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Resumo:

Neste trabalho examinam-se os efeitos da existéncia de
um mercado secunddrio em situagdo de duas moedas como a que
resultou das medidas de 16 de marco de 1990.

Analisam-se as caracteristicas da reforma monetaria do
Plano Collor e do papel do controle de liquidez no controle
do processo inflaciondrio. Dada a importéncia do conceito de
liquidez na discussdo das novas medidas, sdo revistos alguns
argumentos classicos em torno das medidas de liquidez. Casos
simples de determinagdo de precos no mercado secundario de
cruzeiros por cruzados s&o examinados, sendo computados
exemplos de pregos de equilibrio sob diferentes hipdteses.
Finalmente sdo sumariados argumentos acerca das vantagens e
desvantagens da existéncia dos mercados secundarios para o
sucesso do programa.



1. Introdug:éo1

Ao final do governo Sarney, a economia brasileira
viveu um dos seus periodos de maior incerteza. A taxa de
inflagdo mensal da ordem de oitenta por cento tendia a
paralisar as atividades econdmicas que ndo se revestissem de
algum cunho especulativo, pelos seus efeitos devastadores
sobre os pregos relativos e sobre as bases do calculo
econémico. Com a ilusdo de neutralidade propiciada por uma
indexagdo generalizada, os custos mais visiveis da inflacgéo
operavam sobre as camadas mais pobres da populagdo, excluida
dos mecanismos didrios de indexag¢do de contas bancarias. A
deterioragdo do saldrio real, a cada novo round de aceleracgdo
inflaciondria era inexoréavel, n&o obstante as tentativas de
indexagdo cada vez maior dos saldrios e da diminuicgéo
progressiva dos intervalos de pagamento.

Os mecanismos de indexagdo cada vez mais apurados e
sofisticados e a incerteza crescente impunham limites
visiveis a qualquer agdo controladora por parte da politica
monetdria. A busca do refigio na moeda estrangeira tendia a
generalizar-se, a medida em que se tornava claro que o
processo de aceleragdo progressiva da inflagdo teria fim,
seja pela via de um novo choque, seja por uma exploséao
hiperinflaciondria, cujas consequéncias sobre o sistema
financeiro e sobre os contratos privados seriam devastadoras.
A combinagdo de aversdo ao risco com risco crescente levava a
uma atitude defensiva por parte da maioria dos agentes. O
resultado agregado dessa atitude era o desestimulo a
atividade produtiva.

Em consequéncia da elevada incerteza, os agentes
econdmicos cobravam do governo um preg¢o crescentemente alto
para manter sua riqueza financeira em ativos domésticos. A
elevagdo continua da taxa didria de rendimento dos depésitos
no sistema financeiro, lastreados principal, mas né&o
exclusivamente, em titulos publicos, era o tnico instrumento
efetivo de politica monetdria, cuja unica finalidade era
evitar a dolarizagdo da economia.

‘*As vésperas da posse do novo governo, duas
expectativas eram generalizadas: a de que um novo tratamento

1 Os autores agradecem a Mariana de Moraes Bastos, pela
assisténcia a pesquisa.



de choque estaria por vir, possivelmente concebido por uma
nova tentativa de desindexagdo, congelamento geral de pre¢os
apoiado em um grande calote ou por uma taxa¢do generalizada
sobre os detentores de titulos publicos; e uma
-maxidesvalorizagao da taxa de cémbio.

Em 16 de margo, logo apds a posse do novo governo,
veio o chogque esperado, gue no entanto ocorreu com elementos
de surpresa para todos os agentes econbémicos: uma intervengao
generalizada nos mercados financeiros, a partir de uma
reforma monetaria, e uma separag¢do de dois mercados con
regras estangues para a gquitagdo de débitos e disponibilidade
de ativos. Pela Medida Provisdéria n. 168, todos os ativos
financeiros inclusive depdsitos & vista existentes em 13 de
margo ficariam convertidos em depdsitos a ordem do Banco
Central durante dezoito meses, rendendo juros de 6% ao ano
mais correg¢do monetdria relativa aos Bénus do Tesouro
Nacional, exceto limites que variavam de ativo para ativo,
gue seriam convertidos imediatamente em cruzeiros, a nova
moeda [50 mil para depdsitos & vista e cadernetas de
poupanga, 20% ou 25 mil para depdsitos remunerados ].Segundo
a mesma medida provisdria, débitos formais existentes em
moeda corrente até o dia 13 de margo, poderiam ser pagos com
a transferéncia de titularidade dos saldos dos depésitos a
ordem do Banco Central. O mesmo se aplica aos impostos
devidos até 18 de maio e as dividas entre agentes privados
ateé 18 de setembro

Além dos mecanismos tradicionais de politica
monetdria, o governo permitiu trés fontes imediatas de
emissdo de cruzeiros: os excessos de gastos sobre a
arrecadagao em cruzeiros do Tesouro Nacional, Estados,
Municipios e Previdéncia Social, que tiveram suas contas
convertidas ao par; leildes de monetizag¢do, que seriam
realizados sempre que o Banco Central sentisse a necessidade
de injetar cruzeiros na economia; finalmente, os excessos de
compras sobre as vendas de divisas estrangeiras no novo
mercado flutuante de céambio.

Imediatamente apdés a reforma monetdria, instalou-se,
em meio a grande confusdo reinante no sistema financeiro,
avassalado pelas mudangas legislativas e totalmente amarrado
na sua capacidade de atuagdo, um grande descasamento entre
ativos e passivos em cruzados, o que ensejou a sugestéo,
feita por alguns analistas, de que se permitisse o livre
funcionamento de um mercado secunddrio no qual se pudesse
trocar saldos em cruzados bloqueados por cruzeiros.

A reagdo das autoridades monetdrias foi de que néo
poderia permitir o funcionamento de tal mercado, pois isso



acarretaria a perda do controle sobre a liquidez do sistema,
pondo em risco a eficdcia do programa.

O objetivo desta nota é examinar os efeitos de um
mercado secunddrio de duas moedas como a que resultou das
medidas de 16 de marcgo.

Na segdo 2 sao brevemente descritas as caracteristicas
da reforma monetdria do Plano Collor e do seu papel na
retomada de controle do processo inflacionario. Dada a
importédncia do conceito de liquidez na compreensdo do
conteudo econdémico das novas medidas, sdo revistos alguns
argumentos em torno das medidas de liquidez. Na segdo 3 é
examinada a determinagdo de pre¢os no mercado secundario de
trocas de cruzeiros por cruzados, sendo apresentados alguns
exemplos de pregos sob diferentes hipdéteses. Na secdo 4 sdo
apresentadas algumas conclusfes e sumariam-se argumentos
acerca das vantagens e desvantagens da existéncia dos
mercados secundarios para o sucesso do programa.



2. Reforma Monetaria do Plano Collor

2.1 Liquidez e suas medidas

Em contexto de altas e crescentes taxas de inflagéo
gue ocasionavam uma dispersdo cada vez maior dos pregos
relativos, a tendéncia da economia brasileira era tornar-se
aceleradamente mais liquida. A demanda por liquidez pode ser
vista como a resposta do mercado a incerteza generalizada?.
Ativos liquidos permitem mudar de posigdes com maior rapidez
ou, equivalentemente, com menor custo, possibilitando, com
isso, que qualquer decisdo tomada sobre bases incertas possa
ser revertida, ou pelo menos seja percebida como reversivel.

