,~o d:õ~ n:>c:.rl\:'1 

dt: produç~o, a .suprP..s::~o do c.;,p I t.a l ç:omo propT' I t:d adP pr i v r~ ela, ckmt.rn • 
rl.A llm\tj:H> dn modo dA prod11ç?So ~ . .,ptt~lt!J-t:l, c~ n tr::mnform:1ç'?'ío do r:apl e 
t.:.=d 1sta lnduf:t.rlé!l Am c:<"!plt.al lst.a monc-t.~rlo P do caplt.;l) ir:t.n t:mpr~~r.~-

r\O Rffi d\rl<JP.ntR profi~nional. n qua\, admfn\nt.r.") O C.')p\t:::d n\hp\()
1 

dn 

c.?.plt.Cillst.<"o monet.?.rio" <1'J.P,:?l: P"'9 j;l? 1 .• 111) 

• 
• 
• 

port.<3nto o trabalho t<-\mh~~m P :;op:n-ado d;:a pr-oprlcH:\;yJ.o do:~ moto:; dL• pr·o • 

duç~o P. do m~lfl t.r~hRiho" MAHX {In llJJ.FEJmJNG :I~JO!"l:png .1_1P,) 

Isto sl<Jnlflc::'l qlJH :1 r~oc:tc~d;;"Jdc~ nnAnim01 6 um:1 formn • 
de t.r<'tnBiçik'l dR pr0prledRde individual par;::, uma formR mtp8r-lor dR pro· • 

pr t F.H.i<:~c:h~; uma propr l F.!dr:~.dF.! ~oc:l :1l d8 produ toro~ O:l~l~;or; i ;õ~do~::. M.1 !r> mo mmdo 

t.altst;;'J:;;, n 

9rau dn p<C\rt. l <. l paçi'ío nOfl 1 \lC:rOfl R <1 l nf 1 u0n<. I <C\ na Prnprnr: ~ 0 prnpPr<. J o­

nat ao c;:J.p\t.r~l lnvP.~t.ido por <::'!.da r:aptt::1\l~t:o~;. 

• 
• 
• 

A facll lclnd~ cl~ <'tCf'H:::so <'tO c<C\plt.<'tl çy:r<=~dn por est.a t 
noV;) form::~ dA ~;or:\Pdado pnrmttn :l t,<-ll:>: nmpro:~:1:> pror:r>s:J..-,r ·:1(~ dn c (ln 

formldRdf"• P.XC)UfllVR COm (\8 0XiCJ~TICl<'tr: impOflt.RS p~J<'l. t.í'!cnJC:FI. 'f10 0T''JR· 

n\7.:lf'·~A assim a :-3.1\. ,tor;!.i um atJ.mc:-ntn na P:H"'.::l\:"1 do p1~oduç?io, 

obt.er J ucrofl ncl-l c l on R l 8 . 

podr•n,lo 



• • 6 

<iné)n I ffiClf> o \ llí.f'O ;:};>~HlffiP I no I t m l t,n r Ol form.l dP juro. ror ~~r!r c:on~~t I 

c 
• 
• 

• 
pBtittvos com os juros dP- mr-rcado p:'l.r., ::>;-"Jt.i:->f:r?.Pr :•~un ~r.ionir~l.::Jn. !Jm:'l • 

• 
• 
• 

ra os gr~nrlRS r:<1p~tats P.m dRt.r\mnnt_o ::lo:> mnnoro:>, prnvoc.:1ndo um=1 con • 

• 
das açõ~s, pois um ac:ioninta qun pos~111i t\:'"1 • 
prP.sa tnrtlvtdual. Dns~a forro~, a sor:lnd~dn ~n~nlm~ f~r.llila :1 r:onr.nn • 
mo dos bancos. F: t.orna ·GR ~ind:-:1 m::1l:1 pod.nro::>on ']II<J.ndo t."'!\:> :;octod;-Jdn;~ 

• 
Na rPal id:JdR. :l !).A. Vf.~m om auxil lo c\a n~o c;.[)ncc!n t 

t.raç~n d{l.f: rlf':c:o:s, parnàoXC\lmf-:nt.fl" conc:P.nt.rando 1-aplt.;::dr:, pcd o C<1pit.<?t· 

• 

c.omo dl7. l!ll.l'Fl~DlNG, "apen<'l.R um t.ft.u)o de m?lls valia, 

pRrm\lP. <1n ·coplt.c:~l\st.a int..~rvit~ dr~r.ld\d3m(--!flL<~ no n(v(~\ dn produç?.ín" 

" Pii\>iUZ) -'ª ;__ m;;;;,;~s;;. i UI dM{.pkt#b __ ,i GliiJCZ!QJ&;:;ti!QZJ,i(-fll. a# itPid!!ltt - t; .ti 



lndtvtdualment.P.. Forrnnm um:'l rmr.lP.d~do n::1 qual o lndlvídu<) n~ t.nm di 

valor do capital Industrial, pots a aç~n ~11m trtuln com dlrnttn ~ 

I 
~·· 

I 

I 

I 

I 

part.f~ do lucro Jndu~t.rlal, d~pendf'mdo fl'llR c.ot.F~ç?io dR m;.,gnJt.udc dn t.<'lxn 1 

dA lucro compar~t t vamAnt.n à taxa dA juro:> mrk1. i a v I ~ymtn. 

• 
AmprAsa, j:l. quA AX\:-'>tA multo:-; proprlet:1rlos do <:.lpit;'l.\ o pnur:nl> I 
rf0~s~:~dor: onu C:é'tpR?:r:-s dP. <.JP.rP.nci<\·Jo? r:c-~ p<=~rt.irmor: do prPr:supor:t.o qt.J<' 

as S.AA. mais lmportantAs A~o dom\nadaa por grandoA captt.aliAta:>, <)lJ • 
i nt.r.· • 

rP.ssados P.m sen dP.sAnvolvimAnto, r-ac:tcmalt7.::mdo ;;ua :1dminl~>t.r:l(?!ío no 

• 
n?,to .~tI nj ;:'lm o rAnd i mAnto cmpRradn, f I r:: a f~r: i I . • 

A n'rto exir:t.P.nc:ln de um <~cionir:t.ê'l majorlt.fi.rjo, nu 

sP.ja, o c:<lpltal diluído 0m 'lllntas infln1tn:-;\mai:1 1mpl ic:a nn cumprirnccn • 
t.o do Pst.at.ut.o da~ ~oc:i0dad0~ anônim.R~ por part.P. da administ.aç?\o. • 
adro In l strnç'5o tr;:,;br1 I hõ-~r~ :>Rmprr~ sngu Indo ;) op In I ?ío gRra t do:> a c: I on l ~ 

t.aF., m;;:m como exist.e mllhRrP.f: d0. aclonJ.r:t.R.r:, o ndmlnir:t.rador à0.vPrR • 
condu7.lr os nP.<Jóc\on r.l::~ •~mpr8sa c:om tJm olho n<l produç?:ln n outro n:=t • 

P.ole-:a dB ValorP.s ( loc:u.f: dP. t.rcm.r:fP.rf:nciR da proprit:déldf·~ aclon~r!a), 

pois a quRda c:ont.Cnua das c:otaç"As dnnta Rmprosa r;nrá rnf\nxo da m~ • 
;:\dmlnJst.raç';\o da at.uaJ gnrênc!a proflr:slonaJ. Or: capit.RJ ir:t.é\S con· • 
clulr~n quR, comn Ast<l, snu rnndlmnnt.n btndor:i :-1 c:o.lr 11 nó ;1 c!xpc~r;t,a 

tJva dB qtiP.dR lmpl Jca Am mlJdança dt~ lnvest.lmPnto, f~cJJ com a mohJJ !· • 
• 

Ao cont.rtlrio, um rP.ndimHnt.o ~;-J~:vélclo ( J ucro maior· 

ftUP. ::1 taxa dP. juron) podP.rr.l ~r~r utll\7.::~dn c:omo form01 .1\tPrnnt.iv:l dt.· • 
• 

""ii'f ·----@li,, IJ! .I_L, .. !SJ.-~1 ,;-:f\-M f.,, .. ,. -, - ~ __ L _ . ""' 
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\JNICAMP 

r-··· IIJ'r:ns 

ço~. 

r.m 

trar:3 

lucros 

11\d\vi 

r.eit.o de ~cionl.st.a. F..stA é um capit.all8t.a mon.-.t.<'irlo, <h;::lm clôl~:::lf'ic<~-

C:OnBFH'V::) P- rAprodu7. BHil r::Jpit.al t~m dinhe>lro, no 

uma rR-munAr~ç_'5o futur::~. 

Quando o C<'lplt.éll if:t.a f1A t.orna um acicmlr:ta .SP\1 ca· 

ptt.at fi<:<J tmohlllz<ido na t7mprR:1;:}, C•!mO <::Jpit.at prod11t.lvn, " 

t.o~ fut.uro~ da empr0B<'I. I<nt.rf"t.anto, o capital Jsmn t.Pm 11m<1 c ar"ct.rrf.r:· 

tlc:a fund<'lmP.ntal: tudo t.em flP.Il prn-ço ~ p::lr;) t.udo r:xi:d.r- \Jffi "\•)•~H::" do 

um prRço, um VAnde>dor P um compr::ldor. 

clonai l:r.aç~o do 



UIIJ<CAMP 

,-·' .- ... -· .- ...... óii'IO' ilM .,, lij"l!lifllr ortw ' 
'ijoloilir'll"'ltlllai'-oõ .-, --.:i;:oiW ,..,.......A 

9 

possthiltt::mdo ao ::\r:lon\nt.~ o rPtorno .1 fnnç7'1'o drJ, 1r11 t.:ll L::l.l 11\t >f\! .t.;\ 

r lo. 

um \ (\ 1rlo dt~ 

ltH:r-o, o C:<lplt.al novo sAr5 um r:::1plt,al f\c;t,(cln, m:-1:~ +.1 .1! 1.\,,, nmo1 .H in 

rRnda ~ tlma forma dA mRic dlnllAlro. 

indur:t.riRl 

J':r:t.R 1 u<".ro 

t.ornar 

su::~ empresa um3 sor.tedadP. onôntm~. 

Ou como d8flnP. MAHJA DA t;ClNC:F:JÇJ'iTl TAVl\l~r::r:: " o lu· 

c~plt~lt~~ç~o do d t fnrnnr: i :1 I nnt.rn o:> f llJXn:J <l• · 

mP-dia d L pt.r 1 hu fd<1" 

• on 're~o _,., ----.pl t •1 mont>t<'ír i o o·m '"I li'·" 1 n C VI. ••<I \Jo:""C" •-n "' lndur: 

flc:t.íc:Jo, 
' 
;;lp,.,r,<l,nc ,. df~ r.an\t .. "'-11 monPt.;'Írio. 

pru]•r l ,,, .ir I 0!1, 



' 
-· ·"· ... 

c:lrr.ul"ç?ío flc:jon<'í.rlo o.s 

tr:J.nl'lfRrÃnci3 dR mR-rr:a.dori;1s. O movimnnt.o d<> propr·t(~d:vl~· :·lt•m 
:JlmulL~ 

g~r :-;pm s\mult;:}nRo movim~1'nt,0 dP. hnn:>, ou :>~jõJ, <1 proprlt•d.-H.it) p1•1·1\,. t.,) 

ria con~xTio dlret~ com o v~lor dP. llRO. E ~ por lR~o <jll0 ~~: 

dR prRço:> no mArc:ado m~c:nndárto n~o afnt;)m o c:Jpit.o\ inrll~;>t.rt ,1 1 

Ant.P.Fo n propr I ed ad e r:urg i <-l d R acum11 J aç ?ío do 

do pndRr dR transformar o caplt.al JnduRt.riaJ nm flct.fclo. 

dos ac:ionisto.n atndo t.P.r:5. um n:::mho nmprn;l3r\.Jl, nn ri:Hn, 

c;Jp\t,.'ll 

no ponto de v1r:t.a jurfdic:n, a <tção ó um<t unirlad~· do 

mAdld<'! do c:aplt.:-:~1, rRprn:>~nt<'lda por um dor:unu:nto qm~ ffi;:)t<"~r\.1.\ \7.;) o dl 

relt.o do Ac:lonlst.a. A rP..spon.SRb! J id<'l.d~: do ac:inniRt.a r-; l imit.<1da ;\ C)tl<1n 

produ( ?i()' 

Á um rF!ndtmRnt.o c:aptt.al t?.ado pn\;:) rn:>pnct.\va t.;1Xôl de~ Juro;; o 111H:~·ndo 

lti!!!.T.\SfJ!l'ft4-M&4#;;;mm:;;;me;;;;WUW __ QiQ!D_Att: izt41U444 _ M ;; 2 _ k®L-«<IPlM'_i 3 tWi L i. #CQUUM4L4#AIM!t&, AXZ a; 4 #I""'" 
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• 
• 
• 

proprlP.t.ár\o do c:aptt.<'lt nó t.r~m d\r(~it.o :::~o dtvtdrmdo quc~ 6 :ma rc•mum~ • 
N~s soc!Adade.s anélnlmar:, o <'IClonld.a n~o?. propric·t.~rJo mat ..... - • 

A nç?ío não fa?: part.P do p<"!t.rlmônlo da ~~mpn~s;:,, • 
slm dA um~ parn~l~ do lucro~ o dtvtdc-md.o. Um::t vn7. ta.nçad;;t,;) ,'Jç7Jo P('r e 
dp ccmt.at.o c:om o giro real do capJt.nl industrial quf' rf'pr·f·r:r>nt.R. 

• 
com bas::f) no lucro aufP.r 1 do pt-: l :.:~ P-mpreRa no t-:xcrc í c 1 o t.• [;fio di .::t.r· i bu í · • 

com a t.<=~xa dP jur0 vigente, ac:rf"~sr:lda d0 uma remuncrnç:.i'io pt=··lo risco dn 
I 

• 
Assim, JIJJ.FFlmlNG ctfirma: "Os prP.çCH1 d<'l~~ 

f'\ utuarão n?.ío :'lpP.D::lS P.m dP.COrrfmC l 3 d3 3.\ tnr:=tÇ~O dO f't'~nd l mnnto, Ol.l do 
I 

inclusive I 
Am funç?ío c:l.'ls a I tr?r;}ções n<'l L1.xa g€-ra l d0 juros. [Jm;) t.ax;) dn juro:< 

• 
nfRlt.o c:ont.r<'irio.'' ( ~~f\~: pa<J :Jjq) 

• 
mu\t.o m:::llor quP. o votumP. :~11hsc:rito ;';).cada momP.nt.o no mc:rc.J.do pt~tm.irln. 

:hB i\Ç~Pfl c.ompr<l.d~f! n<" nolf!<'\ de V<'\lOrP.r:, pel~ r:ot.~çi'ío do dl<l, r:l<Jnlfic<-l 

• 
ccmt.<~ muit.nr: f~t.os lrrPlP.V<Int.er:, m~~' que ~fPt.<'lm <1 t-~xpcct.C'lt.lv<t 

lógica do captt .. 'll int.a. Gonc:lnl-r~ç~ quP. ::i at.ivld:od<~ f!:~p,~cífic:,-:t d:-1 ilol:J.-. 

li ,_-_h, CP tu: Q i t144j 



• 
• 
• 

pois uma VP-7. lnsArlda n~st.P. c:lrcuit.o j~m~lr: f!a~m dP clrc.ul<"ç'i'ío. 

