
/ 

N9 161 

A RELAÇAO ARBITRAGEH l:'~~lRE A ORTN CAMBIF. F. 

A ORTN MONt~1~IA 

Luiz Guilherme Schymura de Oliveira / 

- 1990 -

". T.*1 



Luiz Guilherme Schymura de Oliveira** 

I - Introdução 
O mercado aberto constitui-se em um dos mais impor­

tantes instrumentos de pOlitica monet&ria. Durante anos, o mai­
or respcns~vel pela rolagem da-divida p~blica interna brasileira 
foi um título chamado de Obrigação Reajust~vel do Tesouro Nacio­
nal (ORTN), negociado cm mercado aberto. Por muitos anos, este 
papel teve sua remuneração atrelada somente ~ correção monct~ria, 
sendo então denOloinado de ORTN monet~ria. Posteriormente, o Ban­
co Central do Brasil (BACEN) decidiu realizar leilões de títu­
los que tivessem cobertura cambial, criando a chamada ORTN cam­
bial. A colocação das Obrigações Reajust~ve~s do Tesouro Nacio­
nal era feita através de ofertas p~blicas competitivas, nas pra­
ças em que o Banco Central mantinh~ depend~ncias. Sua periodi­
cidade era mensal e negociava-se com apenas um destes dois tí­
tulos em cada leilão. 

O objetivo deste trabalho ~ mostrar a exist~ncia de 
arbi traaem entre a OR'J'N carnbial e a OR'l'N monetária, advinda 
fato de~que a primeira tem como cl~usula contratual a opção 
reajuste cambial ou monet~rio, na da ta de resgate, er~ql1ando 
segunda remunera seu detentor com ~ correção da m02da, apenas. 

do 
do 

a 

Assim, apresenta-~s o ~reço - d~do por arbitragem 
de urna ORTN monetária (cambiai) J·:ctndo se cunhpc p :, preço de e­
quilíbrio do leilão da ORTN C-"~,Jla.l (rr,.)j.L;l..dJ~j<)..t; importante 
ressaltar que o artigo não se. . _-::;::::2 a ~ .. -t-~ - ,n~.~_._ .::. tJLCço de e­
quilíbrio de quaisquer dos titL"~s, is~-' ~. ~~o se discute o ní­
vel de equilíbrio da variável mac-~ecun5mic~ ~~xa de juros. 

O trabalho divide-se em tr~s seçõe~. 
Na seção 2, apresenta-se a formulação 
resultado de Black e Scholes (1973) -
entre as ORTNs cambial e monet~ria. 
E, na seção 3 conclui-se o trabalho, 

matem~tica 
utilizando o 
a arbitragem 

que garante 

rclucionando 
seus principais resultados. 

lI. Modelo de An~lise 
Nesie capítulo, apresenta-se a formulação 

ca que dá origem ao preço por arbitragem entre as ORTNs 
e monetária. 

matemáti­
cambic:!l 

Com este intuito, p~imeiramente, descreve-se 
características b~sicas de cada um destes títulos. 

* [ste trabalho ~ uua versio revisada do capitulo tris de minha tese 
(Oli~eira 1990). Gvstaria de ~gradcccr a Sérgio Ribeiro da Costa 
pcl~ valiosa aj~da c pelas ~uitas discu~s~cs sobre a elaboraçio do 

as 

doutoral 
\lerIan!] 

lIodulo 

c a Cl~~is de farb por seus oportunos corncnt~rios. 
**Pro(vssor ~~ (scnla rl~ ~~ _Cr~d"~~=- -- r _____ =_ . 
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11. J. OR'l';\! r~Of'e I:dr: _~~ 
A OH'l'N com Cl<:lL- :3llla de correçao monetária garante ao 

aplicador o reccbilnento de tojos os rendimentos reajustados pela 
correção monet~ria. As negociações realizavam-se através de lei­
lões promovidos pelo Banco Central do Brasil, onde as transações 
eram fechadas com o c·-,mprüdor recebendo um desário de d . 

Defina: m 
j taxa de juros nominal semestral; 

OM ' k 

T 

ORTN m 

correção monetária verificada no mês k, sendo 
C~l a corre2ão da moeda referente ao 12 mês a­
pos a emissao do papel; 

valor nominal da ORTN no mês k, sendo OMO o 
valor vigente na data de emissão, ao qual 
define-se corno sendo 100; 

prazo de resgate em meses; 

valor de negociação da ORTN monetária,é defi-
nido por OMO 100 

(l+d ) =(l+d ) 
m m 

Assim, sendo R ' k o rendimentó obtido no mês k, o va­
lor aplicado e a suces~ão de recebimentos, em cruzeiros corren­
tes, podem ser visualizados através do seguinte esquema gráfico 

RI 
6 R I (T-6) 