A liquidez é uma caracteristica dificil de ser
definida de maneira precisa. HA varias formas de conceituar-
se a liquidez de um ativo. Qualquer uma deve levar em conta
trés fatores béasicos: a probabilidade de conversdo do ativo
em moeda legal, o intervalo de tempo entre a decisdo e a
conversdo efetiva e os custos envolvidos na transagéo.

A liquidez de um ativo é avaliada através de uma
combinacdo destes trés fatores, tipicamente fixando-se dois
destes e analisando o terceiro.

Uma das definicdes tradicionais? afirma que um ativo é
tanto mais liquido guanto maior a sua probabilidade de ser
convertido em outros ativos "imediatamente" e "sem custos”.
Em outras palavras, a liquidez é diretamente proporcional &
probabilidade de conversdo de um ativo em moeda
governamental, se usamos como referencial o _custo nulo e
considerarmos desprezivel o tempo para a troca.

Outra forma equivalente pode ser mais intuitiva: a
liguidez de um ativo é determinada pelo tempo que o agente

2Veja a este respeito Jones & Ostroy (1984), Hart (1949) e
Marschak(1949)

30 conceito estd examinado com detalhe em Carneiro [1984]
4Reynes(1930)

SUma andlise mais detalhada pode ser encontrada em
Goldfajn(1990)



espera dispender para vender, com certeza, um ativo num prego
"normal" fixo. A medida de liquidez, neste contexto, é o
tempo de conversdo, ja& que mantivemos o prego dado e a
probabilidade de converséo fixa e igual a unidade. Quanto
maior o tempo menor serd a liquidez associada ao ativo.

Podemos, ainda, medir a liquidez pelo custo da
conversao imediata. Qualquer ativo pode ser vendido
instantaneamente, com probabilidade unitaria, desde que a um
prego suficientemente baixo. Este preco é denominado de
"]l iquidagao". A diferenga entre o prego considerado justo e o
de liquidacdo é o custo da conversdo imediata ou, em outras
palavras, o custo da iliquidez. Quanto menor o custo de
iliquidez mais liquido é considerado o ativo. Fica claro com
estas observacées que liquidez de um ativo é uma propriedade
tipicamente associada a uma forma "normal" de organizagdo do
mercado para aquele ativo. Para ativos financeiros, objeto de
troca frequente, e com mercados com cotagdes didrias, os
custos de conversdo podem ser medidos a partir de perdas de
rentabilidade.

Tomando como exemplo um dos ativos que mais
proliferaram no periodo pré-plano, os titulos com compromisso
de recompra, ilustraremos o argumento acima. VArios titulos
publicos e privados podem ser adquiridos com o compromisso do
vendedor de recompra-los de volta no dia seguinte a um prego
pré-determinado (lastreando portanto depdsitos "overnight").
A liquidez deste ativo é quase perfeita: a probabilidade de
se vender o ativo recém adquirido é total dada a garantia de
recompra reconhecida por lei.® O tempo médximo de espera para
trocar o ativo recém adquirido é o minimo, ou seja, o
intervalo de um "saque" bancdrio sendo assim, o compromisso
de recompra valido para a manhd seguinte. Finalmente, n&o ha
custos de iliquidez, pois o prego a que o ativo serd vendido
j4 estd pré-determinado. Nado é de surpreender a proliferagéo
destes titulos nos Udltimos anos, dada a crescente demanda por
liquidez que a situagdo econdémica ocasionava.

A liquidez de uma economia pode ser medida a partir do
conceito de liquidez de algum ativo padrdo ou de quantidades
de ativos "liquidos". H4 dificuldades na busca de indicadores
praticos e eficientes que possam servir para avaliar os graus

6a rigor, desde que o titulo envolvido seja registrado no
Setip ou na Celic.



relativos de liquidez dos diversos ativos. Titulos de mais
longa maturagido tendem a ser menos liquidos e mais rentaveis.
A estrutura & termo da taxa de juros é tal que os ativos de
menor caréncia_e maior liquidez tém remuneragdes menores.
varios estudos’ consideram a diferenga entre as taxas de
juros como um prémio de liquidez. Isto €, quanto menos
liquido for o ativo oferecido maior serda o prémio exigido
pelo demandante.

O prémio de liquidez (visto como a diferenga entre
taxas de juros) de algum ativo razoavelmente homogéneo e de
mercado transparente serve para operacionalizar a analise de
liquidez na economia. Em ambientes de incerteza o prémio
exigido serd tanto maior quanto menos dispostos estiverem os
agentes em reter ativos iliquidos.

O prémio de liquidez de algum titulo governamental que
sirva de instrumento no mercado de reservas bancarias é
usualmente considerado uma medida adequada de liquidez, para
a gestdo monetdria de curtissimo prazo. Esta taxa de juros
embutida em desconto primdrio de titulos publicos €& um
indicador relevante do grau de liquidez do sistema bancéario,
pois ela se eleva quando existe uma demanda maior por
reservas bancdrias e tende a cair, quando cai a demanda por
reservas. Este pode ser considerado como o prémio de liquidez
badsico da economia, por medir a diferenga de remuneragao
existente entre os ativos de maior liquidez na economia: as
formas alternativas de manutengdo de reservas por parte dos
bancos. A taxa primdria de juros é a diferenga existente
entre a remuneracgdo dos titulos de curtissimo prazo e a da
moeda governamental, ativo cujo rendimento nominal é nulo.

Do que foi exposto acima, duas conclusdes podem ser
tiradas. A primeira é que as medidas de liquidez de um
sistema ndo podem ser obtidas sem que reflitam tanto a
demanda por liquidez, que se origina nas necessidades de
ativos conversiveis por parte dos diversos agentes, quanto a
oferta de liquidez, privilégio essencial do sistema
financeiro. E’ a partir da percepgdao do sistema financeiro
acerca das bases segundo as quais o Banco Central converte
seus préprios ativos de reserva em base monetdria, que se
configura o estado de liquidez de uma economia moderna.

7Veja Woodward(1983) e Gale(1988)



A segunda conclusdo é que as medidas envolvendo
guantidades de algum agregado monetdrio ou sua relagdo com o
PIB nominal, por exemplo, sdo inadequadas por ignorarem
fatores relativos a demanda por liquidez. A simples analogia
com outros paises, ou com outras épocas para O mesmo pais é
pobre demais para a avaliagdo das necessidades de monetizagao
em seguida & reforma. Kaldor [1982] j& examinara o problema
dos indicadores quantitativos de liquidez e chama atengéao
para a heterogeneidade das relagbes M/Y entre diferentes
paises e diferentes épocas, ndo obstante as observagoées
feitas por Friedman [1970] acerca da estabilidade da
velocidade-renda da moeda.

2.2 - Concepgdo do programa

O programa parte da observagdo de que dado o estado de
liquidez da economia em decorréncia do estado de pre-
hiperinflagdo, qualquer experiéncia antinflaciondria teria de
enfrentar a possibilidade de que toda expectativa de fracasso
geraria uma corrida contra o programa, em particular, na
tentativa de conversdo da liquidez existente em ddélares ou em
bens reais. Restringir a liquidez sem romper os contratos de
recompra seria impossivel e para romper os contratos a
reforma monetdria é instrumental. Por outro lado, criar
excesso de demanda por liquidez na nova moeda é uma forma
eficaz para derrubar os automatismos do mecanismo de correcgéo
de pregos que acompanha a inflagdo crénica. Assim, declarar a
indisponibilidade da maior parte dos ativos financeiros dos
agentes econdémicos poderia ser uma forma de tentar obter uma
reorganizagdo da economia - pregos relativos, expectativas
inflaciondrias e dindmica de formagdo de pregos, além das
préprias finangas do governo e assim por diante, propiciando
ao governo uma trégua que lhe permitisse operar a economia a
uma taxa pequena de inflagdo. Os riscos séo dbvios: a
intervencdo é tdo violenta, que o fracasso do programa pode
levar ao descrédito todo o sistema financeiro.