• 
t.Ç\ ret.orn?or~ a qu<'~ J qu<""'r momFmt.n, num V <'I I Vf'm c: I rr.ul ar P- n'tío J i ne<'lr. • 

• 
VP.7. P.st.õ'\ funrl~d<1. A:~ <'l.l tfH"'<'l.t;õon d~ prc~c;o:1 r.\.1.:1 ;-:Jçf'ln~> n71n mod t f I c;;:,rn n • 

valor do rE=mdimPnt.o, <"o cont.r~rlo a expP.c:t.at.iva d0flt.F.' rRndlmrmt.o P. f!Ue 

• 

• 
• 

r:cmc: l·u J · r: e, 

P.Xploraç':io d:'t varl.;;,ç':lo dA prnçor;:, porRm r;ondo lnd.lfnrcmto :;c~ o:; proç(l:> • 
• 

("l fH'lp0C1J] <'\ÕOr @. \lffi<'l. f') 9\lT' C\ ffitl j t.O frc:guent.f".' D <'I no J f1 <'1. • 
dP. VatorP.s A sob c:P.rt,os a:->pP.c:to:~ 0 lmport,anto p<'~r-a m::mt,nr a l l qui r:\:~'l. • 
do mP.rc:ado. Vlf:t.o quP. o Rf:pPc:ulador éi9P. \.Om rRc:lonalld<'!.dA 0 <'1\Jdti.cia, 

<'~RStlmtndo riscos Aro troc:<.l d~ ront.<lbt 1 \d;'l.don mal;;. conpnn~;;:~dot"';')~;, flr.n • 
r:ujP.lt.o a malorP.n g<'~nhon 0\1 pF.'rda. lflt.o oc:orrf~ dt--:-vJdn a <'l.Val J açfi~.-~r: 1 

opm=;t.as, na qual· uma Fi :C.:orrP.t.a n a out,ra n?to. Pot~ ~o t,odo~ av::lt I :}:;:nnm 

n~n havvrla lucro, e~te lucro n~scR da dlfArnnç~ d~ • 
optnií'5P.s :'1. rt':!:?pP.lto dA uma c..otaç?lo' fnt.ura, c;ompondo ansim o tncro.n:o: t 

pP.culativo. 

rr-m<:l31s, estimula .:l net]o<:laç?io dP. t.(t.uloa, n:::.rant.tnd0 :1 •·Y.InLHnct:-t du 

um mArcado J tq\1idP.F: por l~f'lo quf" f:rt?.· f::0 roJr:t.Pr nval i ar o t~fõpnC\l)<"dor. t 
li'!IIUd"_ ••:;w:;;.w:; _ kUik.L 
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• 
• 
• 

Segundo KF.YNRS 1 "O c~~ipt1<.U \ ador r~ <Jnrnl m~nt.C"1 um pro f l :J~ l onn t c::ompc:!tnn 

t.p, dnt.C'Ido dA julg<'~mE=mt.o ra~guro t: df'! C':onh~C':lmPnt.os <'l.mplof~. ,..,lf~m 0l8F:O • 
• 

bre ~ rAnd~ provRvPl do lnvr.-~t.Jmt:nt.o.ConC':Pnt.r<'l.· r:P prlmoT'di almt-~nt.~:-: Pm 

prAvP-r mud<mças df'!- r.urt.o prA7.0 B r.om ont.oc:nd0nc..l;) r!'m rt~ laç-::'ío ao pl1h tI • 
• 

quA AXArcAm maior lnftu0nc:la ~ohro a p.~tc:otog\;"1 col(.'t.lva do mt.•rr.:'ldo. • 
P.st.ado atual dos nR-góc:\os R m0no~ plau:>(vnt 1.10 qun ll:"nl:.llmr.'Tit.n, mn!;mo 

quf'! n~o PXiF:t.am mot.ivo.!'l p<"~ra prnvP.r df!t.Prmln<=td?. mud?.nç?., o merc?.do t.p· • 
rá opln\ÕP.S ot.\mi~t.as A pnn!>tmlst.3:-;, P. <)UC~ ::~pn:>ar de~ pouco r:l?.oftv(~[:~, • 

sP.r~o JP.gít.Jmas n·a ausP.nC':lR dP. nl9o m<~.J~ ~ól ido para c:Rlc:uloF: r:<~.t.ir:fa· 

tórlos. • 
J l qu J de:?.. Goncr.nt.rar • 

do novo c:aplt.al Jst.a: o c:<'~pit.;d ir:t-_<'1. flnanc:0lro. • 
DA~;t.P. modo, n tnd\vfduo torn;J -~7n :.nguro t>m pr~rfo • 

v<-\rior: períodnr:, 

dP.sdP q11P. possa c::onfi:.lr na V:.lt idad~ do rar.\or.ínlo ~~ t.nr <1 opod,unld<ld1· • 
mod j f l cRndo o i nver:t. l mP.nt.o <~nt.Pfl qu0. ocorra • 

v<~lor • 
qu;)ndo c:onvArtR ·lo Am monda. • 

A mod<~rnl?.i\Ç~o dor: mRT'ci\dor: fln<'tnc:nlrnn non mnr:t.r?. 

qu0 opnrilÇÕP.s dA ~TIVP.f'ltlm0nt.o, quo :1nt.nn Pf'."'lm d(,f\n\t.lv."1!1 o • 
vel~, péu1~?.m ~ t.P.r tlm<'l. 1 iqtlirlP.7. r<'l7.oáv~l. • 

-JS.t;:;;;:;.z: L_ ;;;::a_:a _; E 



r.on<.:lutrP.m 
; u.t?'ín 

I 
P.flpec.ul e~dor dn CJ.l.lf'! flPl.J Df'H]Ó\.l o D J fqtl J do f'r:t. i m11l" 11 ,, t 01 r ,,r- r I fi 

cos. 

Por 

O dP.t,P.rmJncmt.e da prt=!f(~rênçj~ do JnVt:~~t.lmt->nt.o. [) mo\.!Vtl ,j,. 

to. 

fossem dadoB de formõJ dRflnldê\ ~-~ r..alr..ulávc~\, ~~ que• ti:; t·I:H o;l 1 

ndmi t. J dor:, ~uhm~t. I dor: a r<~ 1 C\1 los ( omo 

t.lfH1R 

Cont.Jnuando o r<'tC':loc(nlo, 

num mundn no quê\l ~ ar.umulaç?i'o do rtqun?.::l p;'l.r:l um fnt.nro lndr-flnldê\ 

mP.nt.P. adiado c:onst.it.\11 fat.or import.ant.~ n qt.lé\ndo m<~lor :1 Jl<'lrt.t::. prPpor-

In 

pag. n ) 

~ ro "vc•\ ' I ~ ln....l" D nl''"'i '\)nr:>pnctlv-1 i\(• t\(()1'1 ('>n, l;) tln f::l ..,. () p Vd - I to' 01. g., :Jl'HJI ,,,, ., ... -. •• 
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• 
C' 

• 
• 

" 

impor • 
t.~ncia R t.ópic:ofl (jtle p<'~r-Ct nó.s n?ío m\llt.o lnc:f~rt.o!~. F. port.c1nt.n rn?.OfiVl-~1 • 

,, • 
r.lmf'!nt.o r v~go p 1 imit.nrlo." (1(')f1!">: png .i 10) 

• 
• 
• -~-

i nv~r:t. i ment.n, 

• 
c:elro, a TPor-ia do Port~Pót lo rl~ .1:1n'll~:1 Tohtn ~ lmport.<=:mt.o ~~ Lc)m con,~~-~ • 

<JU l do mui t.os ad!i=!·pt.os . 

Tohln lniçja SP.\1 1 ivro nflrmando cp.w "h~ tlm <'!hi-smo • 
r~ teoria do valor da moeda''. 

h inda R f l rmn " qup o rP.t.orno PX i st.•~ por conven l Pn· • 
c i a A Bcnnom I <i d~ ~H~ t.P.~ r I que?. !"I ~ dI :~pos l ç?io como mP lo d.f.' p;:'!tJ:1mc~nto c.• 41 

dR BP.gurançe~ dP moPdR cnmp<e~rada com out.ras r'Pf1PT'Vas de vRlnr". 

• 
J fquidP 

, . 
• ) 1.1 :1 t1tor I~-, 

do Pcrrt.fol lo fi lim?l t.enrln da e~~ç:o}ha t---:-nvolvendo o rl~~co. 

Antr<itr~~jia dA :c;A\P.ç3o dí""' cart.r~lr:1 :1 tP.ort a c~xpl Lr.õl comn "" mond:1 c-ncon 4 
' 

; "$1!" nu t&JSL-!WWflk!btJ)J,§iLi , ~-- i! •L.foJik . --4+1@.,_ 93?L! i11f-.-fel@1 &~. L~p:_;y:q;;;:m:;ç;:;.;:;@~E% ,_ ?}*;:;:.::~1 - •- • -- -,_,, -- ___ c,oo.,.,.,.,,.,_,,_ • ..,._ ~ 



t.r~ ]\lg~r num~ c~rtolr~ r~clon~lmRnt~ dlv~r~lflcndR. Rm t.Rl t~nrl~, ~ 

dP.m:Jnda dA atIvos por p:1rt.n· dos agont.c~!1, c:om r<:!1t.r 1 ç?ío nm !1ua:1 r I qllo 

Z<'lf: confronta- f:P. com o merç<'ldo de t (t.ul Ofl. 

A. tf'!-or I ::1 dAVA t.or um :Jt. Ivo o um i nvr~:3t i dor, n d t z 

como dP.t~:rminar um~ r:ompl8mnnt.nrl{:dndft ft nubnt.lt.ubl J id<1dn par<l nat.i}-:· 

I 

I 

I 

I 

I 

I 

fa7.Ar det.t-:rmln::ldo tipo dt~ invA:;t.idor. T;)\ rn\;.:J.ç;'ío rm d~ ut.t l t7.:mdo o:~ I 

flP9U i nt.P.S pnr~m0.t.ros: 

- custo n~ troc:-~ rlos ativos.. 

rrev l s i h i J l d <'ide dos v <'I 1 nr"~s futuros dor: <1t. l v o r: J"'fe'<'l l ~~ (~ monet. ~r i os . 

::'1. possiblltdadP. dA rnobilidadP. rríptda dn nngor:iaç?lo rl.o <1t.ivn. 

"t.lmln9" P prnvi~ihllldndP d<'is nncRssldndnR nspnr<'ld<l~1 dp r!qun7n 

dos I nvF.!:-'>t. i dor As. 

.1\r;sim, 

at. i vos, c;ujos rP.nd I mRntoR s?-ío si mp I P.smnntn podr~r aqui :1\ t.o nnnc~r:'l I lza 

• 
I 

• 
• 
• 

do. DA lnVf>Rt.idoref: D~O t.e-m pn~ff'lrftnc:la lnt.rfn8JCé\ é\Ofl dJW~f'f:Ofl t.Jpos • 

dF.l R!1tamp::}S dos c;8ort.\ f l c;ado~ n t, (tu\ 0:1 f l n;"!ncn I rn~;. A~ 

• 
Mtnsky, " " • 

\nt.r:gr::t • 
ç~o pnrmJt.P. .RprRP.ndPr ~os problRm<'lr: do lnr:t.;:~.bl l Jd;:~.dP f'lné\nCRiré\". ( • 
MOI.T.rJ; 1913:1, pog \OOJ 

• 
m::t P.conomta c::tplt::tltnt.::t Á tnst.8vr:l dnvldo 3 forç:::m (!ndó(y~n."'\:~ quf~ C(~ • 

f'lBt.t-lm o proc-:P.RRO àn f'lnanc:lé~mPnt.o" (MlnBky, ,900) 

0 capi-t,a\\~lffiO Á- ln:1t,~V0l dov\c\0:) fnrm::J c;OffiO :'l (H"";() • 
nnm i fi. ~ f i n<'lnc: J ad fi.. 'A f l r ma M J N~~XY: "Ar: prnf'Prf:'TI\. I ;:~..n à f~ pnrt.fó J J o " ar: • 

IIXiQQZWQI . .28& _ . _q 4#4# . . _ _ __ ~ 2$1 .. _ ... 4\tl EWUWWIW$Wl._ ,; Lt-9:-".--'.4.·----



1,~ 
,.-:,·':.:\ 

~·_;,:;e 

~"""'"' 

rHiat.lvas dAt.P.rmtn:::~m OS' prnçon dn v:\r\0:1 .-ü.IV<):l d,,, .li>il.ll ,. 

custos R su~ tlr.pltdP.7. ( .•. ) n V:;}lor monnt.~rtn do:.; on!ro:; .1t.lv<>:1 fin.)n 

<.AI ros Á flpt.Arm I nado por ::=:u<=tr: <.<'lrMçt.""r í.r:t. I C.ilfl ~·.r:p~o--:-r I" 1 ~: , · ;: 11 ,-. r•· 1.-tt. l vtl 

d~ lnvP:=:t.imf"nt.o, Cujo.r: princ:JpMiS dP.t.~rrnlnMnLt=•.r: .r:i\n dil'<·l••il\,·:~ 

imposr:ibi J Jd?ldP. dP lnvRs:lt.lm~nt.0. r:ntrP.t.<'lnt.o <' prl-:-Ocllp;<(.':'l<> r 1111< l .11n· "li t. ;, 1 

do aut.or prov8m dP. c:omo :~nr'?'ío f in anc i ado:; c~:;t,P.:--; l nv< •:; I. i nH ·111.< J::. "O in 

11m PXCRRSO d0 prP.ço dn dP.mand.::~ por tnvn:;t.lmnnt.n nm í<ll:-"~r;.:i<J .l<) pr<•c;o d<l 

mas SP.ndo t~mhÃm um impulso Huplc:mnnt,ar, ;;o romp<lr n:~ I inllt.<~:; ,1:1:: r<•:! 

t.r I ç('íes orç<~ment.;!ir l <"fl dos c?~p i t.?~J J st.c:ts. 

... 

para o f I n:;}nc I amPnt.o da Rconom I <l. f l n.Jn 

mtt.Pm ,. <)I L< ' 

p(~rm l t.P.m o f I nRnc.l ?omt'mt.o d0 i nvt:-.r:t.l ml-~nt.o. 

. &abl4'kf'B& %AQ4i)E A!,_.,,Vllli.-C.-_ .i li$k(_.!i.f_ .,~ 
. . . 
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) 

) 

I 
' 
) 

) 

) 

) 

". '• .- ... ' " "i ..... & .. -~ ('' -. lo " •" 

• 
• C':ondlçõe~~ de fln<~nc:l<~ment.o, mor:tr<~ndo como<~ lnr:t.<~hl 1 id;,àP t") 

• 
• at,t'õ'TIÇÕP.s no mArc:~do ar. I on .ir o, pn:;:1o :1ft rmr:~r ~uo o nngóc:: 1 n c.om 

to d~ Ar.onomla quando :10 v~ndn açõ(~r> no morr.ado prtm:_h'lo 0 ~~· umn for'm.'"'l • dP. dP.íWl <1J rer:ursos dos JnvA.st.imt-·nt.o.fl p<~r<~ <tpl ic;,ç;io num mPr·-..,rlo d.-~ 

capital 'fir.t(r.L0, o mArr.:-'ldo :~~~cund.irio, ou m::~l:> prnc\:L1.ffit!nt.n a hnln:-:. • 

• c i '"'mf-mt.o. 

• 
• 

A p<~l<~vr<~ DolAR no .sentido fin<~nr:~Jro, • 
• 

pr t Atá r i(). ( VP.r [ NTRTIDUÇAn A{) Mr::R:r.A no nr:: AÇé'Sl::;; • 
MRn nó no século Y.VJJ I ~8t.Rr: inst.lt.ulçõcs ~t.Jngir:-trn • um_ grandE> dAsr;.nvolvlmr;.nt.o, qu;'lndo as nxtgônr.la:> de-'! c:r0rltt.o, t:;.J.rln vnr. 

maiores, obrlgRrftm os hftnquPiron R fr-<~çJon~r on 8mpJ~P.r:t.imor. t-~m t.ft.ulos • 

dP. partir.lpaç?'ío: Gom a 'nxpans?.io das :wr.lnd;:).dn:1 por <1çt'Snn pormlt.\u-:~c· 
:. • 

pondP.rant.P. na ofP.rt.a B procnr:-1 por 'c::1ptt.::ll. • 
• Valorns VP.m SP. ;)\t.P.rando. No:~ H011H prirnórdlon, :-l nolnn r~nt~vta p;)t';-) 

• 
CARs<'irlÓ :3pt=:<nas a rP.unl-:1o dn <::Jplt.al:~ manc•t.:1rlo:--; llvr'(~~~ t"~ q1\1~ ac.,~\t.,J~{ •• 

... 



-• .-

• 
• 
• 

de r.r4d t to. Torn:J. -se ac:o t hr-:dor o mc'!'rc::.:~do ar. t on:~r to, • 
oht.P.nç-"~o dP. crád J t.o, t.P.ndo c:om c:ont.rRpRrt. 1 ela o c:ond l c. i onRm~nt.o clP. p<1· 

gamPnt.o ao \ ucro. P. mP.smo quando nnt.e 8 a t r:.1.nçado, h:) uma po:-~:; I h I tI da • 
d0 dP rP.duçfío do divldf"ndo RO nfvp} dn t.nxa dA j1.1ro<':, crJ;mdo <'1<':f:lm um • 

N~~t.P. ponto dPvo f<'I7.Ar umrt d l r:t. l nç';ío l mport.ant . .--. no • 
quP d \7. rFmpP I to a dr.of l n I ç~o d(~ mnrr:ado prImárIo f~ mr.orr::1<1o :~c~cund:ír lo. e 

n."'lnc:Piros, • 
• 
• 

mar I ament(~ =1dqu t r l do~ quando df:! :-.ua pr i.mP. i r a nm i :-;~;::io, t.r:ln~;fnr Indo • 
nA, a:'lflim, dP um proprl~t-~rlo par<'!. out.ro. • 

o fluxo 

agregado dA flnanclamrmtor>, '->113 fln<'lllda.-1P. prlncip::~l 0 a dn :1umcmt.:1r· ."1 • 
1 lquldP7 do Pst.oquP dP <'lt.Jvofl fln<'lnC:('~jron d<:t 0conoml R, t.ornRnd0 maln • 

atraente sua ::lqnlslç~o prtmár\3. 1\.sn\m, <~mbora o r!ntoqu(~ dn :1ttvo:1 fi 

• 

F: nP.nt.P mPrc:ado r:Pcund<"irlo qur· f:UT'ÇJ0 o c;~.pltnl fie • 
t(r:lo. Aqui, novos captt .. '"lin ont.r01m Pm c:lrc:utaç?-lo para. oht.r~r lucrn:-1 di • 

ferenclnlR por m~Jo d~ comprR n VRnda dA ~Ç~Rv. 

• 
kS!JJtQI.&&tt& tti_$@(Qfl- U#iitq@_Qi4W441it4A_H 4 .U t c;_;;; 
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20 

r~nt!1o, 

nol~a. A compra dR t.ft.uloR 

tlm banco. Port.ant.o, podA- <:P. dl?.~r qu~ <t funç'Fío P~f:(Cnci;,) 0<1 hn1:~;1 ,. 