R'T + OM'T 

O.~ ______ L-________ -L ________________________ ~ __________ ~ ______ -? 
r 

6 12 T-6 T meses 

ORTN = OMO = 100 
m -- -- FLUXO DE CAIXA 1 

(l+d )(l+d ) m m 

Portanto, desig~~~rln-sA por h 0 
, 

:-.umer0 ~pmestres, 

vem que: 

(1) R'6h = j 

6h-l 
L 

k == 6 (11-1) 

6 

OM' k 

, h = 1, 2, 

anos), 
k 

Considerando que o prazo de resgate são 60 meses (S 
a taxa de juros j é 4% (0,04) ao semestre e OM'k é igual a 

OMO.TI (1+Cf-1 i ), 
1=1 

., -
obtem-se entao: 
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6h-l 

L 

k=6(h-l) 

k 
100 TI 

i==l 
(1+CI'1.) 

1 

(1 1) R I O 04 6h = , , h == 1,2, ... ,10 

6 

o fluxo de caixa 1 é referente a cruzeiros corren­
tes. A taxa de iuros sc:mestral embutida no contrato I , descon­
tada a correç~o ~onet~ria, é a taxa interna de retorno (TIR) do 
fluxo de caixa 2, visualizado abaixo: 

R12 
O.----------~~---------------

6 

100 
ORTN =(l+d) 

m 

onde, 

(2) R6h= __ 
R: 6~ 

l. 

6Ii 
1T (l+CM. ) 

i=l- 1 

12 

C:04 

FLUXO DE CAIXA 2 

, 6h-l k 
I L 100 1T I+CM· 

1 

( ){=6(h-l) i==6(h-l) 1+CM(6h_l) 

\ 
6 

h = 1, 2, ... , 10 

meses 

\ 
) 

(1) A TIR e unlca porque só existe uma inversão de sinal no flu­
xo de caIxa. 



e 

OM'GO 

60 
TI (l+CN.) 

. 1 1 1= 

= 0i'1 = 100 O 

, 
ou seja, a TIR e a taxa de juros semestral r que satisfaz a se-
guinte equação 

(3) OR'l'N = 
m = 

10 
L: 

h=l r 
L 

11.2. OR'l'N Car.lbial 

h 
J.J+r} ] + 100 

A ORTN cambial ~ um titulo p~blico com caracterís­
ticas bastante semelhantes as da ORTN monetária. A ~nica dife­
rença e!ilre pstes dois ativos djz resp2ito ao valor pago no dia do res­
gate. Enquanto, ao final do prazo de aplicação, além dos juros, o 
detentor de uma ORTN monetária recebe o valor da mesma corrigido 
monetariamente, o comprador de uma ORTN cambial, além dos juros, 
tem a opção de receber o valor da ORTN da data de negociação 1n­
flacionado pela correção monetária ou pela correção cambial. De-
fina: . 

cc - correção cambial que é definida con·(i uma pro­
porção entre: a taxa de câmbio (dólar/cruzeiro) 
na data de resgate ~opapel s~bre a taxa de câm 
bio média verificada no mês de emissão do título; 

d c - deságio (caso positivo), no valor vigente da 
ORTN, para venda da ORTN cambial em sua data 

ORTN c 

de emissão. 

valor pago pelo comprador na data de :!.r>~lçamento 

do titulo, ou se ja, o valor da ORTN .da ('!; .. ta de 
emissão do ativo dcfl~cicn~da pelo ~~~_~ 10 ~9-
ságio (de)' isto é OMO = 100 

{l+dc } (l+d
c

) 

Assim, o valor aplicado e a sucessão de recebimen­
tos, em cruzeiros correntes, são visualizados no seguinte esquema 
gráfico 



r 

RI54 

R60 +HAX {Of'.1 60 ,IOO( 1 +CC) i 

RI 
6 

R I

12 

+-______ ~ ________ ~~ __________________ ~ ____________ _L ________________ > 

ORTN = c 

6 12 54 

FLUXO DE CAIXA 3 

onde R I

6J (h == 1, ... ,10) está definido na equaçao (11) e 
corno visto, é igual a 100.~O(l+C'j\L )que é a correçã'J rronetária no 
ríodo, e ainda, 100(1+cc)1=1 é ~correção cambial no período 
aplicação. Portanto, o termo 

~lAX {OM 60' lOO(l+cc) } = 100r·1AX 
60 

{

TI (l+CM.),l+cc 
i=l 1 

representa a opção entre o reajuste pela correçao monetária 
pela correção cambial. 

Constrói-se a seguir o fluxo de rendimento~ 
ORTN cambial liquido da c6rreção monetária, com a data ba~e 
a data de emissão do titulo. 