Por outro lado, tendo em vista as exiguas
possibilidades de agir de forma palpavel contra o déficit
publico a curto prazo dadas as limitagées constitucionais a
demissdo de funcionarios e & prdépria reorganizagéo
administrativa do Executivo, ter a possibilidade de fazer
politica monetdria era imprescindivel. Deste ponto de vista,
o controle total sobre as opera¢des ativas do sistema
financeiro desempenha um papel importante na concepg¢ao do
programa, na medida em que d& ao Banco Central comando
efetivo sobre a liquidez do sistema financeiro, tarefa que
era impossivel na situagdo anterior.
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Ao permitir o governo o funcionamento das duas moedas
durante algum tempo, limitando as regras de disponibilidade
dos saldos em cruzados novos para quitagdo de dividas
anteriores ao plano, ocorre um confinamento da liquidez em
cruzados novos. Isto permite que o Banco Central possa
administrar, ao longo do tempo, a conversdo entre as duas
moedas, inicialmente pela via da execugdo da politica fiscal,
uma vez que os gastos publicos passam a criar cruzeiros e
posteriormente, com as transagdes ja restritas a nova moeda,
pelo manejo do déficit de caixa e pela realizagdo de leildes
de monetizacgdao.

Em um primeiro momento, tem-se a idéia de que as
vantagens de se manter os mercados absolutamente confinados
sdo inequivocas. Mais ainda, de que na realidade n&o confinar
significa contaminar a moeda nova com os problemas da moeda
velha. Contaminar seria permitir que o excesso de liquidez em
cruzados vire excesso de liquidez em cruzeiros, o due
impediria a efetividade do programa em provocar o excesso de
demanda por cruzeiros.

Por detrds dessa politica estd a idéia de que é a
oferta de liquidez que precisa e pode ser controlada. Alguns
autores desde pelo menos Kaldor [1970], tém chamado a atencgao
de que na realidade, existem mecanismos de mercado que criam
liquidez desde que haja demanda, ainda que nédo criem moeda
governamental. Em particular, podem aumentar
significativamente os custos de controle da oferta por parte
do Banco Central

2.3 A demanda por liquidez e o sucesso do programa.

No limiar de uma explosdo de pregos dque poderia a
gualquer momento sinalizar o final das transag¢les na moeda
corrente, a tendéncia de todos os detentores de riqueza
financeira era em principio buscar o refugio no délar como
reserva de valor. Tal tendéncia a dolarizagdo somente era
mantida sob controle as custas da oferta, por parte do
sistema financeiro local, apoiado pelo Banco Central, de um
instrumento financeiro da preferéncia dos detentores de
riqueza: o depésito por um dia, lastreado principalmente por
titulos publicos (LFT).

A situacdo do pais refletia-se na composigao de ativos
escolhidos pelos agentes. Em primeiro lugar, a demanda por
moeda ndo remunerada tendia a diminuir a medida gque
aceleravam-se as expectativas de inflagdo. As perdas reais
dos detentores de moeda levavam a saldos monetarios
extremamente reduzidos na fase pré-reforma, cuja
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contrapartida era o congestionameno dos bancos para
transagdes didrias.

Em segundo lugar, os ativos financeiros nado monetdrios
de curto prazo ofereciam simultaneamente a indexag¢do e a
liquidez desejados pelos agentes. Enquanto a remuneracgao
destes ativos liquidos fosse percebida como suficiente para
fazer frente a inflagdo esperada, a riqueza poderia ser
mantida sob esta forma. Assim sendo, a proporcdo destes no
total dos ativos do setor privado era limitada apenas por
restrigdes de transagao e requisitos de depdsitos minimos.

Em contrapartida, praticamente inexistia demanda por
ativos financeiros de longo prazo devido a sua pouca
flexibilidade oferecida em um ambiente de reduzida
confiabilidade. A iliquidez destes ativos contrastava com a
necessidade dos agentes, o que se refletia na falta de
tomadores finais.

Por udltimo, a expectativa de taxas de inflacdo cada
vez maiores induzia os agentes a continuar demandando ativos
reais como forma de defesa da perda futura do poder
aguisitivo. Assim, o desejo de manter uma parte da riqueza em
ativos reais sustentava a demanda por bens que viabilizava os
seguidos aumentos de precos e o nivel de atividade.

O bloqueio da liquidez resultante da reforma monetaria
propiciou, num primeiro momento, a queda da inflacdo esperada
para pelo menos um ou dois meses e um excesso de oferta no
mercado de bens, condigdes fundamentais para a quebra da
espiral inflaciondria. A queda da inflagdo esperada aliada a
desconfianga inicial em relagdo aos ativos financeiros nao
monetdrios e as dificuldades decorrentes do fim das
aplicagdes ao portador levaram a um aumento significativo da
demanda por cruzeiros.

A sensagao de perda de riqueza por parte dos agentes
reforgou o excesso de oferta de bens e de titulos
viabilizando a queda brusca da inflacdo. A sustentabilidade
destes efeitos imediatos, no entanto, dependem da manutencéo
das expectativas baixas de inflagdo ao longo do tempo.

Em um ambiente de estabilidade de preg¢os a tendéncia é
a mudanga na composigdo dos ativos financeiros, havendo
redugao da necessidade de titulos de curto prazo e maior
procura por moeda e ativos de longo prazo. O deslocamento da
demanda em diregdo a ativos financeiros de longa maturacgdo é
consequéncia da menor necessidade de liquidez dada a maior
confiabilidade que os agentes atribuem as suas prépias
expectativas. Estas estdo relacionadas com as distribuicées
subjetivas das varidveis que afetam as decisées dos agentes.
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Um equilibrio de sucesso pode ser, assim, alcang¢ado
com um grau de liquidez menor para o portfolio dos agentes,
ainda que com uma propor¢ao maior de moeda. O excesso de
demanda inicial por liquidez poderia reduzir-se através do
deslocamento da procura por ativos de curto prazo em diregao
aos de longo prazo. Esta parece ser a inteng¢do do governo que
busca obter um equilibrio com menor inflacdo e menor
liguidez, no sentido de menor proporg¢ao de ativos néo
monetdrios de curto prazo no estoque de riqueza do setor
privado. Neste caso favoravel, a devolugdo dos ativos
liquidos que ficaram indisponiveis se fard com o aumento
gradual da demanda por moeda e por ativos de longo prazo, e
lentamente para o mercado de bens, permitindo a recomposicao
do nivel de atividade.

Infelizmente, este ndo é o unico equilibrio possivel.

Alternativamente, a reforma pode ter conseguido os
efeitos imediatos sobre a inflagdo as custas da uma percepcgao
generalizada de menor riqueza deixando a taxa esperada de
inflagdo para os meses subsequentes inalterada. Neste caso,
ndo haveria a mudanga desejada da riqueza em diregdo aos
ativos de longo prazo mas sim uma recomposigcdo da demanda de
volta aos ativos reais e de curto prazo. Qualquer redug¢do do
excesso de demanda por liquidez seria direcionada no sentido
de reproduzir a situag¢do anterior de inflag¢do e muita
liquidez.