RP.flt. l mu J nndo a él<lU l r: i ç'Fio clp novar: é\ÇÕR~ . Dr.r:t.a fun c'tín çw i (] 1 n ,, 1 o.~r- t · 

"f'l-, vou out,r':J: promnvRr P. factltt.::lr a <'lnt~r.ipaç?lo d:1. r·xpr~ct,,t.lv."J do:: ,:;lpl 
d' 

] t.;d l~t.a&'l a re-spr.lt.o da oplnl'ão <J8ra1, H com iR.r:o obt.Pr lucrn~: dtf,~r•·n 
]) 
]) 
] 
J) 
7) 

D 
]) 

1J 

~ 
~ 
J 
J 
J 
J 
J 

I 
I 
I 
I 

r:lals. 

proplciél 

opnst<:~.F;, P. c:omo c:on.~eqnfi.nc I a t nr:ro:> o preju (7.oR '":~P•"'c:n \ :-tt \ vn,t. 

VA7. P.&;:tõl fund<.lda. A pí'oduç'3o P r;Ptl rondlmAnto n~o :;?1n ;"tf,~t. .• dnn p<•ln 

pT'AÇO das ::!ÇÕRS t. amponr;o mnd \f i c: :1m o v :1\ o r do remei l ffi(~nt. (). l\n con t r :'i 

rio, é umn par!dadP dr. condtç("íes, o valor do rPndlmt-"nt.o tj\11' clPt.~-rmin<t 

entas v:lr\açf5P.r; dA prAço. A. r;ompr:=.a l"'l- vrmd:1 dr>n:lH:1 t.(t.tl\n:: d(· J1lt'<1 (·, 

port.nnt.o, um fl"l-nfimPno pur<'!m0.nt.0 P.C:onômlc:n, \lfll<'l mpr·;" tr~:"ln~~~~''':tc:~n n<t 

na rPal lzaç~o do lucro''. (~9n~ PR9 

.; "'· ·.·!!'!tlf 

I j• 



• 
• 
• 
• 

_A bol r: R t.Pm out.rR c:cu'nct.~rfd.l r. R l mpo:rt.ant.P., 0. nf•l <'~ 1 

q11A .SA l"'P.:-.lvall<l dl~r\;:J.mP.nt.8, via of'0rt.o o pror.ur:J, 0:1 lnvn:lt.lmnnt.on t'm 

• 
J nd l v í d\1or:, 

lnAvltl'lvAimAnt.A um:1 lnfln0nc:.I:J dnr.\nlv:'l nohrt! n mont.:'lnL~ do • 
I nvPst. I ment.o corrent.R. Com pfe l to ser i R abm1rdo c r' l Rr uma t:mpre~~R nov<1 1 

dA <:P.:rto c:ut~t.o, podAndo -:~R adqul r i r 011t,r::. I dP:•nt, I c: a por 11m pr!~Çíl mm,., 

• nor-, 

qu~ podAr\ :21 par(ú::nr uma f>Om;-J nxtravag;"'Jntc~, :11~ c~:>~>:-:t tr:m:>;"J.ç"?:í.o pl!.rl.(•:>:-~t· t 
~er -1 l qui ~ail~ nR Dol ~<1- com um J uc-:ro i mRd J <'lt.o. ,. < 1 Clfl~, p::19 :1 1 .1) 

; . 

I 

I 

I 

I 
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22 
!:APITUI.O 11 

I11STOR1A RP.CP.!ITF: DO MF:RCI\00 DF: CA1'1Tll1f: 

A 1!1SF:RCÂ0 OA 1301$11 DP. VAI.ORF.S I!F.STF. CONTF:lCTO. 

n nr nr: 1 1 r~xpnr 1 m~n t.otJ na~-: tí 1 t. 1 m no~ de' c ad <~?. , mnd 1 f I· 

deram ~r:pon t. ant:>allu'nt. r~, 

no c:ont.rcír I o, for::tm pl~f?(":~~d I dnfl c· I nF:· 

t.\tuc\onals como l nga l ~, que~ rnlJom o nl f;b:mn r~<:onôm l co g \ oh:l \ , 

f'.:ncontrou r,~ll nsp~ço no rot l d~ opçõr.-s de.- apllc:aç'no fln::\ncc~lr:l. 

Prtl"õ?\ expl lcaf o r:lgnificado econfimico r. fln<'lncrlrn 

panoré1m<'l. hlr:t.órlco c-m qtJC' surgitl t.<tlr: lnov<tçtíc~-:. 

r mP.rcndn financ:~lro, n~r:t.a n.f:t.rut.tJrn em qtw S':C: r.nc-:ont.rn hojt:, foram ê\Õ: 

re-formas fin3n<.Alras ocorr\d3S :1pós o golp0 mlllt.:)r dt! 1.'1()--\. 

NP.st.~ momc:nt.o, o pé1 f r: v I nh<1 dt~ um dt·~-:l'"nvo 1 v I mt·nt.o 

i_$, Y4~ ' ! f i • ! ' ~t ;;;__ ~---- .. -~kft_2.4-!Ji4i_§ j $ .. --;, ___ 1_1._2\44 • .'-
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• 
• 
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• 
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. 
_.f:, ... ,• • 

l 
c t.ura vlgrmt.P. 11.1 lado a ·~~t.r: problc~m~ o paf~ ~f) dcfront.<tv<t cnm novn<: • 

c 
c • c 
c 
c 
c 
c 

trunr:av:"l o proc:A:=n~o dR d~:><mvolv\monto do um morc::1dn f\n.-mr;r•\ro qw~ • 

pude .r: se m1x I l i rtr o f In t=~nc: l <1mrn to do d~snnvo 1 v l nH-:nt.r1 0conôm I co na c l o-

na t, intr,cn:-:~r:ton:'l\ r • 
c 
c • 
' Porté'lnto, n<~f:t.t' momcnt.o ft=~::>:l R- se: m l r.L:r um<"' r<:fnrm,, 
'· 

l n"t l t\J.t: t on Cl l p::tra rompc•r n <mgot:1mnnt.o do p:1dr?ío d0 f i nanr; i ;'JrnrmLo I 

I 

I 

um::~ intr~rv<'nç~o C"!fü.at.:1l c:omo 11ntc.:1 forma de~ ~c- r~rtar ltm nl~I]:Jlli:--:mn \n 

F. foi 

prlnr:\p;:d tnovaç?ío ftn:1nc:0\r8., a q_ual ror::.trut.urart:"l o p:-1dr?ío 

Para auxll!nr a reforma, uma lmport.ant. .. : m~:dlrl.f\ foi 

t mp l <-!mPnl:-'lda: 

C:rP.rllt.o- quP.- n'ão po=;:r:ui a lnt>t.r1.lmt:nt.o~ 81.lflcic:nt.c~s partl o cont.rolc.- da 

SJJ. ~o C:ON.SF.I.HO MONF.TARJO NJ\C10Nll.l., auxll!ador: êllnrl<> pt:lo n.I\NCO no 

BRASIL, formando-st-: :o)sstm, 0 t,r(pl Ice:• com:'lndo di-~ conchl(~n d.-• pot (Li. CC\ 

P.c:onômlca n<'l.clon<~l 

um plano p:1ra c-õ>~t.troular o c:r4d\t.n :.l tongo pr;,7.0 p;"lr::l o :~c~t.nr prlv ... H1n. 

• ; 4 #tA#l41AS#M ilA_( h(_J_ &J$&$. -.... 'i'.!.J &J-utasa:_n; www;uxaM-,.,.-,t.'!.}d!iJM.lt,:'-•- t4W:M:W:~ 



• 
F.st.P. pl~no p;'IP.F:FlV.rt , lnf:'vlt.é1vt:lmf~nt.to: pc:la JnE:t.Jt.uc:lonfll J?.nç?'lo do me-r- • 

c:ado do c~pit<'li:>, o tondo c:omo ohjot.ivo o nBtímnlo ao dn:wnvolvlmnntn 

do mt=:rC":ado <'IC.IonárJo ~ <'In "Joc:ur:" dn llquld~z dt-:r:t.P. mnrc:acio - li nOJ.[;ll • 

mP.rr.adn for~m multo:~, tais r::omo a·· tm:nção flsr::ai p;:J.r3 :1 .1qut:1lç'?io dn • 
~ç<:'íAn, crlflç.~o dP. fundon ln<":<~nt.lvéldor:, como,, F'undo 157 ~ <1 • 
rlns roc:urson do PT S/PA!lF.P no mP.r·r:.::~dn a c i on3r I o. 

• 
dP-f in i ti v a d~s t nt.nnçõr~n do gnvnrnn r~m I md. \ t.u L r um mnr·cad.o de: c:ap I • 

F.!COnÔm\C:O FI dp cont.rol~ da inflaÇ::ÍO. Do fatO, logo :Jpt""í!~ da prOrrtll\'=j:1(.?'íO • 
do o prc·ço ci 8:-: • 
t.Jva dA um maJor cont.rol~ ÇJOVernamr.nt.al. • 

F.E:t ... mesma lP.l aut.orl7.o\l a çonr:t.lt.ulção dor: Banco:-: • 

dA [ nvPst i mc:mto, 0 3 P-Btos r:abor la opm"'!lr r..om o f In :-me: i ::1montn ;) m(~d lo 

n longo pr-F~70 ~ rF:<all?.<tP lflnç<~.mc:nt.on públ lcon de nç('ípp, (Undc:rwrlt.lng). • 
Apart.tr dP. t'3fi&,· for:1m rngul ::Jmnnt<"l.das ~:1: attvtd:1dc~s om Bol:~:l, d:'l.:~ ~o • 

das Dlst.rlhuldornf: de t.ft.ulon ~ valorrft mohl 1 I á· 

r tos, objnttvando a modnrn[7.::JÇ'5o d:ln tnr;t,tt.utçõn:~ do mc~rc:1do :1cl0ntí • 
rio. • 

Porf'im, o m~rcndo ;tC:Iontirlo nncont.rou uma bnrr~Jré'l 

lnt.ransponfvAI ~ r~s~nt.ônc:t"' dn:1 nmprcwárinn nm "'brir o r..~plt.;,\ • 

c:orrP.) d~v!do ~ Pst.rut.ur<~. fRml J lar em qu0. foi mont.adn <t rmpt~~:Ba n<~.cio· • 
na\. • 

• 
''·' l\t.Jt.J_J.; J~ ;.; t :a .Q4$&JI!€&;tUqgçq 44Mtll tc UZ!t_LWQQSW QELJ!#_h .. .! $21#09 XL !2 E i E 



Ap~~~r doR pr~~ ~ cont.r~c, ~ pArt.tr dr 1q~n 0 n~m~­

ro dP. :Joc I P.d:=tdP.fJ ~nfin I m:'t:l rng I nt.r:'tdar. no n':"lnr:o C0n t.r:) 1 ,)llm,•nl.ou 

t.u:=tdamP.nb:-, confor'm<' non moct.rn o qué\dro nb 21 txo. 

~Nfl TOTl\1. 

- . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ... 
\%8 ?fl~ 

?% 

\970 100 

1971 

font.r.: h o l ~t. In~: do flAC:EN. 

1':\almr-mtP., :'l partir dn 1.'1(.,!'), at.6 1.'1GR o votum~ df• n<~\JC"~<".i<):~ n?'ín •·r."lru 

<"!xprP.s~lvoc. AJind0c, <:~ lmat.urld<id<' do mr.Pcé\cio r. n próprl<~ conJtlnt.ur<~ 

cconom!ct. bréisll~lra em pr.rm~n~nt.0 P.r:t.<'ldO d0. lnclê:'rt.f'7.il, o quf' ch~c(""';.t.i-

mulav:-1 o tnvnst.idor a c:mtrar oro um m0rc::r~.J.o d<~ rt:>co, qur· concorri."'! .-:om 

Qu:'lndo, 
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d"va quP. o morcado dP. :).Çf'5os o a Bo\n:1 do Va\orc'!'n lr\am aonum\r um r~ 

pP-1 lmport.nnt.f' no fln<~nçlam~nt.o dn lndü~t.rl<"i n<"ic-:lcm;,J. Ar: P-mlr:r:<"ic-r: clC" 

t.otal\zando n0:>t.c~ p0ríodo r.rô 7!')0 mt lhí"Sc~:~ nm nov:o~n c."::pt."lçf'5c·n. 

PorÇ'im, <"i lnst.lt.uc:lonnl idndc- ela nolB<'l. dt: V<~lorc-r:u 

1971 

Ma~ o qnn f o\ a em for I a do 1. '37 1.? Nos to mnmonLn o 

m~R"rc. a do <'\C I on ;!ir I o pafl fl nv n por um él I nt.P.n r: a rt::f orm11 1 <'l.ç::í"ín, j unt. amcn t.c c:nm 

1968, t.rnuxP c:onfl<'l.nÇR p<'tr·a o m8rc:<'!do hurr:<'tt.ll. ,Jft t:r:t.nvn :-.c: viv;.··nclo o 

novor: I nvPnt. l dorPr: Ro mt?.rc:::~clo clP. ;:o.ç~'k:!ô!. 

(1ut.ro fat.o rPlcvant.P r qlJP, com <t inr:t.lt.ulçí"ío cla 

corrt=>ç~o monnt.ár I a ·, vc:-r \f 1 c a -~n a nxt l nç1lo do mercado n?'ío f'orm::t I l7.,")rl.o 

l~lo do d~lar, com a tnstltulç~o da t~~3 floxívol do c~mhLo, via mlni 

posou la 

multo ~spoc:t1lat\vo o cin rmriqur.clmnnt.o ró.ptdo, mot,lvndo pc:las hrusr.;:'l~ 

u 

• 

• 
• 
• 
• 
• 
• 
I 

I 

I 

t 
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• 
• 

P.n~ontrou a ro~11m:1 ~~ aRtlctd:1.d0 por p::trtc) da otorta, potB atr"~m d0.- 11 ~r • 

um mP.rc~do imRt.urn <novo), alnd<~ h?.vl <'~ 11m<t C':P.rt.n ojt:rl7.é\ por pnrt.c: do 

RmprP.:1<'lf'i<=ldo Rm ahrtr o c:aptt.at. • 
A~slm, • 

of~rt.a, nr.m mf":'.f:mo r.m ritmo Rrlt.mét.lco. R~m1lt.f!clo: 11m<t sobrr.vctlor!?.ac?'ío • 
vP.Ioz dos prAçO~ das ~çõns. • 

0 ]\]{TO dos primt:Jro~ JnVf~r:t.JdorP.r: dor:~nc:adf'OU Uffi<l 

bunc;1 aluclnad;J por tuc:ro r~pldú. Anrll.m, houvo 11m:1 fug:1 dn rc~~~ur·:~or~ do • 
sl~lRma fln<tncf":'lrn, para f'r:to m~rc:ndo, lnclu~lvn Jnvf'r:t.idornr: huE:~an· • 

do rEJcursos no m0rr.arlo fln;:tnr.c·,tro p:::~ra :::~pll_c:oJç~o no mnrc::1do o:>pocul.'1 

• 
I 

curto prazo. P<~ra c.r. t.P.r uma ldP.!a da tnt.~:nr:ldad" dt·~st.t"' movlmf"nt.o 

I 

I 
F. dl::mt.o dn +.:11 angtod:1dn por açõ0.;,, mutt.-:ts nmprr"" 

.r.ar. ln'lmdaram 0 mcrc:acio c:0m novas emls.r:ê"ic-B, e que c.-r<~m r?lpidnmrnt.r <~b- I 

sorvida~ p~lo p\\hi lr.o, :>0m um:1 ::m:H l:J0 c:r\t,nron::t do cpw !10 <.':ttav:-~ r.om • 
prando. Con~oÇ\nt.c Ç\ t.al fat.o, O fi ~:;:pnçu 1 <'l.ciorr-r: mn J s cxpcr I cmt.er: r:rnt. l · 

ram logo qun a ofP.rtn d0 açF.k~s n:otava nupnr:mdo a dc~mandn, 0 foram •• 
mudando ~un c:Rrt.P.Ira, ~nlndn do mc:rc:?id(") hm'"t-:át.! l. A. r:afd?i dcr:t.c~r: grnn· 4 

que t.nvr. c:om rcr:ult,fl.do fln21l t1m p$\nlc:o g<"'"nt~rnl 17-ndo, pl'"ovoc:ando pç~:.n· 

t.<u~ pP.rciar: foram t.~o lnt.r~nr:m•, q'lH·-: flcn dlfíc:i 1 ?~firmar qur ?ipór: 1971 

O, i a: i _ ;ult 4 _; ;t ""SJGt t& iC$1 ...... 
-_, ---- - - ---..;--- '--"""-
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• • 
algum tnvnr.t.ldor I nd I v I dua I t.c:nha n1ant. I do aç('k.•a c.•m nu."'l cart.r.• t r.<J; d1.' • 

• 
cmt.e:: 

• 
• 
• 
• 

rF..>f\Axos tmpor-t::mtr.s: prlm0\ro nohrn o dc:n<~nvolvtrnc·ntcJ •~ nnt.>bll id:-~d(~ • 
do merc<'!ôo ÔP. r:êlpit.Rir:, out.ro nobr~ R «:nt.rut.ura d•~ financl<tmPnt.o à;"~r: I 

n pr l me:- 1 r o r: o r0 l <l\. i onm1 com R pt'·rd<""1 dl'• 0r:t.ab 1 l ! d <1· • 

P.qu\1 tbr-:.::~do a 1.ongo pr~?:o. O B<HJllndo ~npnr:t.o, rr.f0rl11-sc• ~ for!'ll:'l de~ • 
como as BmprP-fl RS abr J r am r:t.-u c ap 1 t.<t 1 , OP.flt.r. per í od0 dP. nu for i a. • 
mnl adas p0l 21 pons I h l 1 I d:::tdP. dn rovrtl or \7.aç?ío dn nmw ê'Jt I vos, s<~m ônus 

fiscal, n0m controle dar: apl Jcaçé'58s, as f".'mprc~r:as capt.;:,ram rr.cursos <'I • 
baixos r.ustos. F:ntrc:t.ant.o P.:>t.a c:aptaç?io a hatxo cnst.o fr)z com q1H~ mul · I 

do r:;"Jpi· 

ta t, quA rndu7.\ram o r:w:;t.o d11 ~~nu "c:aplt::tt tr::th;-ilho", m::w I mp lI f:3V3m • 
dlvtdP-nrlos, qnP. Iam ::lr.umul :1ndo n dI fr:or indo no tompo. I nt.o !~<' :1.gravo1t 

pRl n fnt.n d<': qu~ mui t.<l{õ ~mpr~f':i'lfl r:f:t,;,rr:m ;,çumu J <tndo "çClpJ t.aJ fJçt.í· • 
elo", • 
prndut. i v a. Jst.o colocou r.m risco " t.<'\XC\ dt: Jucr'·o dt: lon9o ÇW<'\7.0 de~:-: 

• 
• 

i - -· . -- i ' Qi - - ·_ ·-"- '-- - ,. 