A consequéncia € uma situagdo de instabilidade, devido
a resisténcia das expectativas. Pode ser impossivel corrigir
o excesso de demanda por liquidez via flexibilizac¢do na
oferta de cruzeiros. Em outras palavras, nhesse caso
desfavoravel, todo cruzeiro liberado reduzird o excesso de
demanda por liquidez existente no mercado, mas dado que as
expectativas inflaciondrias continuam elevadas, n&o ha
recomposigdo da demanda por titulos de longo prazo. A valer
este cendrio, o governo terd dificuldades de liberar os
saldos blogqueados de forma antecipada como seria desejavel, e .
ao fim do periodo de retengdo, a liberagado, caso ocorrese,
correria o risco de ser desastrosa.

A previsao por parte do governo de um final desastroso
resultante da liberagdo dos saldos bloqueados tenderia a
levar as autoridades monetdrias a postergar a converséo
confirmando, assim, as expectativas mais pessimistas. ©
circulo vicioso estaria fechado: os bloqueios elevam o
excesso de demanda por liquidez, que inviabilizam as
devolugdes e, em consequéncia, exacerbam as expectativas
desfavoraveis, isto é, aumentam ainda mais a demanda por
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liquidez.

A razédo é que o governo hdo controla a demanda por
liquidez apesar de haver resgatado, com a reforma, um manejo
razodvel da oferta de liquidez. Isto ndo significa que a
demanda por liquidez forgosamente ird comportar-se em sentido
contrario as previsdes governamentais, pois o governo conta
no inicio do programa com elementos na prépria estabilidade
inicial de pregos que constituem sinais suficientemente
fortes para que a inflagdo possa manter-se sob controle.

Além disso, ha espago para a atuacgao sobre as
expectativas dos agentes: os elementos "fundamentalistas"
tais como a viabilidade do equilibrio financeiro do governo e
o arranjo de pregos relativos sdo essenciais para a
trajetdéria de sucesso, mas tém de ser conduzidos em ambiente
de excesso de demanda por cruzeiros.

Neste sentido, fica clara a importédncia de possuir
indicadores de liquidez confidveis, capazes de emitirem
sinais que permitam distinguir a trajetdéria tomada pela
economia. A taxa de juros real primaria no mercado financeiro
pode ndo ser claramente perceptivel em determinadas
situagdes, em especial nos periodos pdés reforma monetaria. A
existéncia de um mercado secunddrio, e da respectiva taxa de
desdgio, pode fornecer informagdes preciosas sobre o grau de
liquidez em que a economia se encontra. O argumento é
desenvolvido na préxima secgao.

3. Formagao de Pregos no Mercado Secundario

O objetivo desta segdo é explorar os determinantes dos
pregos competitivos no mercado secunddrio sob hipdteses
alternativas acerca do ambiente a prevalecer nesse mercado.

Vimos que a légica econdémica do chogue anti-
inflaciondrio estd baseada na idéia de que o excesso de
demanda por liquidez (em algum sentido mais preciso, por
cruzeiros) em cruzeiros seja o elemento para criar um excesso
de oferta no mercado de bens para que sejam extintas as
pressdes inflaciondrias sobre os pregos dos bens. Deve-se
avaliar até que ponto os elementos que determinam os pregos
no mercado secunddrio podem servir para sinalizar o estado
efetivo de desquilibrio no mercado de bens.

Na falta de indicadores confidveis, pode configurar-se
uma situagdo de excesso de liquidez. Eventuais excessos de
oferta de estoques de ativos financeiros costumam refletir-se
nos mercados (de fluxos) de bens por vias diversas: crédito
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abundante, taxas de juros convidativas a especulacgdo e &
antecipagcdo de compras. Pode-se ilustrar com o mecanismo de
transmissdo do chamado "g-de-Tobin": uma taxa de juros baixa
aumenta a rentabilidade esperada dos ativos reais e por essa
via leva a maior demanda no mercado de bens. Caso as
expectativas inflaciondrias continuem elevadas, dois efeitos
contribuem para a redugdo da oferta: os conhecidos efeitos
desastrosos da inflagdo sobre os investimentos reais, pela
volta da especulacadao financeira, e os efeitos
desmobilizadores do préprio choque.

Uma abordagem gque parece natural para o problema é
considerar uma situagdo idealizada na qual os haveres em
cruzados que ficaram indisponiveis pudessem ser livremente
transacionados no mercado secunddrio sem restrigdo, sendo
pois a "titularidade" plenamente negocidvel a qualquer tempo.
Nesse caso, um agente consideraria de um lado o rendimento do
cruzado o qual, segundo a MP 168 corresponde a uma taxa de
juros nominal equivalente a variagdo dos BTN acrescidos de
juros de 6% ao ano (capitalizados 0,5% ao mes) durante o
periodo médio de 24 meses.8 Em outras palavras, cada cruzado
blogueado corresponderd ao final do periodo a cz = 1,127(1+cC)
onde ¢ é a corregdo monetdria do BTN no periodo.

As oportunidades de rendimentos para um agente due
durante o mesmo periodo possua um ativo em cruzeiros podem
ser expressas por :

cr = (1+R).(1+p®)

onde cr é o numero de cruzeiros que se espera receber ao
final de 24 meses, pela aplicagdo de 1 cruzeiro, R a taxa de
juros real e p® a taxa de inflagdo esperada para o periodo.

As taxas de conversdo de cruzados em cruzeiros devem
assim, satisfazer, em equilibrio sem restrigdes a transagodes,
gque é o que denominamos agqui de plena conversibilidade, a
condigdo de que durante o periodo sejam zerados os ganhos de
arbitragem. Considere-se provisdériamente o periodo de 24
meses como unitdrio de modo que as opgdes sdo entre a

8 Segundo a MP 168, os depdsitos boqueados serao
devolvidos ao final de 18 meses em 12 prestag¢des mensais, o
que corresponde, para simplificar, a um prazo médio de 24
meses.
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conversao de um cruzado por e cruzeiros no inicio de abril de
1990 versus a conversdo de um cruzado por um cruzeiro ao
final do periodo.

Sob condigdes de perfeita previsibilidade a taxa e
correspondente a ganho de arbitragem zero dependeria, assim
da taxa de inflagdo esperada, da diferenca esperada entre a
corregdo monetdria e a taxa de inflacdo para o periodo, e da
taxa de confisco (ou de imposto), esperada para as diferencas
entre ganhos nominais em cruzados e cruzeiros, que
denotaremos por t.

Em termos simbdlicos, a taxa de conversdo (e) deveria
ser tal que:

[3.1] e(1+R) (1+p®) = (1+0,127)(1+c)(1-t)

A expressao acima reflete a taxa de conversdo entre
cruzeiros e cruzados denominada, nas andlises dos
determinantes das taxas de céambio de equilibrio, de "covered
interest parity" sob condigdées de certeza®. A racionalidade
da mesma é que caso a expressido a esquerda seja maior (menor)
do que a da direita, vale a pena endividar-se em cruzeiros
(cruzados) durante o0 periodo e usufruir dos ganhos de
arbitragem permitidos pela diferenga entre os rendimentos
esperados nas duas moedas. Observe-se ainda que, mesmo sob
condigbes de certeza, o grau de confisco além das eventuais
disparidades entre a corregdo monetiria e a taxa de inflacao,
é um elemento na determinagéo da taxa de conversao, mas ao
contrdrio do que é popular, ndo leva necessarlamente a zero o
valor dos depédsitos sujeitos ao confisco.