29 

P-mprP.sas P-, port.anto, d01xou nm Rn~pcmtU) a rnal17.:-:~ç;'1o do v;1lor d,(~ 1:,1 

r' t.<'lt r J n nncP J r o rmqu ~nt.o dI rei t.o dt"": propr l ~d <1Õr. r:obr0 o r: luc:ror: dçu1 

~pór: 1~71, o m~rcado dr. <tç~r.r: v!v0u momr.nt.or: clJfí· 

• 
J 

• 
• 
• 
• 

r.P.\s. O p0rrotio dn nr;t:1onaç'ão nn nst.r;onrl0u por v~rto:~ <'ln.o~. pc~lo ml"~no;, • 

atP 197ó. NPr:t.r. pcrfodo, foi t.oml'l.d<l uma r:<'~r10 dr m<:dldr~r: por p<'rb-· do 

govArno o das nut,or I dadt::~ monotár t ::lfl, no ~~ont I do dn rc_-cupor<l.r on in 
I 

vPst.JdorPfl, prlnc:lpalmr.nt.c os invP.flt.ldorer: lnr:t.it.\lclonnir:. Mar. n?io ~-.~--. I 

ohtnvA BU\.P.Sno, po l n n li :o~ do :'1 dnnc:onf I ::lnça dc;o:::t.r:x~, de:> v I elo ,"} 

I 

• 
rns i nt.0rn <'IS, p <~r a f'st. I mu J ;w os t.om ador~:r: f 1 na J r: a c Rpt. nrf:m rF-Cll r· r: o::-: t 

no ststemo flnnnc:c:tro intornnr..lonnl. F.nta pol tt.ir:n :1o d0V<!I1 :'!. ch~::c,q1J\ 

• 
vis!1s, v\!1 P.ntr:1d:1 d~ rncursos f:xtc.-rnos. 41 

0\lt,r-o félt.o g8r:.rlor dt"r:t.rt lnr:t.rthllidrtdt: fJnancniJZ\, 

fnl o P.ncurtamP.nto do 

pol~ c;;:,da Vf)7. mêl.iE: o Tt:souro Nncional prt:clr:nrlêl ":rol<:~r r:uêl dfvida" 

dnsP.nt ab i l l zando t.odo mor r.. :'!.dO f l n ::lnr.o i r o. 

nP.sdf': 1 ~7f,, O Mf!T'\.éiÔO dt: t. ft.uJ 08 pr i vndon :":ofrc:-u um 

proc:P.~S() d0 "crowd 1 ng O\lt," dnt.nrm in ;)do r~ I 0:1 t. (t.nl o:~ p11h l l C: O:>. 

F:r:t.n rlP.r:Joc:amcnto clt: \.êlpt.nç';'ío df'~ rt:curr:or: p<'r<' 0 

.sAtor pl1bltco fol mnt.ivado pc~\o fim rl~~ f:lr..\1 irl.8.dc~:~ de~ ohtc·nç:'ío de· r("~ 

cursos no Sir:b~mn. JolonC'.f.árlo Jnt.t:rnRc:lon<:~l, nl I mio ~1 pol ít.l<-<~ de- ·~nc:11r-

8- HH,&.L-1 i IA a '"" zz;;;o. :_ x_• .a e _ _ _ e : •ra a : A li li i t .1'.4 ... tJ..,f?f!? 



• 
I 

do rP.r:\lrsos. nutro f~t.or rr~l0V;:.'Jnt.0. r~r;) o C!-nt.(mulo :1 aplic:"~ç:'tn r~m t.í I 

t.ulor: púhllc:ofl fol a -.ri<~ç~o dê\ c.<~rt.é"' dç: rc-c.ompra· por p<"rt.t-: do ni\Nr.n 

• 
pra dB t.ít.ulo~ VP.ndldos a um drt.Rrminf'ldo pRríodo, mr-nor quo~ o d<~ d<1t.a I 

do wmc l monto nom l n:1 l. I st.o i mp li c:ou •~m dar i'm np I i caçÕc!r> r:m t. (t. 11 t on 

• 
com total llqutdr~?., d0vtcto .~os pr-::~7.0.'1 0xíguos c:k.> ;:.).p\ ic.1ç~o nm t. (tu • 
1 os púh J 1 cor:, no merc;:,do ahert.o. Ou r:nj <l o mcrc;,do f i n.nncc~ 1 r o n i?~ C i on ai 

rP.cP.bAu um título 11.10 po:~~lU\ c:.:"lract.críst.ic:nn dn, no mnnmo invPntlmt~nt.n • 
, o ap\l(":<ldor ter bo<1 rent.ah11idC\d0, llquJdc?. q11aB0 irllf'dlêlt.a +: sc~'Jll· 1 

rança dada polo aval d.o govnrno. 

• 
co J <"'h o r <1· 

nAqtJclc pRríodo. • 
I nr:Prt.P.ZCi d:l. c:onjunt.ur:.:l, a ap li C;:J.Ç~o nm rnnd::t f l xa rn i n0q no por fod0. • 

• 
par::t qun foi r:r\:1da, ou snja, d:1r t tqutd.n7. 0 ront:'ihl t \3dt> p:1r:1 o m'~r · 

c:ado Rcionário. • 
A r~cupc~rflç'i'ío drt Flolr:<t ~~ó t.c~vt: infcio com i'1 rt:t .. nm<t- ti 

d::l dA c:rAsc:imP.nto ncon0rnico nm 1.'38:1/111. f.:!d.n pc~r(odo foi m:lcc.-'!dn pt·l."l 

polft.ica RconftmJca ondR" cxport.ar ~o qun Jmport.rtvn ". Tain ~~t.fm~lo~ 
! 

a ~conom\3, inot.lv:'lda por um aumonto dft rc:-nda nftclon:"Jt. 

-.L ;_ i i '-,.,. ' _; 



'" 

o 

• 
• 
• 

nham v(nc:ulos c:om o c:omórc:lo tnt.t-~rn<H-:ionnl, ~. ~~ní"ío o t.lnh?om, t:ofr't''U • 

alguma lnflu~nc\::l v\::l nfr.tt.o~ col~t.nr:1t~ do c:rnc~clmc:ntn d:"lr~ nxport .. "! 

çõr.~. • 

• 
ta\ abRrt0, q!lR gAr::t t monto- oram t (dnrnn c;om ~ou :><~to r, :~ondo (~nt.?íc1 c.:) • 

p?.:?.Bs clP.- àf"'b=:-rmln;~r C-1 mnrg0m ch: Ju..-:ro do ~r.t.or, c:-, c:onform~: f~~•t.r<~t.{•tJi a 

conv_P.n\Rnt.P., t~l tm'tn::Jr ou n?ío :1u;1:~ conc:orront.(:-!>. I 

A-1 l .ndo <lO c r f"$(": l m0nt.0 da f: c.:xport.;:~ç(')r...,r:, hc-1UVP n f <~t.o t 

dP. o go':'orno •~st.ar prAHf~lonado ~ t)P.ror- urn :>llp<•r;:1vlt f\~n~:-Jl, r· :1pó:> L1~ 

raumc.:nt.<'!do a c;;u-g<" t.rlbut2tria sobr~ ns pt:s>:nas físic:i'tr:, volt.(HJ· ::c~ p<~· 
I 

ra o mt:rcado fin<lnc:otro. For-.1.m dnflnldan mndtda:> qun t.orn:~r:'!m o:~ opc~ 411 

raçõ0s no mE"'rC:?odo r:rc-undário d0 t.ft.ulor: püblic:os rxt.remamcnt.(-. huroc:ra-

tt7.adas. O qu(~ com c~rt~:za, troux0 bnnnf(C;io:1 0xt.r::n: àn Bolr,:1:: d(· V::J. 

1orP.8. 

1\.BE:Im, no "bnlanç:o'" dc:u:i npli<:Rç('íc~r. flnancrlra~-: dt-• 

1~83 c:- 134, a compr;o,. n wmda dn :1çí'Sn~ fol ::~. apt tc:açno roat:1 rnnt.:~vc.•l no 

"port.f'ól i o" dos lnv~st.ldore-s. O fndlc~ qur. nlnnl l7.a a$ oscl l R(.Õr-:-s bur- 4 

t. i VC'Imf•nt.t:. F.m :1 9BII, o· v o l umB dP. ncgóc: f o r: t.~vf' '1m (Tese I ment.o rra 1 do 

stgntflc:otnt.n v~lor dA 91.,1%. 

O ano dtê' 1985 

11!1,_ kbi A i Fl S!liiitS SZQU X .1,4 fURfRNP&J SdAJ! _ _ I_, I_RMQ1Jd&].Ji'UJU'4i J _ - .M i44Li94-f@l!?f· ·!+A. -&4'1!1'41 
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• 

aplt~aç?4o prP.f(-!or\da dos grandP.n tnvnnt.tdorhn, prnoc.up:ld~)n c:orn .1 clc•q\J 

ranç~. ~ rRnl~bll l·d~do ~ ~ 1 lquld~~. 

quP.br::l dA algunn b:1ncon, o quA norvlu p~r:1 dr.-lx>1r m.1\:~ nc~rvo:10 0 J;~ 

Jnr:L~v~l m8rcado acionAria. 

Ainda n~r:to ano, o governo t.omotl modid~~ par;, rr·clt!-

7.lr o dóflr.tt pl1blír.o qu~, SC!CJHndo ~:1 f'lUtor\d;'tôn:-; monnt:'J.rl::w, 

dtmtnulç~o das nnr.nnstdadc:n do govnrno fln3nct:1r o c:h'•flctt. ::.t. 1~;).V1_.,:1 rlo 

aumento dn dfvlda p~bl lcn ou da cxpnn~no da ba~~ mon0t~rl~. 

<=~:lt.lr:t.a nas holst~r:. F.st.e moovlm~nt.o foi provocado poJ~ m~-:dld<'"H": que for· 

talP.clam o mArcado :1r.lonárto <:orno alt.ornnt\v.'"l p;,ra :::~ c.~lpit..:Jl \7 .. "'lç?!:o d::\:l 

rC".!ctonar rP.r.ursos dA tnr;t,ttutçí'k~:~ r. fundos, tal:'> c:omo o PIS r. o Pl\.')F.P 

parA a compra dB açõr:-~. 

0ut.ra8 mBdida8 dP. Jmpac:t.o por:it.1VO lt:;: boJr:ar: vic•ram 

P.m sP.gutda, at.r-a.v0R do d0r:t:1Õc;o:1 do CONSET.HO MONF.Tz<R'!O NJ\r.TONi'd., 

a~ qual r: se dP.Rt.ar:am: a reduç'?\o da.s apl Jc:nçõ0.r: c:ompul.sór!a.s dos-: fundor: 

d~ p~ns?ío B di=ts sngur?.~dor~s om títulos pübllco:>; :'l t;r:::mnform::n;?ío clnn 

A o aumrmto dP. tO para 1.?.% do impont.o dr! rcmd.a n:1 frmt-r·:- r.nbrr~ 0:mho:1 

dE'! capJt.nl, no mr:-rc;,do ;,br:-rt.o. 

Al6m dJ.s:;:o, a qunda da Jnflaç~o 0. a rovorr:~n da 

tc;-ndl!-ncl::~ dP. alt.a do:1 juro:-:; r.ont.rthntrarn par:.l aum<>nt."'lr o c:llm:1 dv 

ot.l m J ~mo dor: l nvt:r:t. l doro.s, qut: cmc:ont.raram 11m mt:rcado com prr~çcn; h::u; 

t.õ'\ntos atrat~nt.C':!s para 3 r.ompra, om dncorrê.-nc\:1 d.o longo pr>1zo 1.\fl r.:JI 

mar- I a do 'mr:-rcado. 



Pol_"'t:m, 

hist..::t ~ Mlnl;:tro do Plannjam..-.nt.o, Jo~o S<'ly<'ld. 

ftn~nças públ 1r.a8. 

Por um l<'ldo, o ministro d~ Fazcnd~ propunl1~ tlm cor-

tP. profundo nas dr~~p0nn:~ n'3o fln:1nr.nlr:1n do nntor p1Íbl tco, 

tár I a. 

a queda induzida das t.~xar: d~ juror: qu~ o gnv~rnn r:ust.c·nt.nv<'\ n<'lr: <1pl J-

monP.t.ár J a, r~dtl7. i r:s~ o c:ust.o da d f v ida I m~d l nt.nment.\'. 

NAsta r.ltma dA r.onfllto nntrn OB mlnlst~rlo:3 

rc:ft1g1os s0guros na apl tcaçno f 1 n:•mc:P.l r:'l, por part,n do!3 :lfWnt,c~n nr.o 

nfimicor:. 

F:m c:ons~quftnc:l a d~fd.c d0hat.c, <1S cart.c J rzw d~ t. ít.u· 

los dos grnndP.s lnvnsttdorns na Nova Ropl1bllcn pn:~~::lr:l.m CJ nc•r mont:1d:tr-

com h<1EH'~ ~m I nd l c<1dore-r: po 1 ft. J cor:. 

No ln(cjo do n~g\mdo r:~mcr:t.rc, or: indlç;<Hiorcr: pol f· 

t.lr..on já Sll<JFH'l:'lm um fortalP.r.tmnnt,o do mlnl:~tro do f>l:-~mcoj."lnc>ntn, ctllt~ 

. 
v~ln culminar com" dt:mlf:r:ão d0. F'rilnci~~co Dorncllnr: ~~ dô l1lrc~t.oria do 

R.I\CF.N, .1\ rl.P.mi:1:~5o dn Dornn\ In~ t.rouxn nnrvo~lnmo :10 mc~rc:1dn ftn:ll1t:t'L 

ro. As bol~ns de.- V<'l.lor .. t~f: l'~<\<Jlram n0t,J~t.lvnmt~nt.f' col'!l ~~xprt---~--:r.lv<~r: f!Uf~-



MO 

d~s, po 1 s Dorm~ l I ns apont. ava o mor-c ::ido do c :1p I t. ;'!;I .s r.omo 3 t t,(~f"n ,1 t. t v."! dP 

f In <'In r: I am~nt.o do n~tor pr l v<~cio. Or: rcc:urr:on de port.fó J i 0 d<"'!"":t. 1 n ndrH~ ~ 

dolar, pol P.P.t.P. t.inh;, um cnt.lmu]nnt.c é'ldJcJonal: .?1 prr~ocup<~ç1io com o 

futuro da polfttca cambt~t a sor- adotado po\=1 nov:-:~ d\r,~ç?io or.oni'lmlca 

do país. 

F'oi cnt.1(o nomt:é'ldo o novo MinJr:t.r0 df\ f't17cndt1, o pc-

P.mP.dobtsta P. ompros:irto nttson fun:1ro, qun asr.11m0. o Mlni:~L,~·rlo r:om 

n ::mr::P. I r:> do govr:rno. 

fiu<w propos:t.;,~ inic:J;,ir: cr;,m nh<'llx;:u· nr. Jtlror., p<1!"'<1 

. rlP.Snst.l mu t ar a ap 1 tr.a·ç?io no mnrr:~do f I n:>nc:o I ro (! l ncnnt \ v."lr .1:1 :1t.l v 1 · 

dad~s produtivan. Também acabem ç:om o m~t.odo de corr1:ç::ío monct.~rl <1 

obtido pP.la m0d-i3 arttmóttc.a dos ültlmos 1 mosns, pois aftrm::tv.':l qu:1 

est.a fórmu J a t. J nh?l llm c:<>~rfiter c:oncent.r<~.dor de ronda,;.. 

m~ç<~.ram c:onv~rsaç{"ipr: c:om ar: cl;;:~.ssPs t.rahalhadora n t.'mprf)r:artal com o 

propóstt.o clr;o c:mcont.r?Jr um<'\ soluç?:§o I":Om objnt.ivon comun~1 par-;1 :1 noc\P · 

dadf). N~o f")ncont.r<.'lndo um pont.o comum ~;-;nt.r0 ar: c: J ?~r:r:~o:r:, :Fun r~ r o pnrt. lu 

par~ o prtmr:-tro p:Jr.ot.P- dP- ~ua Qt!-~t.::S:o -o "p::3cot,o fi:lr.:ll" · com um:::t 

vin'ão proç:JrP.r:sl r:t.a, poupando or: m~nal ar i ador: f) m<ljorando ar: <"l íquot.ar: 

' dA lmpost.o Am apl tr.~çryc;s ftnanr.:t!'tras. 

Ao mP-rc:ado ac:lonc-'i.r-io n~o <HJrRdou a novn pol ft.tc:a 

FJconl)m i c :::t. 
; 

A consr?-qu~nr.la. lmndtnt.n .-::~. qunda l'::nnt fnu::l d::ln v.1r I a · 

çõ~s rf'l'alr: dns c:ot.nçÕF$ dns <~.çõor:, at.P. jõnt:lro dn 19flt=,, Mar:, mt:r:mo a:--:· 

SIM, Ast.a gunda r.:ont. (nua do fnd I <::1!' cp.lt!- mnd.l n nn v::tr I açi."$nf~ d:1:~ 

n~o deixou clP. mor:t,.r;;:~.r bons rcr:ult.;;:~.dor:, t.rmdo um 9anho rnal ele :'"1•1,f.% ao 

fln::'!l do ano, t tdora.ndo o roll dr;o nt.tvon fln<lnr.:r.lro:1, c~m 

:. ,,-·,-·.··-
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_ln1cfou-~~ ~nt.~o o ano cia pol ft.l~ ..... .-. ..... "'" 11 1 n • .-,.~,n m r.n • 
rodox :'I.: t qB!'; . Ano· ~rn qun "vothofl m;)go~" dn ~r.onom\:1 n'ilo mJbnt.ttu(<ton 11 
por novos, quP. at.6 cmt.?í:o n?í:o t.lnham t.ldo a C'1port.un!dark d0. ut.Jl!?.ar 

suas poçf;iefl. 11 

Nor:t.P. mom~nt.o o pa(r: c=~t.ravP.~r:avêi um mom0.nt.o 00. • grandn lnflt.1bi lldarlB, ondn :'l:S nlnlç<'Sns munlt~lpatfl do 8!) dmnond.r~vam 0 

dP.r:c:ont.ent.nmPnt.o r:om o govnrno do ex- pr~r: I d~nt.~ do pm;, ou r:~~j ~, 11 

prP.sldrmt.P. Sarn0y. F.stP. j:i ttnh:.J ctôncl a do que: nr,t:lVa rwm b::~.r,nr, pol r t 

t. i c~r: dP. EHlSt.P.nt.aç~o. 

• 
mallva dA tnrlaç~o stnaltzava n ca93 dos 400%, n,plnr, o r.ttma no pnír, I 

já lndlc.av<'l o ln(clo d0. tlma hipc~r-JnflF~ç'ão, pf.oJ•~t.;mdo p<~ra março uma 

i nf l aç?.!o de: ?!1% ao mP.s. A dnc t n?ío govP.rn :un(~nt a l f o L l fl\l~d I :1t.:1: <";r\ :'lr • 
algo d~ novo pR:rR rr.v~rt.cr o quadro f':OC:lal, pol {t.lc:n P t~c:onômic:n q110 I 

P.stava nP. d~~1P.nhando, afinal ~ra um ::~.no nlott.or:1l. 

O plano P.nU'ío art. I cu l ?Jào pc 1 a fiF:Pl.AN, t: apo lado p0· • 
lo Mtntstórto da Fa~nnda, tinha ~orno phntos fundnmn~t.ain 3 rnformn • 
monP-t.árln, a dP.RlndP.xaçTio da oconomia, o,vla congP-lamcnt.o~. 

ctalmP.nt.P. <lf:ahar r.om a tNFT.AÇ?\0, quP., para o::> autorr~n do Plnno d(l f.::~ • 
tahllizaç~o ~con6mica (Plano Cru~ado), ora 11ma lnflaç~o lnnrclal, • nultado dP. uma mr.mórta tnflar.ton~rla n ~nttmnl3da pr~l::l lndox3ç~o. 

PorP.m, • 
ab=mtar para a ro-laç'ão f'und3mcmtat do dl:1gnóBt.t~o do probt<~ma, !1 rn 1 

l?Jç~o d6flcit. públ Jco c morç:ado flnnncP.Jro. F.ra r.-xt.romnmcnt.c 

santP. a d~!1'lnd~x:Jç'ão d:1 Ar::onomtn, prlncipnlmont.n p3ra :m Aut.orldndo~ • 
r.om ?J P.f:t.abi J lzaç1'ío lnflacton~rla havia a poF.r:lhi· • 

I t darl0 dP. o govnrno monot t ?.ar 3 d (v l d:1 púb l 1 C ::'I o ;J;t.u::.r "')tn um::. po I ( 

• 



Ji%2-, 

• 

t.tc.a monetária at.lva. Podln-sP. port.c:mt.o rP.dU?.i~ o r.st.oqu0. dn dfvld~ • 
pllbl tca, • 
~l~v"ç'i'\o dRs t.a:xas d<': juros, c, cons~quP.nt.r.mr.nt.c, da Jnflaç.?ío. 

Com o fim d:1 c.orrnç'f1o monnt.1rl::::~, o mc:orc:."'ldo fln: 1n • 
c:P.Iro t.P.vP. rP.açê'íP.s Jnc.t .. rmt.finr.af:. O flm da llusrío lnfl aC":Jon<'ír·! a t.r•ouxc' 

l\:H~ I m, O:l 

• 
ahund~nt.A, P., r;om c:ontra partida os dc:pósit.on à vlnt.a t.rlpl 1<.:-trr:-lm tmc> I 

d J atamf?nt.f':. 

• 
• 

ç~o do gnnhn nominal, P.]r.vadfsslmo. 

• 
P.normP. prP.s:>~o de:- domanda, prtnctpalmcmt.c: o mc:rc:ado ac\on;lrio, qtH! t.t I 

nha comn G"stlmul cmt.P. o dcsP.jo por part.r. do gov.;::orno dB d;>.r lnr:Pnt.ivo "" 

produç':'lo d:ls Amprnr~:::ls, o qu~ promr.ot, i.:-\ bons \ ur.ron fut.uron. • 

~O, 9%, t.f:'ndo como Inflação dP.st.P. mên o fnd l c: c nDg<'lt.l vo dr.- O, I!% nprox 1-

mad:'!lmP.nt.n. • 
Dr.vldo a ~st.êt C\lt.a abr:urdê\ dar: bolF:êtn, com êt canêt-

1 t Z<lç~o de um volume l n:m::.:tc:-nt.<\vn l d~ rnr.11r;-.:on, mo;-.:t.rólndo :-t~H> l m 11m:1 

prf'lr:r:~o na pont.a "comprador<'", dF$\:q\ll llhro\J· F:\: o mcc-:Ç~n!nmo ur:uRl d0 

ftxaç~o de prnços dr~ ::lçé)ns: o jogo da ofnrt.a •~ da pror:ur:1.. 

• 
lnvf'!'.st.idort-:s lnRt.Jt.uc:lonair: podt-:rl<'lm t.0r e-m r:u<U1 r:art.c:-lr<'\8. F.nt.a 

))Q. hl _ _sJ_;;;;;::;__&Qli&&á lU ua: :.ama: .JE.?.t -~---.-.--- __bW-AJt.l!. i . !L_! z .... i.t. __ ;z; . i ..$P_ ..))..#i .. . 11 
.), 
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• 
• 

o mP.rc;1d.o para\0lo do dol :1r c• 0:1 mc~r<':8:dot~ dn outr·on :1ttvo!~, 

rf!9\ll ament.<~r a dI scrP-pãnc: l a d~ ~O% d~ éHlmnnt.o r c" J rm uma t:c:onom J a na • 
qu::1l o 1 nvost l mrmt.o produt. t vo nr:::~ :::~ mnt:::~. Por<'!m o govc:rno i. nt('rV I 11 • 

I an • 
pl t> l 

• 
• 
I 

I 
Out.ro f'at.o rcl~~vant.n foi a irrlt.aç?ío (:0 n prc:-flr:~o 

I 

F.Ofl quf! Rnte~ eram apJ Jcadofl f!ffi C:Dfl's (P. out.ros at.ivor: qtw r:';!io pró- 4l 

prto~l dos banc::os) P. no mnrc::8:do dP. c:urt.(:>n\mo pr37.0 d.on t,!tulon p1lhl t 

C:Ofl, ondP. o lucro h;cmc:<lrlo, via ''sprf!ad de risco", eré\ gar<'l.nt.ldo. 

' çoef: P. como o apllc:Rdf!!' nm holr:a é sr.nsfvel, veriflcou·r:f! q\1<:-da da 

mP.sma tnt.P.nstdadP. que= 3 alta do:> mc-:;>P.S ::1nt.c=r\orn:~. 

' ho findar-se: O ano, t.P.VP.-f:C como rer:ult.ado um · dn· 4 

crP.sc\mo dn t3% l"'03l no índtcr~ nnvr::sr~. r::, 

de lidP.ranç_a no ranklng dor: lnvC!st.lmC!nt.o~. t.al qtwda rc~al foi par<~ 

nnqu:1nt.o par::t outroB foi o \n(r::tn dr~ 

qtwd.a s~mP. J hnnt.P. a v i r:t. a apór: 1 g71 . . ' 

J @$)1 -- 4..1.& __ ; ;; ___ ;;.i . E 



c 
c 
c 
c 
c 
c 
c 
c 
c 
c 
c 
c 
c 
c 
c 
c 
C· 
o 
(' 
c 
c 
o 
c 
c 
o 

~. 

J 

) 
) 

1 
) 

) 

ctonada com o BUm~nto rlos.r..ust~oH tndutJt~rtC\ts,Bc,m :'1 ponnlbt lld::-tdn d:1 

c\at~. Result.ado, as nmpr~fl:111 rndu?.l.'lm nu:;, Uta.r-gnn.i d0. lucr-o ou vondl 

am m>ttft produt.ofi com ágio. Nor: dolr: C?;~os R bolF:~1 r:alr-\Ç\ 

da. No prtmP.tro, a qunda da tucrat.tvtdado rnflnttrt::~ r~m n'I:U/'1 h;t\;m 

çoR, 8 conr:~<j\lCmt.~m~nt.t?. no.!'! dlvldcndor: ~r:pf"~rador: ~/ou pa9or:. 

dividendo, t.fT I <t que-: i nv~rt.er rPc-:urr:os oht. l do~ do forro<~ em 

ganho~ rP.a\f; no ano "produtl.vo" dn 1.9!if"'l. 

CO!ISIIJF.RliÇill•:S Y I lllll S 

Qu~ndo se d! sc.ut.f:' o comport.Ftmc:nt.o d;:~ hol :o: a df' v a-

leres, logo vnm a \0mhr::~.nça as tmagc·ms do "era~ h d0 1.'1?'3", 

açtíP.s de gr<"~ndt"'s: r:omp~nhl ar: amcrlc.;mf!.E: llt.Bralmt:nt.c· "viraram pó", "· 
dtz a lP.nda, alguns i nvoRt l dorP.R r..omp \ c:-t:)mont.(~ dnnnort.r.•:1do.'1 .Jt.lr::~· 

vam ~e do alt.o do.n ~d!f'(c:los c.omo t1lt.im<'l <'lt.lt.udt: de dt:m~spero. 

No r:n:>o br."'l.:;ol.ln\ro, t.'1roh0m alndn r:o:>t:'ío VlV:l:> 
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mP.ntP. nulo. QuP.m n;'1o AP. \(')mbra ds. aç':1o do Ranr.o do Rr:'lntl c::=Jlnd.n nrt1 

pouco tempo dP. C:r(l bO,OO para m~no~ cl~ Cr~ j,OO. 

A rAc~ntA- corrtda ilB bolr.a:>, com (ndtr.o:~ rmbtndo 

v~?rt. i g I nosamf'mt.P., qut: 

acon tP.c t IDP.n tos d0 t q7 t podo r\ am no rnpnt. l r . Par :1 n~t. :"i an ~ t i r.n, C:. 

port.ftnt.~ t.raçar um para 1 C'!' J o ontr~ os do I r: pr.r íodor:. 

lm 

pouca lmport.ãncla guP. a malorta dor: inv8r:t.tdor~r: dP.u a Rlgunr: dc:tdor: 

tf.!cn t con quo t nf l U<!-m na form:?J.ç?'ío dor. proçoB d;:;,s açêk~t>, 

08 P /1. ( prf"!çor: sobr~ os lu r: ror:) . 

Na P.pOCél do Plano C:r-u?.ado, o "boom" d<'t nolr:R com 

dP. lrr~s~onsabl 1 ldad8 ou f<'I.Jt.a d8 lnformaç.~~s do lnv~e:r:t.idor, poir: hm1-

VP. uma mudança radl.r.al nos rumos d::l or.onom\a, qun foz r:om qiJn a nxpt~r:: 

proc~sso dP. formaç'i1o dos prP.ÇO:l dat~ aç!'$0t';. Gomo o P t ~no Cru~ ;"Ido C!Ht 1 · 

mulou d0 fat.o <1 ;,.t.lvldêld~ produt.ivR, foi nRt.urRl qu0 <'l.B açõ.:~ t. l vr.:::· 

s~m ~ub 1 do, sob 0~t_c~ argnmn-nto. 

A 1 mp l r.m.:nt.?lç'Ro do P J nno de Fnt.r~h l J i ?.r~ção mudou r:u-

a pos I. ç~o rn la+. t v a daB aç?So:-; cmtrn :"l:l opç?Sn8 dn I nvr~nt I. 

mP.nt.o. Mesmo com t.oda ~st.a val0rl7.aÇ~0, o v<~lor pé'lt.rimoninl 

aç?SP.~ cont.tnuo11 b:o\tXo, c\l.f0r<~ntnmnnt..n- do qtw ac:ontnc::ou ('ffi 1."371. 

J f'lf:O por que o proçe:;;so dP. dc:::tcnvo 1 v i mc~nt.o 0c:nn8m! · 

• ) ,-,, 
' . 

• 
• 
• 
• 
• 
I 

• 
• 

• 
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US$ 40, P., Am mP.ado!1 d0. 86, m0:~mo com ç;.om o nxc0pctonal 

at.lnglu o m?txlmo dP. ll.S$' (),fl7. 

\97\ " I nv(~:>t. i dorc:on lndivl 

quP. n~o P.XlF.t.i<tm f':"m 1971. F.p:t.~P. cont.rihuiram pé\ra <'1.um0nt.ar o 

c: o, por s~r;-m ap 1 l c:adorr.s dt: longo pr a:?.o, c: o mo pP.l o B l 911 1 f l ç: <~t l v o v o· 

p~ íodo, pP.ssoaf: v~ndP.ndo l rrac 1 o'nal mr.nt.P. ~r.\lfl <'\t. l vos p<H"'él aqu 1 ~i ç.~o 

dP. aÇÕAS. 

nllt.ro fé\t.0 dP. rr.lt:vânci <'\ foi <'\ P.St.rut.Uf'él q11t: a Do}-

sa A as .~utortd:1d0~ MonP.t,~rla::::: p::tr>B3Võ'lm a ponr~nir, r<!V0.\;:'Indo qlH~, 

-, n~t. a P.Bt.rut ur c:~ já ~::::t. I veEt~C"! mont. ?id c:~, mu l t.of: do F: f ?it.of': (lp 1 ~7 1 pod0r l aro 

n~o tAr ocorrtdo. 

' ) 

• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
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Cl\1' ITULO I I I 

CONCI,Us:Jm 

V:'llorAs ~ob ::t lu?.. dos ar.:ont.FH-:\mnntns P.r.onômlc:m; r: pol ft.tr.n:>, nu c:nmn 

mP.ro agC'nt.~ de P.SpP.culaç~o capit.al i~t.a, !':eja anRll::A· las como umn ;;..t.i 

víd~dP. aut.o-rmst,mL1vol, quA sn b:'l!>'t::J a at própria. !lob or,t() ponto dr~ 

vl.st.a, êlf!: causa:: d:::tg or:cll<~.çõP.:: deflnitlvC'tmo:mt.e ::e 8ncaixnm.m8lhor. 

PP.lo lado da~> 0mpron:::~n, ;) v:'lnt;)gom de: tf~r- um mm--c:-.s 

do ac:ion<Írlo podt=Tof:o ao alc:cmce da~ m?:o:: é obvio. Num merc.?.do for-t.t-:, 

ldnnttflc:1 

ü 

• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 

uma oport.un 1 dadP. de expcmr:~o, P-m VR?. dP. :rec:orrt-~r a (':ffiprrSst. i mo:: par R • 

f l n;:mç [ ::tr SAl.l!> p {3TIOS 1 f ;:'l'?.f;ondo llffi a <. hafl! ad:) d0 C::::lp l f.;) 1 j 11nt.o 30:1 G0\1 ~) 

gnra. 