A expressdo acima simplifica-se obviamente se for
suposto, adicionalmente, que a taxa de corregcdo monetdaria
esperada é igual a taxa de inflagdo esperada para o cruzeiro,
e, neste caso, a taxa de cambio cruzeiros/cruzado refletiria,
exclusivamente, dado que o rendimento real dos depdsitos
bloqueados esta conhecido com certeza, a taxa de juros real
do cruzeiro.

Este resultado simples implica o primeiro argumento

favoriadvel a existéncia do mercado secundario. Dadas as
dificuldades, apontadas na segdo anterior, para que as

Ver Krugman e Obstfeld (1988)
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autoridades monetdrias percebam a tempo o que esté
acontecendo efetivamente com a liquidez da economia logo apds
o choque, pela falta de observagdo de transag¢des financeiras
"normais" na nova moeda, a taxa de conversdo entre cruzados e
cruzeiros indicaria, sob condigdes de certeza, a taxa de
juros implicita em cruzeiros que estaria sendo utilizada
pelos agentes econdmicos detentores de riqueza financeira.

Pode-se ainda sintetizar em uma variavel d as
diferengas de rendimento nominal dos dois ativos, seja por
razao de descompassos entre a corregdao monetdria dos BTN e os
pregos, seja por razdes de diferenciagdo fiscal entre ativos
em cruzeiros e em cruzados, ou seja, em termos das variaveis
t, c e p®, teriamos:

d=1- [(1-t)(1+c)/(1+p®)]

A tabela I ilustra o ponto. Nela foram calculadas para
taxas de juros (mensais médias) reais em cruzeiros entre 1% e
20% e para confiscos esperados respectivamente de 10% a 90%
as taxas de conversdo correspondente a paridade de juros, ou
seja, que zerariam os ganhos de arbitragem, e que portanto
deveriam prevalecer, em mercados irrestritos, sob as
hipéteses acima.

Em particular, a coluna 3 mostra as taxas
correspondentes a uma taxa esperada de confisco igual a zero.
Do ponto de vista da busca de um indicador de liquidez, a
tabela deve ser lida ao contrdrio, ou seja: dada um confisco
esperado, seja d=10%, por exemplo, e observada uma taxa de
conversdo da ordem de 50%, por exemplo, isto é, depdsitos em
cruzados sendo trocados a Cr$ 0,50 por cruzado significaria
uma taxa de juros real percebida pelos agentes econdmicos da
ordem de 3% ao nmes.

A extensdo dos resultados acima para casos mais
interessantes depende evidentemente da inclusdo de hipdteses
quanto ao risco com respeito ao futuro.

O futuro pode ser incerto do ponto de vista da relacgéao
entre corregdo monetdria e taxa de inflagdo, e de um ponto de
vista bem peculiar a situagdo criada pelo programa. Depois do
anuincio do programa, uma duvida comum era dbviamente se
haveria devolugdo dos depdsitos bloqueados, pois o fato de
que os mesmos tenham ficado a disposicdo do Banco Central era
interpretado como uma expropriag¢do e ndo como uma
indisponibilidade sem perda de titularidade. Para ilustrar o
uso do modelo de pregos acima em condig¢des de incerteza
quanto ao futuro, imaginemos que os estados da natureza séao
de dois tipos, em um devolve-se o depdsito e em outro o
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programa falha e os depdsitos sdo efetivamente confiscados.
Observe-se que, no caso de sucesso, a quantia devolvida pode
diferir gquanto ao nivel esperado de taxagao sobre os
montantes depositados (acima denominados confisco).

Os agentes econdémicos diferirao quanto a
probabilidade que estimam ser a relevante para a ocorréncia
dos dois estados, e este serd mais um elemento na definigéao
dos desejos de possuir ou nédo depdsitos em cruzados como
parte de suas carteiras. Designando-se por p a probabilidade
de "default", a condicdo de ganho de arbltragem zero para os
precgos de equlllbrlo, com neutralidade ao risco serd dada
por:

[3.2] e(1+R) (1+p®) = (1+0,127)(1+c)(1-t)(1-p)

As tabelas II.1 a II.9 abaixo apresentam calculos das
taxas de cdmbio em cruzeiros por cruzados para o caso em que
o risco estda associado a probabilidade de "default".

De forma andloga ao que se passa com a tabela I, os
dados dessa tabela prestam-se a dois tipos de andlise. De um
lado, & identificagdo dos valores (em abril) esperados para
os descontos dos depdsitos em cruzados, para diferentes
hipéteses quanto & taxa média real de juros em cruzeiros para
o periodo relevante, e para diferentes hipdéteses quanto a
diferenca entre o valor contratual esperado e o efetivamente
recebido pelo titular de depdésito dada a incerteza quanto a
taxagdo e quanto a probabilidade de "default". De outro lado,
pode-se utilizar a tabela a partir de taxas observadas de
cdmbio para inferir combina¢des de taxas de Jjuros reais e
probabilidade de "default" refletidos nas taxas observadas.

4. Conclusodes

Os argumentos contra a existéncia de um mercado
secunddrio sao relacionados com a controlabilidade da
liquidez em cruzeiros. Dada a falta de tradigdo no Brasil, de
controle sobre a liquidez da economia por parte do Banco
Central, ndo ha duvidas de que em principio a tendéncia do

10a extensado para aversdo ao risco com coeficientes de Arrow-

Pratt constantes é trivial.
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sistema seria para a abertura excessiva, pelos efeitos
induzidos sobre a demanda por cruzeiros. Dai a idéia,
divulgada por varias autoridades de que tem de ter alguém
abrindo e fechando torneiras e de que a existéncia de mercado
secunddrio poderia tornar enddgena a liquidez. Parece temer-
se que a falta de controle monetdrio possa ressurgir da
criatividade financeira de um sistema de instituigdes
habituadas com a inflagdo elevada e que seriam muito ageis em
prover substitutos da liquidez, com operagdes mais
arriscadas, que desafiassem o controle por parte do Banco
Central, e que seriam eventualmente salvas por grandes
emissdes de base monetdria, como em tantos episdédios da
histéria recente brasileira.

Vimos que um dos beneficios do plano é exatamente que
ele conseguiu dar ao BACEN as pre-condigdes para um controle
inaudito no Brasil sobre a oferta de base monetaria. Se esta
situacdo serd permanente ou ndo, dependera da prdpria atuagao
no BACEN no controle do sistema financeiro. Deste ponto de
vista, portanto, a escolha de bons indicadores de liquidez
pode tornar-se um elemento-chave na preservagdo da prépria
imagem da Autoridade Monetdria para o futuro.

Dos argumentos apresentados nas seg¢des anteriores,
podemos concluir que:

1. No inicio do programa, a falta de indicadores
confiidveis foi um problema e pode ter levado a um excesso de
oferta de liquidez, que sé vird a manifestar-se na elevagao
da inflagdo nos meses seguintes. Isso pode ter provocado uma
trajetéria final de inflagdo mais elevada do que a que teria
sido necessdaria.

2. 0 mercado secunddrio ndo necessariamente "faz retornar
toda a liquidez" nem necessariamente "tira do governo o
controle recem-adquirido", como alguns sugeriram, mas apenhas
teria um efeito de diminuir a demanda por cruzeiros, mas em
compensagido a taxa de Jjuros em cruzeiros e os termos de
troca entre cruzeiros e cruzados seriam melhores indicadores
de liquidez. Isto significa que com a existéncia do mercado
secundario, caso fosse necessdrio o compulsério deveria ser
maior e o redesconto mais caro, com o beneficio do BACEN ter
melhores condig¢des de avaliar tal necessidade.

3. HA efeitos-anincio de resultados duvidosos. A
existéncia de um mercado secunddrio "oficializado", a exemplo
da existéncia de leildes, poderia provocar uma maior
desaprovagdo ao programa, e eventualmente um efeito riqueza
mais pronunciado se a divulgagdo de numeros "oficiais"™ para o
desconto pudesse significar, para alguns agentes econdémicos,
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a "certeza" de que perderam parte de seus ativos, em
proporcdo equivalente ao desconto do cruzado.

4. O "Plano Collor" é sabidamente um programa que nao
economizou recursos de gestdo, pois sdo substanciais os
requisitos de sintonia fina, dada a preocupagao de minimizar
os custos recessivos do programa e dado o prdéprio nivel de
taxa de inflacdo prevalecentes antes do programa. Assim
sendo, os custos de um mercado secundario deveriam ser
balanceados contra os beneficios permitidos tanto por um
indicador imediato de liquidez de valor aos gestores da
politica financeira, que operaram ho escuro logo apdés o
programa, quanto por questdées de eficiéncia alocativa
permitida por transagdes com menor custo, mais transparentes,
e que permitissem menor descasamento entre ativos e passivos.

5. Os elevados custos de transagdo criados pela proibigdo
de um mercado secunddrio para os saldos em cruzados novos
leva a falta de um prego transparente que permita a
comunicacdo dos estados de liquidez entre as moedas. Em
geral, estas situagdes ndo perduram, porque surgem mecanismos
pseudo-legais para contornar as proibigdes. Tem-se assim uma
incerteza maior do que a que é necessdria durante a
transicdo, aumentando as resisténcias contra o programa e
dificultando a volta & normalidade. O resultado da percepgao
de anormalidade no funcionamento do sistema financeiro
conspira contra o aumento de controlabilidade da politica
monetdria, e assim, contra os resultados permanentes do
programa.
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1ABELA 1

(1) (2) (3) (4) (9) (8) (7} (8) 2] (i8) (i) 2
taxas de  juros taxas de Cr/Cz ¢r/z  Cr/tz  Cr/€z Cr/Cz Cr/C2 Cr/Cz  Cr/Cz  Cr/Cz
jures ea 24 canbio para - para para para para pira para para pira
wensais  meses  Cr/Cz d =04 d=0.2 d= 9.3 d-0.4 d=0.5 d:-0.6 d=0.7 d=20.8 d=0.9

(a) (R) (e)

0.60%  0.127  1.000  @.900  e.0ee  0.70¢ 0.500  0.500 .40  0.300  0.200  0.100
0.606  B.154  8.976 0.879  6.781  0.483 0.586  0.488  6.391  6.293  8.195  9.%98
0.007  0.187  0.953  0.8:8  0.763  0.667 0.572  0.477 €381 8.286 .19 0.8%0
0.008  6.7211  8.931  0.838  0.745  8.632 9.558  0.465 0.372  0.279  0.186  0.093
0.009  0.240  0.969  0.8i8  0.727  0.636 0.545  0.454  €.364  0.273  0.i82 .09
0.016  0.276  8.838  8.799  0.710 0.6 9.533  0.444  0.355  0.266  0.178  0.089
0.011  0.306 0.867  0.780  0.693  4.667 0.520  0.433  0.347  0.248  0.173 8.0/
0.012  0.331 0.8  0.762  0.677  0.593 0.508  0.423  6.339  0.254  0.169  0.085
0.813  0.363 .87 .74 .86 0579 0.496  0.413  0.331  0.248  8.465  6.883
0.014  0.396  0.807  0.727  0.646  8.565 0.484 .40  0.323  0.242 .41 0.081
0.6i5 ©0.43¢ 6.788  0.716  0.631  .5%2 0.473  0.394  6.315  0.237  e.i%8  0.879

0.004  B.464  0.770  0.693  e.416  0.539 0.462  9.385  0.3e8  0.231  @.454  0.077
6.017  0.499  0.752  €.677  0.682  8.526 0.451  0.374  6.301  9.226  e.i58  0.975
0.008  0.534  8.734  .661  8.588 0514 0.041  0.367  0.294  0.228  @.147  0.073
0.819  0.571  6.717  0.84  0.574  0.582 0.430  0.359  6.287  @.215  0.143  0.07¢

0.020  0.408  0.781  0.631  8.561  4.498 9.420  0.350 0.200 8.2  e.i10  6.070
0.001  0.647  0.684  0.614  8.548  0.479 .4l 0.342  0.274  0.205  €.137  9.868
0.022  0.686  0.669  0.602  6.535  0.448  6.401 0.330  0.267  6.201  0.134  0.047
0.623  0.726  0.453  0.588  9.522 0.4 9,392 0326 0.261 .96  8.13 0.865
0.024 8767 0.638  8.574  0.518  8.447  8.383 0.319  6.255  8.i91  0.12 6.064
0.675  0.8¢9  6.£23  0.561  0.498 .43 0.374 0312 0.249  6.187  @.125  €.862
0.030  1.033  9.554  0.499  h.444 0388 9.333 0.277  9.222  8.166 b4 0.8U0
0.040  1.563  6.440  0.394  0.352  9.38 0264 0.220  0.176  9.132  0.088  6.644
0.050 2.225  0.349  0.315  8.260 9245 0210 0.475  0.140  0.ie5  8.070 8.0835
0.060  3.049 0.278  0.251  €.223 0.9 0.4 0.139  e.i1f 6,804 .00 ¢.000
0.070  4.072  0.222  b.200 8.178  0.456 .13 0.iff  ©.089  0.047  0.844  0.022
0.000 5.341  e.178 .46 .12 e.124 0.107  0.689  0.071 .85  0.036  0.018
0.090  6.941  0.142  0.128  6.114  8.100 0.085  0.071  0.057  0.043  6.028  0.014
0.100 B.05¢  0.i14  0.103  0.e92  9.080 0.069  0.057  0.046  0.034  0.023  0.01i
0.110  11.239  0.092  0.083  0.074  0.064  0.035 0.046 0.637  0.028  0.018  8.009
0.120 14.179  6.674  0.047  0.859  0.852 9.045  0.037  0.030  0.022  0.815  0.007
0.130 17.788  0.046  0.054  0.048  0.042 0.036  0.030  0.624  0.018  8.e12  8.006
0.140 22010 0.049 .84  0.839  0.034  0.09 0.624  0.819  .015 o010  €.000
0,150 27.675  0.039  0.035  0.031  e.e28 9.6 0.620  0.814  0.012  0.008  @.004
0.460 34.234  0.032  0.029  0.826  0.620  0.019 0.016  0.013  @.e10  0.006  ©.803
0.478 42.297  8.876  0.023  0.021  0.8i8  0.818 0.613  6.010  0.000  0.005  €.003
6180 S52.16v  0.024  0.019  6.e17 .85  €.013 0.011  ©0.008  0.006  0.004  6.002
8.190 £64.832  0.817  0.816  0.e14  0.012  0.01d 0.009  0.007  8.005  0.003  8.092
.00 78.497  0.014  0.813  @.011  e.eie  0.009 0.067  0.005  0.604  0.003  0.00!
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TABELA 1.1

Parad = &4
taxas de  juros taxas de Cr/C2  Cr/Cz Cr/Cz Cr/C2
juros  em 24 cambio  para para para para
mensais meses  Cr/Cz p=0.2 p=0.4 p=0.6 p=0.8
(n) (R) (e)