Um mP.rc:rtdo fort.t-~ P. at.raFmt.P. t.Amhl?m valortzn o c:npi· 

tal da!;; P.mprP.sas, tornando pos:>ívAl n at.-0 at.r01.nnt.P. a ohnrt.ur::l d(~ c:1pi 

• 
• 
• 

t.al d<'~r: e-mprE'!'f::?IR llmlt.adaf:. NP-P.t.e- c:ont.Pxt.o, <~.F: Tiolsa.?. br<~silP.lra~1 en- • 

contram, ::}lnd::1, uma b:lrrP.tra mnlt.o forte:: a prndomln~ncla d~ nmprnr-:-.a • farol 1 i ar, n<~ qué\1 o P-mpresê1rio (-~um Jndivfd'uo quf": por:r:ul 

ltno comArclo.l nõ'\t.uro.lr~ pn.ra n dlrAÇ~o de;. r,ua omprns8, n quo f:l7, tod~;; • 

part.lrem dP. mJ<'I mesa, rr.t.ornarPm t . .--~ç:nJç:am(mt.P 0r:t.ud<'d::1~1 e • 
• 
• 



~·-·h . ., --. , 

p 1 ,") 

. ..J 

• 
J 

• 
• 

nf"!j amPnt.o l ndPpf":nd~nt.t:E: t: ç:om um m fn l mo de c:tut.onom 1.?! p?.rn d 1 <]C' r- 1 r r-r~- • 

cursos P. t mp l ant.ar p l ::!.no r. r-w-tor I a t R cap37.P.n d(! nnt. I rnul ."'li"' I ~m n aumt"~nt.o 

• dos 

d 1 r\ gP.nt.P.f; pro f i sr. lona l R apnn ."''.f; cnmpram ordrmn, • 
t,fiç:n j C i?! f= 1 part.iclpc:mdo mlnimi?IIDP.nt.0 dap, t.omi?IÕêlS d~ d~ç:~~~;"ío. r.nt.ret. <~n · 

t.o, P.st.as AmprAsas t.em dur:1ç~o limitada, poln ftnd:1ndo -~>o o homnm pró • 
• 
• 

sAnvolvtmP.nto das P.mprA-:13:1. Porám, ::!.qui r.-xlr;tf~ um pn.r;ldoxo: on I nvn~l • 
t.Jdo· re~1 c:tcrndit.i?lm muit.o malfl <>m lucro qtl<mdo dn ocupMç?ío d<1 C<lpRci· 

• 
Jst.o se df".'ve ao fat.o de quf".' t:st.~s ç:apit . .?!lr. po.r:fltJnm mobl 1 id<~df~ quar:~ 1 

tnst.ant.ãnP.a, P. dRst,P. modo nnt,ão nRmpro di r.po~;t.oB ;!i hunr.~r r:m curt.on 

• 
lucron • 

fut.urof': P. dP. longo pra?.o, pois c:t frêu::~ Rt.ribuldél n }{eyncr: vale muit.o 

n::t Bolsa, ou RP.j;;t: "No longo prnzo nstnrP-mns todos mort.o:·L" 

polr. n 

funç~o original da flolsa, na vls~o t:mpr-C"r:<'lri<ll, (: fRc:l llt.Hr- "'c:apt.aç?ío • 
t.roc.êl dE'! par-t.~ dE'!st.E'!E: Juc:r-o~ Pmprc·~<'!.rlnl~. E na vl.r:~o don 

VRJnrP~. 



I ;. 

P.l a possui, P. <::ontr-;tha 1 :::mçn a~ duns r..orrnnt.C!~ dn pnnsarnnnt.n •v1n :)n;) I l 

' e-:<'l.m a sua funç'río. Pol r: r:'río n~C:f:'flfl~ri <='~fl nov<'l.r: prol r:r:tí~~~~ par<'\ o ,<iP~H'nvnl· 

funçõ8r: aval l7.ad:.~s r:'ao c.orr~t.é"\8 st~ <"lnal l7.8.d;,r: ~m c:onjunt.o, ··~ dt-~ f<'icl l 

4 

recP. P.st.ar dispo:~to a tnvf~st.tr por um pori'odo maior qw~ :m dtan. N:o:1 

vc!iirios mercados flnancP.Iror: a pr0fcrÊ=':nCiél 0 p•~la ) lquidc7., ê\br Indo· flP 

m'il:o at.4 mfmmo rl.P. llm:'l m:1ior r~ntabilidadP., o qun dtrnc:lon:1 mu\t,o;~ t~o 

C.\lrsos para o "ovBr nlght.'', ou i~pl icaç;Õf$ d~ r0ndC'1 fixa, ondt-~ a li qui· 

· dP.?.: Á fundamnntal. 4 

F. n f:'C:onomi a funC":l('Jnando r:oment.to~ no curto pra:?:o, 

po 1 s n?.!:o P.X 1 st.P. no p;:) 1 s, n mu t t.o tP.mpo ~ p 1 anon mac:r-o · üc:onôm I r: o:! do dr~ 

s~nvolvlmP.nt.o _de- longo pr<'t:zo, n~o se pode aval lar o oriç)innl 

o at.1.1z::tl cpn'làro pol ít.lc:o f'm qm-~ f':P. c.-ncnnt.rn o paí~~. ondt"" h<-'1 um<~ crir.f' 

N1\o pock•mnf: mlnlmi?.<~r t.Rmb(:m n lmport.flncid d<1fl rn· 



• 
• 
• 

nancP.tra~ ondA n~o ·tntP.rP.nna dA qu(")o for-m."l !~~un "c.l tr~nt~r." 

• 
ç.;;':Ser.: são fe-tt.as prtnr::tpalmcmt.n no mnrcado de: opçõc~s n no rnnrc.ado dt.~ • 

fnd!CP.?. futuros, nos qual f: o lnvf"st.ldor 1 it.P.ralmP.nt.e <'~po~t.a no compor-

• 
lucrof'S, mas stm :1P. cúa osc:\ tará SU::lS r.ot,açõ<m. F.nt.::J.r. inov<'lçr.íos f t nan 

c:P.iras, como dirlfi Minp:ky, i n~t.nb i J i d adv: • 
• 
• 

Bolsa P. su<'l. postç~o rAlat.tva, r::omparat.t vamr~ntc~ :'iO:l d(:ffi;) t s nt.l vn:~ f 1 I 
nanc.Piros. 

dP.tArmtnado mArcado dA r.apttal n'fío p0to quo cwto rc:prnm:nta r~m um con 
I 

t.P.xt.o macro ec:onl1mic.o, m<'ls sim o quP. ~1~ of~r12c12 C"m t.t'":'rmof! de v;:~nt.a- 1 

gAris comparativas no mArcado ftnancc:-\r('j c:omc) um t.od.o. Ou nc:j:'l, o ln 

ver:tldor opt.a por 'ltma c.<~.rt.clra df" at.ivos que t.enha mais 0\1 mP.nOB rem-

t.abt lld~d~ .• ln 

c:ertezé'l que t.al m~rcéldo de c<'~plt.al po~nué'\. A~Rim, em ~pocé\8 d~ cf;t.abl· 

ltdadP. P.conôm t c a, ondn o r t s<:o do f a l ~no:: I ar; n <h~ dc~pr-c!':~r;?',io dn r.on~~umn 

s~o nn1it.o menores o tnv~st.ldor t.f!ndf!rc!i. a <'~pllc:ê'\r ~m nt.Jvon t~m <jUf.~ C\ 

rP.ntabt\tdadP 8 maior . .J~ no ~':ano lnvorso, 

multo provflvp] qtlP. o possuidor de C:ê'l.plt.ê'\J flnnnc~lro <~brir!J m~o dP 

partn da rnntahtltdad1~ orn t.roc:a de-! c~P.gurança cdou l tqutdr!~. Dc!Bt.l~ rnodo 

Af'JoU dAsP.mpP.nho sem r;P. \P.var P.m <:ont.n o pod0r qu0. n ovc~r niQht port:-:u\, 

c~ qu~ delxari A at.P. m~smo Tobln .s~m rcspo.st.n pnrn r:ua t.Porl a do Port. 
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fól to, pots o ovf:!r ~o 1lntco :ltlvo ftnancr~tro qur~ pr,•cwut r-ul trt~n c .. 1 

rac:t.P.r fRt. l CC'IB f'$~r.nc l al .r: df'! um at. l vo f l nancP.l ro 

P. rP.ntabt lld~de), P. c::om peso:-; bnm di:1trthuldon. 

11quJdP.7., 

RP..r:t.C'I ainda 0xpl lr:c:~r ::~.r: vant.<HJr.ns p:;,r<~ os 

dores, quP. podP.m ~r.oth""r r.om um m(ntmo (.k! í!>>forço lnr..roB fllln 

i nvPr:t. i· 

n:"ío n?!io 

c:ons~guldor: <>m out.ror: t. l P"" d<> at.lvos. N~f:t.P. pP.nll l <1r ncrcdit.o ('j\H':' 

dois fatores são ímportant.nr-;, um nxógnno provem tnntc~ dn a\ ~~11m:1 ffi(!dld.J 

• 
• 
• 
• 
• 
I 

I 

I 

t.fi.r tas ou memno dP. grandP.s •~,-;poc:ul <ldorc!r> r~ C':jllí~ I nf lunn<: i .1r?ío Lodo mor- 1 

cado, 

um::t onda de rRaçõP.n ldi~ntic::l:> qnr~ :.s0 prop::lgar?:ío no t,ompo, ;"Jt,6 quo um 
I 

novo féd.or ~xóg ... :no lnt.P.rrompél t:r:t.P. p~rfodo. J'l.Rlhor t:xpl i célndo: .>:upondo 1 

que um fa_tor AXtP.rno qualqu!':!r, snja Aln mac-::ro n-c-::onômic-::o, 0:>p(~c:ulntivo, 

ou mP.smo uma re;:,ção a v ar i é'IÇÕP.r: Rm out.ror: mt:rcndor: de: Cé!p i t.Rl , inlclf"!" 
I 

uma fa~P. dP. prP.~s':'!o cnmpr:1dor~ nas flols::u~ dct Valornn. N:um pr l mr~ i rn • 
momento, J u-

I 

t.ivP.ram lucro lr~o investir rm nOV<'lfl <'IÇÕP.r: apl ic.rmdo ~~P.\1 c.aplt.al <)r i· • 
glnal P. svtu lucro, tnflactonando o m8rc~do. F.nt,a hunc::~ por novon lu 

I 

os atual s detf':'nt,ornn dA açõ0~, quP. dcmn-nc.adn<'lr-:1 um f'. f'(!!~(~ i mnnt,o nn(h~gc~ 1 

no lndP.prndPnt.R dP. modlflc.<".ÇÕP.s dP. rc:nt.t"bllldadP dar: <~ç.Õt'$ ou em m1<1s 

rAlaçõP.s tP.cntr::::ls dA prnçor;_ Ou sqja, lntr::l:ldn um::l tnndi~nr:t:J, 

nx l flt. indo f at.orP.s quP. faç<tm a mnlorl <~dos lnvP..st.Jdorcs ncrcdlt.~1T'Rm 

Am rAvn-rs:'io (ia b=.mdf.!nc i a o proc-::8r~r;o In i r.: I ::ldo tnnd.nr:í. 8 :~o por•pntu.1r no 

t.pmpo, at.R quP. a média das mÃdlaf: dos Jnvent.ldorf":r: n'i!\n m<~ir: 

• 
• 
I 

I 
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lorlzação dn.~ açÕP.s :1 níV!";oi~ :')b:=lixo d.o rn::.l 0 nnc:nr;:d,rto. 

mnt~ n~~p0c:tt1c:amcmt.n a holr1a do !i?'í.o Pnuln. 

t.P.rmos d~ valorJ7.;!.çrío r~al, c:mual. lf't.o oc:orrm1 numfi déç:ad<l ~m qur~ " 

prP.ss_ão da d (v ldo::t l nternõ'l nntrr~ outroB prob l nm:l:l, trot1xor::.m lnov8 

infindáv~ls parêl os t.ft.ulor: n0<JOCi<ldo.s no mercado flnanr.0iro, 

pr I nc I pa l mAnt~=t t (t.ul on público::;. 

nomlst:"Js· n?'ío c::oncord0m com P.nt~n vin~o dn qnr! o f.:ntado (· o I"!Uportr: d;i 

P.mpr~sa né'lc:lon<tl.Ac:ho que o F:E:t.fldo (! o prJnc:ipal 

prtnr.ipal ftnanc::l:!!dor <-J lnr.ontlvador. Dm;to modo, umn p:lrtn ntgnlfic:8. 

t.iva da c:apt.aç':ío obtida .no merc:ado flnanr:P.lro , viR t.ft.ulos do gover-

no tinham como objAtivo o ftnanr.lam0nt.o da lndu~~t.rin nar.ional 

fi'!Odo, o n~o c:rt$Clm~nt.o da holsa no rol dP at.ivo8 fJnanc:~lros d0Vf'~· m: 

ao fato d~ quP- as emprP.r;ar; n?S:o nnc.:n:1nl t.avam nr~ auto f t n<:~nc 1 arc~m, potn 

nbt.l nham f i nane: I am~nt.o <~. juros ~ubsl di adoP., d?. 1 ongo prrtzo il': n'i'\o pr(~-

c i sar t am :=Jbr t r m?lo dA- part.n !:; t gn t f t r:at i v a dn H~U\'1 luc.:ron, c.:omo o _fa7. 

qunndo da V8ndn dP <~.çÕp~- no mPrcado nc:lon~rlo 

F.m rnlaç'5o à:~ bolnan nra~t lotr3s, matn dn 110% do 
! 

volume dP. negóc:lo.f! est.~o rP.\Inidofl 0m mf'!'nor: de 15 papé-is, qu0 prnt.lc<l 

mAnt.f':- dP.t.P.rmtnam o comport.::'lmnnt.o gnrnl do rnnrcado. F.nt.a r.onr.r.-nt.r3ç?ín 

prP.jud I c: a o andamP.nt.o norm<tl do merendo. po l r: rP.mll t.ndos ;morma l fl mo-

t l v a do~-- por f at.oroS d l vornos, como'. n a?.on n l t drtdo, v nr t 3ç?.kw r o 1 nt I v :>n 

do 1 ucro espP.rado ou quR 1 quer out.ro f éÜ.or ma 1 s ou menor: re J evant.t-: nt~r:-

.J 

• ' 

'' ' 

• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 

' • I 
I 



47- • 
• 
• 

tas Ampr-P.sas d t tari'i o comportamnnt.o dos ap t t é."'ldorc-B qut: t.c•mnr:1o ~~m co 

lO<: fi r ~wus r~çurf:or: ~m ot1t.r~r: ~mpr~r:Rr: qu~ possuem 1 u<·:roc. c•xt.r<'tord l n ~- • 
rios. • 
cios lnvP.stldnres. 

Como pP.rr:p~c:t.J V <'I p~rê'l. o momP.nt.o t:m que~ v 1 vt=amoc., on- • 
dP. SP. dAtP.c:ta o ngot::lmc:-nt,o do padr~o d~ f t n:mc I amnnt.o do CJOV(!rno p:1r:=~ • 

o setor prlVRdO, pois hoje o govt~rno ut.J 1 lz?o· SP. d<'t c:c:~pt.<'lçZ\o do mt:rc;:)do 

f t n ancP. t r o apP.n as p21r a ct'·ms~911l r rol rtr nu :1 rl (v t d :'i • 
t.e, v I r: l umbr a à bo 1 S?i como <1l t.P.:rn <'tt. l v a v I á v~ J pRr<l o .::tut.o f i nane l ct· • 
c:ursos por pRrt.e do governo devP. ser dI m i ntl i d?i, ut. l l i Z<'tndd- f't0: o~~ mó- • 

I 
flhrJndo a poEtslhl 1 ldRdP. de novas emprer:::~s obterem flnanci<1ment.o Rt.ra· 

vÃs dA capt.aç~o própr la, ~v t t.ando as r. t m o pro<:t:~r.o dr! oh no i (~C:~nc: i o que:~ • 
c:omeça a de~pont.<=~r no hori?.ont.~ d~ no~f':O pargu~ lndust,rl al. • 

• 
• 
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h- Mln~ky, 

1. 977. t 980 

n !.JTI"RATURA JIJSTnR1CA, 

DA SUBST1TU1Çí1Cl nr: 1MPDRTAÇ1WS AO r.AP1TA1.1SMCl 1'1N~Nr.rJr.n (, • ., rn· 

~"'tos sohrP- P.r.onomta Br:l~i l0\r"") Rto do ,Jant~\rn 1']7~ r:.1pTf. 

?-

NAT!TRÍ'7A f' CDNTRADJ ÇB!'Of. 11[) nr.Sl~JIVClJ.V 1 MF.NTCl r 1 NA Nr.F l 110 nr.r.t·'NTr. NO 

T3'RA!Jlf, Rio dH ,J<:~.nP.lro, ITJMP.r; l'17t · t'::=ip IV d."l np. r_!L. 