6.0f  9.270  e.888 0,437 0.477 .37 0.i60
0.02  0.4608  0.761  0.504 8.378  0.252 0.126
0.03  1.033  0.554  0.397  0.299  6.200  ¢.{ed
e.04  1.563  0.440  0.317 .23 e.i58  0.6/9
8.¢0 L2 8.9 9.252  e.1PR 8126 4,043
8.06  3.047 0,278 6.200  0.1u0  o.i60  0.95¢
8.07 4.672 0,222 0.160  0.120  é.000  0.040
0.68  5.341  0.178  6.128  0.896  0.064  0.632
8.09 6.9  0.142 0.103  0.077  0.001  0.026
0.10  8.85¢  0.114  e.e82  0.862  0.e4f  0.02
e.11 11.239  @.892  e.866 0.05¢  0.833  0.0i/
8.12 14479  0.674  6.053  0.040  6.027  0.013
8.3 17.788  @.060  0.043  0.037  0.822 Q.9
014 22,212 0.847  0.035  @.026  0.017  8.0809
8.15 27.625  0.639  0.028  0.021  @.014  @.00/
0.16 34.236  0.032 0,023 0.017  0.012  0.006
0.17 42.297  0.026  9.017  0.0i4  0.009  0.065
0.18  52.109 .82  4.ei5  6.eif  0.008  #.004
8.19 44.032  6.817  e.0{2  0.007  e.e06  @.003
0.20 78.497  6.814  0.610  0.008  .005  6.003

TABELA 11.2

Para d = 4.2
taxas de  juros taxas de Cr/Cz  Cr/Cz  Cr/Cz  Cr/Cz
juros  em 24 cambio  para para para para
mensais meses  Cr/fz p=9.2 p=9.4 p=0.6 p=26.8
(n) (R) (e)

0.0 0.270 0.888 0.548 0.426  0.284  0.142
0.02 0.608  9.761  0.448  6.336 6.22¢  8.112
8.63  1.033 .58  0.355  0.266 0177 0.089
8.04 1,563 6.4%0 0.281 e.2if  6.i41  0.e7¢
8.05 2.225  0.349  0.224  0.168  0.112  0.034
8.66 3.049 0.278 0.176  0.434  0.e87  0.845
6.07 4072 6222 6.142  0.507  0.071  0.034
0.60 5.341 e.178  e.ii4  6.085 0.0y  0.020
6.67 4.911  0.142  @.091  0.048  6.84F  0.073
¢.4¢  B8.850  o.if4  0.673  0.055 0.837  8.0i8

e.tf 11,239 0.892  8.eL7  9.844  €.027  @.815
0.42 14,479  8.874  0.048  9.036  0.024  0.012
8.13 17.788  0.060  9.638  0.629  0.8i%  Q.ei0
8.14 22,2412  0.819  0.034  9.023  @.0i6  ¢0.068
0.43  27.625  0.839  0.823  0.019  0.0i3  0.806
8.46 34.234  0.832  0.620  0.015  0.016  0.005
0.17 42,297  0.826  0.0{7 0.ei2  @.008 .00
8.1 52.189  0.021  0.014  0.ei6  0.067  9.0€3
0.19 44,032  e.817  e.0ff  0.008  0.806  ©.003
0.20  78.497  0.014  0.009  0.007  §.080  6.062
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TABELA 11.3

Para d = 0.3
taxas de  juros tavas de Cr/Cz Cr/Cz Cr/Cz Cr/C:
juros  em 24  cambio  para para para para
pensais meses  Cr/Cz p=0.2 p=0.4 p=0.4 p=0.8
(n) (R) {e)

0.00  9.270  0.888  0.497  0.373  9.249 0.1
0.02  6.608  6.701  0.392  0.294  &.i9%  0.098
0.03 1.633  6.554  0.316  6.233  4.105  @.878

0.04  1.563 .40 0.246  0.485  6.173  0.062
0.05 2.225 9.349  0.196  6.147  6.098  0.049
0.06 3.049 8.278  0.156  0.117  0.878  0.839
0.67  4.872 0.222  8.124  0.093  @.062  0.031
0.08  5.341  0.178  0.109  0.875  0.050  0.625
0.09  4.911  0.142  0.000  0.060  0.040  0.020
0.10  8.850  @.114  0.064  0.048  6.032  0.916
0.1 11.239  0.092  @.052  0.037  6.026  0.013
0.12 14,179 0.874  6.042  0.831  0.021  0.910
8.13 17.788  0.040  9.034  €.025  0.817  9.008
0.44 22,212 0.049  0.027  0.020  0.014  0.00/
Te.4h 27.425  0.039  9.022  e.ei7  0.0if  @.eeb
0.16 34.236  0.032  0.818  0.813  0.009  0.004
0.47 42,297 0.026  @.815 0.8 e.ee7  €.004
0.8 52.109  0.920  €.012  0.009  9.086  0.003
0.19 64.032  0.017  6.010  0.007  0.005  0.002
6.70  78.497  9.814  0.608  6.006  0.004  0.002

TABELA 11.4

Para d - 0.4
taxas de  juros taxas de Cr/Cz  Cr/Cz Cr/Cz  Cr/Cz
Juros en 24 cambio  para para para para
mensais  mcses  Cr/Cz p=@.2 p=0.4 p=0.6 p=0.8
{n) (R) {e)

0.81 0.270  ©.880  0.426  9.320  0.213  0.167
9.02 0.408  0.701  8.336  8.252  0.168  0.084
0.6 1.033  0.554  0.266  0.200  0.133 0.0/
0.04  1.563 .44  0.211  0.158  @.i86  0.653
8.05 2.225  0.349  Q.168  9.126  0.084  0.042
0.06 3.849  8.278  0.134  0.100  0.067  6.633
6.67 4,872  0.222  0.167  0.880  0.003  €.027
0.08 5.3  9.178  0.085  0.944  0.043 0.0
2.07  6.911  0.142  0.048 Q.03  0.834  0.017
0.17 8.858  6.114  0.055 0.8  e.827  0.914
e.0l  11.239  0.892  e.844  0.033  0.022  @.8if
0.17  {4.179  0.974  0.836  0.027  @.018  @.009
0.13 §7.788  @.66f  6.079  0.822  0.814  0.007
0.4 22,212 0.047 0,823  8.017  0.012  6.ee6
0.5%  27.625  0.839  @.819  e.0f4  e.009  0.805
0.1 34.736  0.032  0.015  6.012  0.008  0.004
0.17  42.297  0.826  €.812  Q.009  0.006  0.003
0.2 52.109  6.021  6.010  0.008  §.005  0.003
0.17  64.032  0.017  e.e08  0.906  e.eed  6.e0
0.0 78.497  0.014 0,007  0.005  6.003  ¢.002
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TABELA 1.5

Parad = 0.5
taxas de juros taxas de Cr/Cz  Cr/Cz  Cr/Cz  Cr/C2
juros  em 24 cambio  para para para para
mencais meses Cr/Cz p=0.2 p=0.4 p=0.6 p=0.08
(w) (R) (e)