C- J.JTI"RATURA r1NANC:JCJRA, 

t- Y'ik j p~ , CoordAn~do pA 1 a c:om I ss~o de: F.duc:"::ç?ío da C!'-mV 

JNTRDDUÇ~Cl AO MF.RCADCl nr. AÇõF.S . 

• 
Mé'lrlé'I;I.. Jl:é'1n90l 

F'ONTF..S DF: F J NANr. J AMF.NTCl DAS' F.MPRF.~;Ar; NO nnAf. I l . 
• 

. , Pl"~m 1 o rmnr.:s 1. geo . 

~. 

P~ulo M . 

.. 
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o GERAÇ~O TJF: POUPANÇA F. F:STRUTURA m: CAP l TAl. nAS f·:MPTIJ'.f,M:; NO !IRAS lI. • 

tPF: . USP t97A. • 
41 

n- l.l TF.R A TUil A GOMPI.F:M F:NTA R 

t - TP.xt.os par-:=:~ font.""s pr 1 má r- l as dos pm-· l ód I r.o:1: 41 

A F'OI.HA me S1i0 PAULO 

0A7.F.TA MI-:RGANTIT. 

n F:STAno me r.xo PAULO 

RF.Vt!iTA !lf.:NHOR • 
!IF:Vlf>TA F:XAMF: 

P.Ol .F:Tl M n J Álll Cl m: J NF'ClRMAÇê'>F:S nA DOVl'SPA ' . 
BOJ .ETJ NS DO BANC:O C:ENTRAl. • 
llF:Vl f>TA me GON,lUNTURA f:GONé'>M J GA 

RF.VtSTA nnt.!ll\ 

OUTROS. 4 

PF.F.C)\1 J SA r.or. J AI. · PllO,lf:TO f: PI.ANF.,lAMJCNTO 



..... ) ' 

1910 

197.1 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

,..., -m Ptt'ztntu:r r:hcjn'-·*_; r n e r- r -•• '* ..J 

ANEXO ESTATiSTICO 

EMISSÕES DE AÇÕES E DEBÊNTURES 

EMISSÃO DE DEBENTURES VOLUME EM Cz$ MILHOES 

6 

1 

3 

2 

3 

2 

2 

7 

44 

185 

256 

162 

DNE 

DNE 

DNE 

86,2 

121,2 

100,0 

100,6 

390,5 

105,0 

450,0 

1.983,5 

16.229,2 

162.029,3 

316.117,5 

404.019,5 

228.467.2 

89.657,2 

90.535,4 

DNE - Dados não ericontrados. 
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ÍNDICE BOVESPA - VARIAÇÕES ANUAIS 

ANO FECHAMENTO EM DEZEMBRO 

1968 184 

1969 510 

1970 795 

"1971 1.749 

1972 1.016 

1973 1.071 

1974 ·-f 1.420 

1975 1.920 

1976 2.360 

1977 3.345 

1978 3.548 

1979 5.538 

1980 8.069 

1981 17.120 

1982 26.220 

1883 203.500 

1984 1.306.800 

1985 6.554.000 

1986 9.258.000 

Vt::rh 

' 
·n b- 'PRO -., .-J 
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VARIAÇÃO ANUAL /. 

177,17/. 

55,88/. 

i20,00:Y. 

-41,91/. 

5,40X 

32,58:Y. 

35,49/. 

22,66:Y. 

41,73/. 

6 ,07/. 

56,08:Y. 

45,70:Y. 

112,17:Y. 

53 r 15:Y. 

676,i2:Y. 

442,00/. 

401,50r. 

41,43/. 
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COMPARAÇÃO CORREÇÃO MONETÁRIA E INFLAÇÃO 

AN0 CORREÇÃO MONETÁRIA INFLAÇÃO <IGP> 

1969 18,.5 20,2 

1970 19,6 19,2 

1971 22,7 19,8 

1972 15,3 15,5 

1973 12,8 15,5 

1974 33,3 34,5 

1975 24,.2 29,4 

1976 37,2 46,3 

1977 ·f 30,1 38,8 

1978 36,.2 40,8 

1979 47,2 47,2 

1980 50,8 110,.2 

1981 95,6 95,2 

1982 97,8 99,7 

1983 156,6 211,0 

1984 215,3 223,8 

1985 219,4 235,1 

1986 50,7 65,03 

FONTE: REVISTA SUMA ECONOMICA - VÁRIOS VOLUMES 
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5~ c. 
c"'"" 
C· c 
c 
c 
c ANO EMISSÀO DE AÇÕES VOLUME EM Cz$ MILH 

c 1970 131 443,3 
c 
c 1971 307 2.944,2 

c 1972 115 644,9 

c 
1973 

c 
125 782,8 

c 1974 76 704,8 

c 1975 47 493,1 c 
c 1976 71 1.373,0 

c 1977 72 1.905,1 
c 
r. 1978 73 8.121,2 
~ 

r, 1979 72 15.142,9 ~· 
r 

' ' 1980 123 34.281,5 

1981 78 27.108,3 
~ 

' 1982 - 82 84.504,6 
' 

1983 72 144.608,7 

1984 DNE 362.597,7 

' ' 
--) 1985 DNE 403.506,0 

' 1986 DNE 837.126,3 ' 
) 

1 

\ DNE Dados " encontrados na o 

' ' 
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t:~ussOr-" Dt DEBI:!\TIJRI~ 55 

Prriodo 

1 Poriodo 

19711 ............................................ . 
t979 •.•••.••...••••.••.•••••.••••••••.•..•••••••• 
1980 ............................................ . 
1981 ..••.•••.•.••....•••....••• _ ••.••.••••.••••. 
19S2 ................•.........•. ,,,,,,.,,,,, .•... 
1983 ................................. : •...•.•••.. 
191\4 .........•...•.•.•.•.••••. ; ................. . 
198.5 •••••.••••••.••.•••••.••••••..••••••••••••••• 
1986 ............................ : ............... . 
1987 ...•....•••......•.••..•...••..•••.••••• : •••• 
1986 ....•.......•.....•.•........•...••..••.•.... 
jan ...................................... ~ ...... . 
lev ............................................ .. 
mar ............................................ . 
~b: ......................................... _ .... . 
~w ........................................... .. 

1~~::: :::::::::::::::::::::::: :::::::; ::::::::::: 
ftj!O ........... , ............ : ................ .,., 

.C:! .............................................. . 
OU! ............................. ,,. ... ,. ...... ,., 

nov ........................................... .. 
. dc:z ............................................ .. 
1989 ... : .................. : ...................... . 
jan ............................................ .. 

Valore~ atualiz.ado~ com base no JGP-DI · 

jan/89 - 9.253,97 

' 
ABERTURA DE CAPITAL 

Via rmlssio de 

AÇÕH 'Debfntum Tollll 

1978 ...................... . 7 
~· 

7 
11 
44 
67 
87 
42 

1979 ..................... .. lO 
1980 ..................... .. 26 
19.!!1 ...................... . 18 
19.!!2 ..................... .. 16 
1983 ..................... .. ' 19S4 ...................... . .,. 
19.!!5 : .................... .. 31 

' 19116 ...................... . ,. 
11 

1988 ..................... .. 11 
jan ..... _ ................ ~. 

.l 
18 

"' 7J 

" 14 
9 
I 

. 3 

3 

" "' " 14 
14 

"olomf NDS 
33.574.813 
96. I :U.. 8(16 

36(..931.236 
l.616.13-4.4'm 
1.779.262.099 

92!1.687.614 
406.582.9.:!2 
159.553.503 
161.117.694 
24.919.846 

2.433.34 I .089 
10.735.634 
10.101.540 
7.69!.809 

18.li4.4JO 
2~.756.135 

2Jl.IS3.1!6 

. 20.444.810 
1.869.431.633 

. 

7.402.54,~ 

"24.817.J8b 
210.492.277 

. . 

Ptflodo 

1978 .............................................. .. 
1979 ............................................... . 
1980 ................................................ . 
19!iJ ............................................... . 
1982.:-............................................ .. 
l98) ............................................... . 
[984 ............................................... . 
19115 .............................................. .. 
19!16 ............................................... . 
1987 ............................................... . 
19811 ............................................... . 
jan .............................................. .. 
fc-v ............................................... . 
mar .............................................. . 
abr ............................................... . 
mai .............................................. . 
jun ........ , ..................................... .. 
ju!., .............................................. . 
·~o .............................................. . 
~\ ............................................... .. 
OU\ .............................................. .. 

nov .............................................. . 
dez ............................................... . 

1989 ............................................... . 
jan ............................................... . 

&o.m.l'~' 
699.997.H" 
18-U!II.flll 
29l.ll" t.M 
u.1.rul m 
295.2'XJ 4H 
(1.4~.282 l~l 

71!1.011).210 
1.411\l.HU~~ 
.3fi~.J76.14~ 
]79.l0l.IIM 
4-1.01).24~ 

6.24~.324 
~.11lS_9(l~ 

·. 1.292 ~~ 
2Hl97.W~ 

u..m.1n 
39.40DOl 
-41l.m.9AO 
57.709.~!~ 
3.8.\6_).(~ 

23.60t>.~ll 

94.499.910 
15.414.456 
15.414.456 

• Valores atualizado> com ba'>t no IGP-DI • 
jan/89 "' 9.2~3,97 

ABERnlRA bE CAPITAL \'IA. EM ISS.~ O DE AçOr.s E DElllNTURES 
1985 -·19116- 1981- 191111- 1989 -.. · 
\'ift[mi~o \'bt:miS-'Iolodr 
drAç~ lkWntam 

MH 1989 1988 1987 1986 19115 "" 198, 1'1117 "" 1985 

Jan .............. ' I ' - ., 
Fev .............. I l -
Mar ............. I I 2 
Abr .............. 6 l 
Mai ............... 6 I I 

.11 1987 ...................... . 

fev ..................... .. 
! 

\ 

mar ..................... . 
I . Jun .............. l 7 I ·:2 

Jul ............... . .. ~ I • ' I ., .,..;..I; _.;.;;.,; --- -.-.,- 1 . .,-
abr ...................... . 
mai .................... .. 

i~~.::::::::::::::::::::::: 3 ,_ 
·~ 

a~o .............. : ...... . 2 '--
'&C'I ........................ . 5 : I 
OU! ...................... . 

,i 

lndui ret:islro> de abenur<! dr ca~ilal sem emi>~ào de 
valores moDi11<lrios, por já e\istir suf1dente 
di~pers~o a:ion:iri.a. 

3 

2 
6 

A~o .......... : .. 2 ' ~ . 
Set ............... • I • I 
Out .............. 2 2 -:I 
Nov ............. I . I • ·2 
Dc:z .............. 2 • 
TOTAL ........ ' • 4! _:..: l l ' 
E:u:lu~in: rq;istro~ de .abertura de e.:t;'lital serr. = ,-.lo d~ \ a!ort~ mobihiriru, p0: j:: 
t'-i~lir sufi,;ic;mt di~rcr~o acionim3. 
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·-·---------·----- ---------------------------------------------------------
- -~-------=-=.~..,::::~=:a-;::.::-----:----, 

•-...eM a-~ '" ti .... ' . • 
~ 

-.. .. 
... 
• 

----..-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· IBY CKEDIOI · RIO DE JANEIRO ___ ....:B:..:;.OV.:...;:E.;:;.SP~A_;,lF:..::.EC:~~MENTO) • SAO PAULO 
JNDJCE'u. VARIAÇt.O .l INDICE 12 ' YARIACAO REAL 1 INDICE"' VARIAÇAO 4 ItlDICE' 2 ' V~HAC.4u I\EI1L i: 

NO ~" 12 DEFLACIONADD NO ~" 12 NO ~" 12 DE~LACIO~ADO NO ~" 12 
"f:l . NEIEI NEI NEIEI "lEI NEIEI "EI "EliEl 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
J 10 o.8so 

"~l- 71 1.911 
11c.Z 72 1.007 

·z 73 1.055 
nn 74 1.441 
... z 75 1.943 
·~z 76 2.410 
utl 17 3.397 

:z 78 3.549 tnn 79 5.558 
l .. d 60 8.014 
·:z 1u 17d35 

f DEZ 82 · 2B.OS4 
• ~l 83 2 41.1 o o 
'"~l 84 1306.500 
111tZ es ~554. ooo 

I •986 
I JAN 

fEY 
JIIAR 

Af.R 
l IIAI 

6646 . 
8242 

.15735 
19426 

•17288 

1.4 
24.0 
90.9 
23.5 

-11.0 
J JUN. 

IUL 
I ASO 

· SET 
IOUT 
J t\DV 

DEZ 
I 

14987 . 
JAN 

I FEV 
1 fiAR 

ABR 
1 llAl 

JUN 
I JUL 
I liGO 

SET 
1 OUT 

tiOV 
I DEZ 

15636 
. 15906 
13095 
9973 

12004 
9473 
9258 

7103 
6838 
6634 
8577 
7673 

11126 
13701 
11477 
14808 

-9.6 
1. 7 

-17.7 
-23.8 
20.4 

-21.1 
-2.3 . 

-23.3 
-3.7 

. ··3.0 
29.3 

-10.5 
45.0 
23.1 

-16.2 
29.0 

54.6 
113.0 
·44.4 

. 4.8 
36.6 
34.8 
24.0 
41.0 
4.5 

56.6 
44.2 

113.6 
63.9 

758.5 
442.0 
401.5 

. 
432.3 
508.8 

1125.7 
1416.6 
828.2 
452.1 
374.6 

. 215.1 
83.1 
77.5 
24.9 
41.3 

6.9 
-17.0 
-57.8 
-55.8 
.-55.6 
-28.8 

. -13.9 
-12.4 
48.5 

27.05 
48.23 
23.17 

I 21,01 
21.34 
22.24 
18.86 
19.15 
14.21 
12.56 
8.61 
9.43 
7.74 

21.37 
35.17 
55.30 

48.2 
-52.3 
100.0 
122.5 
107.5 
96.0 
96.5 
78.2 
58.5 
-69.1 
52.8 
48.1 

31.6 
26.7 
22.6 
24.2 
17.6 
20.2 
24.2 
19.0 
23.2 

• 

29.7 
-78.3 

• -52.0 . 
-9.3 . 
I.S 

. 4.2 .. 
-15.2 
. 1.6 

-25.8 ··------u.6:. · 
-31.4 

9.5 
-17.9 
176.0 
67.4 
54.6 

-12.8 59.0 
8.4 75.2 

91.1 297.9 
22.5 423.9 

-12.2 240.8 
-10.7 .115.9 
. 0.5 99.7 

-19.0 48.7 
-25.1 -7.3 
18.1 -3.9 

-23.6 -27 2 
-8.9 t[j 

. -34.3 -34.5 
-15.5 ·49.0 
-15.2 -77.4 

6.9 ·80.2 
-27.4 -83.7 
15.0 -79.0 
19.5 -75.0 

-21.2 -75.7 
22.1 ·60.3 

0.564 
1.217 
0.605 
0.559· 
0.795 
1.063 
1.244 
1.577 
1.616 

. 2.411 
3.441 
8.339 

13.556 
100.000 
474.350 

3092.850 

2897 
3294 
4831 . 
5755 
56"41 
5620 
5294 
4635 
3562 
4091 
3189 
2948 

. 
2375 
2169 
2155 
2734 
2645. 
4076 
4691 
4ls.2 
5273 

-6.3 
13-.7 
46.7 
19.1 
-2.0 
-0.4 
-5.8 

-12.4 
-23.1 
14.9 

-22.0 
-7.6 

-19.4 
-8.7 
-0.6 
26.9 
-3.3 
54.1 
15.1 

-11.5 
27.0 

112.3 
115.7 
-50.3 
-7.7 
.42.2 
33.8 
17.0 
26.8 
2.5 

"49.2 
42.7 

142.3 
62.6 

637.7 
374.4 
552.0 

577.1 
585.2 
915.1 

1206.6 
786.2 
484.6 
363.9" 
211.3 
81.9 
54.6 
3.8 

-4.7 

-18.0 
-34.2 
-55.4 
-52.5 
-53.1 
-27.5 
-11.4 
-10.4 
48.0 .... 

58.49 
105.57 . 
45.38 
36.26 
38.33 
39.64 
31.70 

. 28.96 
21.07 . 
17.74 
12.05 
1-4.96 
12.17 
2B.Bi 
41.29 

. ss.oo 

68.5 
68.1 

100.0 
118.2 
114.3 
112.4 
104.6 
90.1 
68.1 
76.7 
57.9 
49.9 

34.4 
27.6 
24.0 
25.-1 
19.7 
24.1 
26.9 
22.4 
26.9 

-19.4 
-O.ó 
4b.8 
18.2 
-l.l 
-1.6 

-13.9 
-24.4 
12.7 

·2C.5 
-13.8 

-31.0 
·19.8 
-13.2 .. , 
-21.5 
22~2 
11.7 

-16.8 
20.2 

78.0 
80.5 

·57.0 
-20.1 

5.7 
3.4 

-20.0 
--8.7 
-27.2 
-t5.8 
-32.1 
24.2 

·18.6 
137.2 

46.5 
101.0 

1(t2.3 
97.2 

229.6 
351.3 
225.4 
12B.õ 
95.2 
..C6.9 
-7.9 

-16.3 
-39,5 
-41.3 

-49.8 
-59.5 
-76.(1 
-7B.7 
-82.7 
-78.5 
-74.3 
-75.1 
-60.4 

liÕ"iii;-iÕLiÃã-;[-vÃLÕÃ[s-i-c[~ÃÃiõs:····------------············~---:----··················--------------------------------· 
-OIAI I 111 6fRI[ CDNPAfi81LIZADA CO" A IA8E ATUAL • LEVANDO En CONTA INCLUSIVE ALTERACOE8 "ETODOLOOICA8 - PARA PfR"!TIR 1 

f , CONPARACOE8 AO LONOO DO TE"PO 1 P081CAO NO ~IN Do "EI, 121 DE~LATORo JNOJCEB OFICIAII DE INFLACAD •• WER TABELA 
•aN~LACAO E CANIID"I 8A8E1 "ARCO/&• • 100, , 

Aflí).P OUIIJbro, IH7 -CENÁRIOS: 1$ 

• . --=--------·-:-----· .... ___ ..._ ___ _ .. 
!lJUUS&. 
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POUPAN~A BRUTA 

RELAÇÃO COM O PIB 

]l EM CZ$ MILHÕES E EM r. 

~os 
]l 

~ 

" t 
]l 

'P; 

) 

) 

) 

} 

) 

l 

l 
) 

). 

' 

). 

l 
) 

PIB 

1970 194 

1971 260 

1972 349 

1973 487 
. 

1974 714 

1975 1005 

1976 1626 

1977 2487 

1978 3621 

1979 6041 

1980 12639 

1981 24737 

1982 48148 

1983 ,118195 

1984 ' 387968 

1985 1406077 

PB 

37 

49 

64 

103 

133 

216 

312 

490 

691 
< 

1075 

2162 

4431 

6808 

14566 

64245 

252216 

r. 

19.07 

18.46 

18.34 

21.. 15 

18.63 

21.49 

19.19 

19.70 
\ c 

19.08 

17.80 

17.11 

17.91 

14.14 

12.32 

16.56 

17.94 

I 
"PNTE: CONTAS NACIONAIS. CONJUNTURA 

ECONÔMICA. MAIO DE 1987. 

r (' l ·&c , <S''d"lw}i! 

s1 
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POUPAN~A BRUTA 

RELAÇÃO COM O PIB 

EM CZ$ MILHÕES E EM 7. 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

PIB 

194 

260 

349 

487 

• 
714 

1005 

2487 

3621 

6041 

12639 

24737 

48148 

1983 ti.18195 

1984 ' 387968 

P8 

37 

48 

64 

103 

133 

216 

312 

490 

691 

1075 

2162 

4431 

6808 

14566 

64245 

1985 1406077 . 252216. 

o 

19.07 

18.46 

18.34 

21.15 

18.63 

21.49 

19.19 

19.70 

19.08 

17.80 

17.11 

17.91 

14.14 

12.32 

16.56 

17.94 

CONTAS NACIONAIS •. CONJUNTURA 

ECONÔMICA. MAIO DE 1987. 

• 

., 
SB 
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DEZ 70 0.850 
DEZ-71 1.S11 
DEZ 72 1.007 
DEl 73 1.055 
DEl 74 1.441 
DEZ 75 1.943 
DEZ 76 2.410 
DEZ 17 3.397~ 
DEZ 78 3.549 
DEZ 79 5.558 
DEZ 60 8.014 
DEZ 81 17.135 
DEZ 82 2B.OS4 
DEZ 83 241.100 
DEZ 84 1306.500 
DEZ 85 b554 .0(10 

1986 
JAN 6646 . 
FEV 8242 
liA R .15735 
ABR 1942~ 
tiA I ·tnea 
JUN 15636 
JUL 15906 
ASO 13095 
SET 9973 
OUT 12004 
NOY 9473 
DEZ 9258 

] 1987 
) JAN 

) ~~: 
) ABR 
~ HA1 
-) JUN 

JUL 
) ASO 
) SET 
~ OUT 
] NOV 

7103 
6838 
6634 
8577 
7673 

11126 
13701 
11477 
14808 

1.4 
24.0 
90.9 
23.5 

-11.0 
-9.6 
1.7 

-17.7 
-23.8 
20.4 

-21.1 
-2.3 

-23.3 
-3.7 

. ·_ -3.0 
29.3 

-10.5 
45.0 
23.1 

-16.2 
29.0 

. 

54.6 
113.0 
-44.4 

.4.8 
36.6 
34.8 
24.0 
41.0 
4.5 

56.6 
44.2 

113.8 
63.9 

758.5 
442.0 
401.5 

. 
432.3 
508.8 

1125.7 
1416.6 
826.2 
452.1 
374.6 

. 215.1 
83.1 
77.5 
24.9 
41.3 

6.9 
-17.0 
-57.8 
-ss.s 
.-55.6 
-28.8 

. -13.9 
-12.4 
48.5 

I 

27.05 
48.23 
23.17 
21.01 
21.34 
22.24 
18.86 
19.15 
14.21 
12.56 
8.61 
9.43 
7.74 

21.37 
35.77 
55.30 

48.2 
-52.3 
100.0 
122.5 
107.5 
96.0 
96.5 
78.2 
58.5 
-69.1 
52.8 
48.1 

31.6 
26.7 
22.6 

.. 24.2 
17.6 
20.2 
24.2 
19.0, 
23.2 

.. 

29.7 
-78.3 . 
-52.0 . 
-9.3. 
1.5 
4.2 .. 

-15.2 
. 1.6 

-25.8 · -----·-=u.r_ · 

-12.8 
8.4 

91.1 
22.5 

-12.2 
-10.7 
. 0.5 

-19.0 
-25.1 
18.1 

-23.6 
-8.9 

. -34.3 
-15.s 
-15.2 

6.9 
-27.' 
1~.:· 

-...... 

-31.4 
9.5 

-17.9 
17&.0 
67.4 
54.6 

59.0 
75.2 

2'17.9 
423.9 
240.8 
115.9 

. 99.7 
48.7 
-7.3 
-3.9 

-27.2 
@ 

-34.5 
-49.0 
-77.4 
-80.2 
-83.7 
-79.0 
-75.0 
·75.7 
-60.3 

. 0.564 
1.217 
0.605 
0.559· 
0.795 
1.063 
1.244 
1.577 
1.616 

. 2.411 
3.441 
8.339 

13.556 
100.000 
474.350 

3092.850 

2897 
3294 
4831 . 
5755 
5641 
5620 
5294 
4635 
3562 
4091 
3189 
2948 

. 
2375 
2169 
2155 
2734 
2645. 
4076 
4691 
415.2 
S273 

-6.3 
13-.7 
46.7 
19.1 
-2.0 
-0.4 
-5.8 

-12.4 
-23.1 
14.9 

-22.0 
-7.6 

-19.4 
-8.7 
-0.6 
26.9 
-3.3 
54.1 
15.1 

-11.5 
r..o 

112.3 
l15.7 
-50.3 
-7.7 
42.2 
33.8 
17.0 
26.8 
2.5 

"49.2 
42.7 

142.3 
62.6 

637.7 
374.4 
552.0 

577.1 
565.2 
915.1 

1206.6 
78b.2 
484.6 
363.9' 
211.3 
81.9 
54.6 
3.8 

-4.7 

-te.o 
-34.2 
-55.4 
-52.5 
-53.1 
-27.5 
-11.4 
-10.4 
48.0 

\' .. 

58.49 
105.57 . 
45.38 
36.26 
38.33 
39.64 
31.70 

. 28.96 
. 21.07 . 
-17.74 
12.05 
1-4.96 
12.17 
2B.8i 
41.29 

. 85.00 

68.5 
68.1 

100.0 
118.2 
114.3 
112.4 
104.6 
90.1 
68.1 
76.7 
57.9 
49.9 

34.4 
27.6 
24.0 
25.-1 

. 19.7 
24.1 
26.9 
22.4 
26.9 

-19.4 
-0.6 
U.8 
16.2 
-~ T 
"'"' -1.6 

-6.9 
-13.9 
-24.4 
12.7 

-24.5 
-13.8 

-31.0 
-19.8 
-13.2 

4.9 
-21.5 
22.2 
11.7 

-16.8 
20-.2 

78.0 
80.5 

-57.0 
-20.1 

5.7 
3.4 

-20.0 
--8.7 

-27.2 
-15.8 
-~2.1 
24.2 

-18.6 
137.2 

46.5 
101.0 

1(12.3 
97.2 

229.6 
351.3 
225.4 
128.õ 
95.2 
.C6.9 
-7.9 

-16.3 
-39.5 
-41.3 

-49.8 
-59.5 
-76.0 
-;s.7 
-92.7 
-78.5 
-74.3 
-75.1 
-60.4 

=) .!~~----------------------~------------------------------------------:-----~-------------------------------------------~---· FO"TCit IOL8AB D[ VALORES [ CENARIOS. . 
-. •DTAI I 111 GERI[ CO"~ATIIiLIIADA CO" A IABE ATUAL • lEVANDO [" CONTA INCLUSIVE ALTERACD[I "ETDDDLDOICAS • PARA PER .. ITIR I 
~ CDnPARACDU AO lDNOO DO TEfiPO 1 POSICAD NO 11'1'1 DO fiEl, l21 DII'LATOih INDICEI OFICIAIS DE INFLACAD •• VIR TABELA 

•&NI'LACAD l CAniiD"I IAI[t "ARC0/86 • 100. ) 

~_,::::::=================================~~====:=;.:;:=== P APO.P OUIUbro, 11187- CEMRIOS ~ 15 . f 



;J 

(i 
(i 
(J 

c~--~~~----~------------~~--~~ 
(J 

§ I 
o 
a 
o 
o 
:J 
:J 
:J 
:J 
J 

Perlodo 

o., 74 

o" 75 
o., 76 
o" n 
o" 78 

o" 79 
o., 80 
o" 81 
o" 82 
o, 83 
o,, 84 
o" 65 

"" 86 
~, 

J.o 87 

'" 87 
M" 7 

""' 87 
Mai 87 
Joo 87 
J"l 87 
Ago 87 
Sot 87 
o,r 87 

"" 87 
o., 87 

~. 

J.o 88 

'" 88 
M" 88 
Abc 88 
Mai 88 
Joo 88 
J,1 88 
Ago 88 
Sot 88 o,, 88 

'Nov 88 
o .. 88 

'"' " '" 89 
M" 89 

""' 89 
Mal 89 
Joo 89 
Jol 89 
Ago 89 
S.t 89 
Oo1 89 

B 

OVERNIGHT 
(Tua ú::juida) -

GANHO REAL 

No 12 - ..... fndrce 

- - 0.144 
- - 0.199 
- - 0.241 
- - 0.340 
- - 0.355 

-5.16 -43,18 0.556 
-4,62 -46,32 0.801 

0.57 -50,12 1.714 
0,93 -50,45 2.808 
0,66 -4,88 24.110 
1,58 -15,75 130.860 

-4,12 ~03 655.400 
-3,33 -4,64 925.800 

-4,98 -7,95 710 
4,97 1,91 584 

-2.19 -1,83 663 
-4,68 -6,80 asa 

1,13 -5,62 767 
-·39 -11,64 1.113 

5,68 -7,31 1,370 
1,54 -6,61 1.148 .20 -5,70 1.481 
0,29 -5,53 1.195 
0,05 -4,62 1.240 
0,23 -2,82 1.249 

-0,27 2,10 1.909 
-0,14 -2,92 2.196 

0,08 -0,76 3.965 
~27 4,09 5.204 
0,19 3,43 6.146 

-0,03 10,48 7.037 
-0,11 4,42 7.293 

1,03 3,80 9.420 
0,15 1,75 13.692 
0,17 1,58 18.051 

-~23 1,39 24.133-
0,36 1,54 2a1o2 

0,00 1,83 36.482 
~35 2,36 42.894 

-0,17 2,14 "'·"" -0,17 1,70 67.246 
0,09 -3.11 76.755 

-0,09 1,47 85.147 
-~09 1,52 101.786 
-0,09 0,41 122.230 
-MS 0,13 146.086 
-0.17 -~22· 158.403 

EVOLUÇÃO E PREViSÕES 

CENÁRIO DE ACORDO 

90l.SA DE VALORES DÓLAR NO MERCADO PARALELO 

VARIAç..i.O% GANHO REAL VARIAÇÃO% GANHO REAl, 

No 12 No 12 No 12 No 11 .... ..... .... Meses US$/Cz$ Ágio Mês Meses • •• -36,6 
. 

1,5 7,95 - - 6,9 - 14,4 - -15.,0 - 34,8 - 4,2 12,30 35,6 - 54,7 - ... 
- 24,0 - -15,2 15,20 23,1 - 23,6 - _,.,. 
- 41,0 - 1,6 19,90 24,0 - :l<J,9 - -v - 4,5 - -25,8 26,20 25,2 - 31,7 - -u 
- 56,6 - -11,6 49,00 15,2 - 87,0 - •• - 44,2 - -31,4 69,00 5,3 - 40,8- - -:n.• - 113,8 - 9,5 161,00 26,0 - 133,3 -

·~· - 53,9 - -17,9 420,00 66,2 - 160,9 - "'' - 758,5 - 176,0 1.380,00 40,2 - 228,6 - v 
- 442,0 - 67,4 3.950,00 24,1 - 186,2 - -11,1 
- 401,5 - 54,615.900,00 51,6 - 302,5 - "1 - 41,3 - -13,0 27,20 82,1 - 71,1 - •• 

-23,3 ~9 -34,3 -34,5 26,10 57,6 -4,0 64,2 -17,9 •• -:v -17,0 -15,5 -49,0 32,00 61,7 212,6 60,0 7,6 - '· 
-3,0 -57,8 -15,2 -n,4 30,00 35,5 -6,3 71,9 -18,1 - '· 29,3 -55,6 6,9 -80,2 33,50 31,7 11,7 66,7 -7.7 

_, 
-10,5 -55,6 -27,4 -83,7 37,50 10,3 11,9 81,2 -9,1 -~ 

45,0 -28,8 15,0 -79,0 54,00 24,5 44,0 158,4 14,2 -Zl 
23,1 -13,9 19,5 -75,0 57,80 25,6 7,0 140,8 3,9 -JO. 

-16,2 -12.4 -21,2 -75,7 59,00 220 .1 156,5 -4,0 
_, 

29,0 48,5 22,1 -60,3 65,00 26,8 10,2 166,4 '·' 
_, 

-19,3 -0,4 -26,1 -75,2 68,50 22,5" 5,4 142.0 -3,5 
_,. 

~7 30,9 -8,1 -70,1 77,30 22,6 12,9 171,2 o. o =!1 
0,7 34,9 -11,8 -71,1 93,50 30,4 21,0 243,8 6,0 

52,9 168,7 31,2 -42.2 98,50 18,1 5,4 277,4 -9,6 
_,., 

15,0 221,1 -2,5 -33,3 124,00 25,9 25,9 287,5 .7 -1U 
80,6 497,6 55,7 22,5 151,00 31,8 21,8 403,3 5,0 .. 
31,3 ,.., 10,0 26,1 179,00 30,2 18,5 434,3 -0,6 "1 
18,1 701,0 0,3 74,2 227,00 39,5 26,8 505,3 7,7 "· •• 14,5 532,5 -4,2 45,0 273,00 40,3 20,3 405,6 '·' 17.) 3,6 432,3 -16,4 1,4 356,00 47,3 :l<J,4 515,9 5,1 

"' 29,2 720,8 7,0 37,8 473,00 61,7 32,9 701.7 10,1 ,., 
45,4 996,6 17,2 32,3 530,00 46,0 ,., 715,4 -9,6 

"' 31,8 1.410,5 3,6 85,5 770,00 66,2 45,3 1.024,1 14,2 

PREVISÕES 

2,2 .... 
33,7 1.846,2 3,0 107,8 1.020,97 69,5 32,6 1.220,8 ,.. 
16,4 2.149,9 5,0 147,2 1.152,97 72,6 12,9 1.133,1 1,8 

'::l 29,8 1.811,1 15,5 117,6 1.048,47 38,9 -9,1 964,4 -19,1 

17,6 1.853,3 3,5 131,0 1.134,95 31,2 8,2 815,3 -4,7 •• 24,2 1.244,1 8,7 61,3 1.300,35 30,6 14,6 761,2 0,2 ... 
26,2 1.192,2 10,2 61,6 1.550,57 ,.3 19,2 766,2 '·' ~ 14,1 1.148,9 0,3 61,6 1.783,52 "8 15,0 685,7 1,1 

10,9 1.110,0 -3,2 53,3 2.052,28 3<0,0 15,1 651,8 0,4 
-~ 19,5 1.295,7 3,5 102,3 2.406,90 37,5 17,3 576,1 1,5 _, .. 

20,1 1.197,8 3,7 96,0 2.749,36 35,4 14,2 481,3 -1,4 -·· 19,5 966,9 4,2 74,2 3.224,77 37,5 17,3 508,4 2,3 _, .. 
8,4 n1,s -~3 59,2 3.725.21 38,0 1.5 383,8 0,9 

SUMA ECONOMICA, Novembro 1988 
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