£.270  0.80%  0.355  @.266  0.176  0.089
8.608  0.761  0.280 .21  0.140  0.070
1.033  9.554 .22 9.166  0.fi1 .85
1,563 0.440  0.176 0,132 6.088  0.044
2,225 £.349  6.140  0.105  0.070  0.635
3.049  9.278 6111 0,084 9.054  0.028
4,072 0.222  0.009  0.067  b.044 0022
534 9.178  0.971  0.853  0.836  0.918
6.911  €.147  0.877  0.843  0.028  0.004
8.850  0.114  0.646  0.834  0.623  6.014
11,239 €.092 0.037  0.028  0.018  0.%07
14.479  6.074  0.03¢  0.022  0.0i5  0.0¢/
17,788  0.860  0.824  0.018  @.0i2  @.806
22.212  0.049  6.019  0.015 0.0 0.090
27.625  0.839  @.016  0.@i2  e.008  o.004
34,236 0.632  0.013  0.810  0.006  0.063
2.297  0.026  0.010  0.908  0.065  0.003
52,169  6.821 . 0.608  0.006  6.004  8.002
64.032  @.017  0.007  6.005  0.003  8.002
70.497  0.814  0.086  9.004  0.003  0.00i
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TABELA 11.6

Parad = 8.6
taxas de juros taxas de Cr/Cz  Cr/Cz  Cr/Cz  Cr/Cz
juros  em 24 casbio  para para para para
acncais meses  Cr/Cz p=0.2 p=0.4 p=0.6 p=20.0
(n) (R) (e)

0.81 0.270  0.888  6.284  €.213  0.142  8.071
0.02  0.408  0.78f  9.224  B.168  9.112  9.856
0.6  1.033 0.554 0.177  9.133  0.089  0.044
0.04 1,563 0.440  0.141  0.106  0.07¢  0.835
0.65 2.225  @.349  0.112  0.084  @.056 Q.08
0.06 3.049 0.278  0.089  0.867  0.045 .82
6.07  4.072 0.222  0.671  €.653  0.036  6.0i8
0.08  5.341  8.178  0.957  0.043  0.028  @.014
0.09  4.911  0.142 0946 0.034  0.023 0.0t
.10 8.850  0.1f4 0,037  6.027  0.818  0.009
8.41  11.239  €.092  9.029  0.022  0.015  0.0¥/
0.12 14.179  0.074  0.024  9.818  0.012  0.006
8.13 17.788  @.060  @.617  6.ei4  e.eie  9.005
B.14  22.212  6.049  6.014  0.012  0.008  6.084
0.15 27.625  0.039  0.813  @.007  0.006  0.003
0.16 54,236 6.632  0.010  0.008  0.005  £.903
0.17 42,297  €.026  0.600  0.006  0.004  0.002
8.18  52.109  9.021  0.007  6.005  0.003  0.8€2
0.19  ¢4.832  e.017  0.086  0.004 - 0.003  0.00f
0.70 78.497  0.014  0.905  0.003  0.092  §.00f
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Cr/Cz
para

Cr/C?
para

p=0.2 p=0.4 p=-0.6 p=0.0

TADFI A TL.7
Para d = 8.7
taxas de uros taxas de Cr/Cz
nros en 24 cambio  para
mensais  meses  Cr/Cz
{m) (R) {e)
0.0  0.270  8.880  0.¢M3
8.02  0.608  0.7M4 8.148
0.3 1.833  €.554  6.133
0.84  1.563  0.440  0.104
0.05 2.225  0.34%  9.084
0.06  3.049  8.278  0.047
2.07  4.872  0.222  8.003
8.08  5.341  0.178  e.043
e.09 4911  0.142  0.034
010 8.830  0.i14  0.02
8.1 $1.239  4.892  e.e22
0.12 14,179  0.074  0.0i8
0.3 17.768  0.060  0.014
e.14  22.212  0.019  0.0f2
0.15 27.625  0.837  0.009
0.16 34.736  0.032  @.008
0.17 42.2%7  0.826  0.084
818  52.10% .07 ¢.005
0.19  44.032  0.8i7  e.084
8.2 78.497  0.8i4  0.083
TABLLA 11,8
Parad = 4.8
tavas de  juros taxas de  Cr/(z
Juros em 24  cambio  para
scnsais  meses  Cr/Cz p = 0.2
(n) (R) {e)
o.0f €.270  b.888  0.i42
0.02  0.608  8.701  0.112
0.3  1.033  0.554  e.089
904  1.563  0.4%  0.870
$.05 2,225  0.34%  0.056
8.86  3.849  0.278  0.845
0.87  4.072  0.222  0.036
8,88 5.34  0.476  9.e028
0.09 4911 0.142  0.023
0.0  8.858  8.i14  6.018
o.11 15.23%  0.092  0.015
8.12  14.179  0.074  @.012
0.3 17.788  @.04¢  0.010
e.14 22.212  6.047  0.008
0.15  27.425  0.839  0.004
8.16  34.236  0.832 .00
8.47 42,297  0.02L  9.00M4
8.48  52.169  8.02¢  0.003
0.19  64.8372  4.817  0.003
$.20 78.497  0.eia  9.092

0.160
8.126
e.100
0.079
8.063
6.050
8.040
6.032
8.826
8.024
0.017
0.013
0.011
.009
¢.007
0.006
.085
¢.004
6.003
8.003

Cr/Cz
para
p=0.4

e.107
.004
¢.047
8.953
0.042
6.033
8.027
8.024
8.017
8.014
8.041
0.009
8.007
8.006
.000
0.004
0.903
9.003
0.00?
0.002

.17
8.004
8.607
0.033
8.042
#.833
0.027
6.024
0.817
8.014
.01
8.009
0.807
6.004
6.005
8.004
0.003
§.003
0.002

0.002

Cr/C2
para
p=0.6

8.074
#.056
8.644
8.035
8.028
8.022
#.018
0.044
6.011
8.009
8.007
8.006
8.005
0.004
6.003
0.003
.002
8.002
8.001
.00

0.053
0.042
0.033
8.026
8.024
.01/
0.e13
0.014
0.007
0.007
8.004
0.004
€.004
6.003
0.002
0.002
9.002
0.004
¢.001
6004

Cr/Cz
para
p=0.8

8.836
6.028
0.022
0.018
0.944
6.01f
0,609
0.0807
0.004
8.005
¢.004
6.003
9.002
8.002
0002
8.004
0.004
0.001
.001
8.004
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TABLLA 11.9
Parad = 9.9
{awas d¢ iuros tawas dc Cr/Cz Cr/C2 Cr/Cz Cr/Cz
juras en 24 cambio para para paria para

mensaic  meses Cr/Cz p=02 p=04 p=0.6 p=¢0.8
(W) (R} (e)

e.  0.270 0.888 .07  0.653  0.036  0.0iB
0.02  0.408  6.701  6.056  4.042 .08 0.014
€.03  1.633  0.554  6.044 8,033  0.022 8.0M1
0.04  1.563  0.448  0.035  0.826  0.016  0.009
0.05  2.225  0.34%  9.028  .021  0.8i4  0.007
8.06 3.049  0.278  0.822  8.817  0.0if  0.006
0.07 4,672  0.222  6.818  0.013  0.009  0.004
5.34  0.178  6.814 0011 0.087  0.9%4
6,911  0.142  o.0if  6.009  0.006  €.003
8.850  0.114  9.009  0.807  0.085  9.002
11,239 0.092  .007  9.006  6.004  0.002
14.179  0.874  0.086  0.024  8.003  0.001
17.788  0.840  @.085  e.004  8.007  9.00i
22.212  0.24%  0.084 0093 Q.002  0.00f
27.625  @.83%  0.603  0.002  0.000  0.00%
M.236  0.0U2  6.003  0.002  .00f  0.001
42297 0.874  9.002  0.002  6.000 Q.01
52.107  0.001  0.082 6.0t e.001  6.000
64.632  0.017  e.001  b.00f  9.00f  9.000
78.497  0.014  e.e0f  e.00f e.08f  8.270
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