Assim, 

6 

ORTN
C 

= ._10_0_ 
(l+d ) 

c 

12 54 

5 

(l+cc) 
60 
TI (1 +Cf.1. i 

j =1 J. 

60 

FLUXO DE CAIXA 4 

meses 

OM
60

, 
pe­

de 

} 
ou 

da 
sendo 

.; 



ond,> " RGh (J!=l, ... , 10) é dado pelu eq\.laçao (2). 

Dessa formu, a taxu de juros illlplícita no contrato , 
líquida da corrcç~o monet~ria, 6 a TIR do fluxo de caixa 4. H~ 
de se notar que, a TIH de equilíbrio (p) deste investimento não é 
dctérlllinadü de Inaneira tão direta, cemo visto pard as ORTNs roo­
ncUírias. Isto decorre do não conhecimento, n·~, data de lançamen­
to do contrato, das correções cambial e monet~ria que serão rea­
lizadas durante o período de aplicação, isto é, os agentes cco­
n8micos não tem a informação, ao dia de emissão da ORTN cambial, 
do valor de _O~çc) que é observado, apenas, na data de 

60 
II (l+Cf'1.) 

. 1 1 1= 
término do contrato. Isto posto, torna-se difícil o deflaciona 
mento da função MAX{.} para a data de emissão do contrato, defina 
MAX

G
{.} como sendo este valor. Assim, a TIR (p) que resolve ~ 2 

fluxo de caixa 4, é o valor de p que satisfaz a seguinte equaçao: 

(4) OR'l'N = c 100 

(l+d ) c 

10 
::J L 

h=l 
+ 100 MAX O .1-,-~..::::.r...:...+~c~c.L.)--· l,Olti+pj 

1 li (l+CM.) , 
'1 1 1= 

Por arbitragem, as taxas de juros r (apresentada na 
seçao 11.1) e p são iguais em equilíbrio, p~r. 

Como se v~, para a determinação de p na equação (4), 
necessita-se determinar o valor MAX~{.}. Com este intuito, supo­
nha que a proporção, 1 mais a correção cambial entre o período de 
emissão da ORTN cambia1 3 e a data t, sobre 1 mais a correção mo­
net~ria neste mesmo período, seja representada por uma vari~vel 
aleat6ria log-normal e

t 
com média ut e vari~ncia 0 2 ~ Assim, se 

(2) Só P#:ste uma lnV~i ~3~ de sinal no fluxo de caixa, por isto a 
t"'.a é única. 

~~!~s ~D~~·~ri! C ~dwuial, por hip~tese, sio emit:~ds 
Cle.:;"a data. 

t---' ... 
{Ollá de l+cc -----------

60 
se notar q U t , r = "5 O o use 2 '\ , 

1T (1+CH.) 
. I 1 1= 

na 

a r e a I i z a ç ã o d a v a r i a{v e 1 a I e a t ~ r i a C, r e p r c s c n t a a p r o p o r -
ção, I mais a correção caobial cntreto mês de ernisssão do 
ativo (instante t=O) e o instante de tempo t após a emissão, 
sobre I mais a correção moneafária observada neste mesmo p~ 
ri o do. 
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em um' j n~jto:~!:c de tempo tem-se C" du:::-ante 
. f' , t , vcrl'lca-sc um processo estocostlco, que e 

um intervalo Cc tempo 
conhecido como processo 

de It~, E, chame este ativo de C, logo: 

de ~dt + adz 
C 

onde, dz ~ um processo de Wiener (que representa a aleatoriedade de 
C em cada ponto da reta de tempo), e os parametros ~ e a sao cons­
tantes. 

Isto posto, torna-se possível avaliar, 
os resultados de Black e Scholes (1973), 

utilizando 

~ 
l+cc 

60 
TI (l+CM.) 

. 1 1 1= 

- 1,0 

Esta, que ~ uma opção no exercício, torna-se uma opção de 
pra drrb ativo C som preço de exercício igt;al a 1, taxa de 
(l+rt -1 ao per1odo de 5 anos e t=l (perlodo de 5 anos), na 
de emissão das ORTNs 5. 

com­
juros 
data 

Desso formaa, quer-se determinar o preço w da opçao 
de compra de uma unidade do ativo C. 

C b
6 " 1 ,., orno se sa e , e posslve montar uma cartelra, so 

com um ativo e opç6es de compra sobre este mesmo ativo, de forma 
que operando-a continuamente consegue-se gerar um título sem ris­
co. Portanto, por arbitragem, a taxa de retorno deste portafolio 
deve ser o da taxa de juros do título sem risco da econ8mia, inde­
pendendo assim, das prefer~ncias dos agentes econ&micos ~om rela­
ção ao risco. Dessa forma, uma maneira simplificadora de determi­
nar o preço da opção de compra W ~ o de designar uma esirutura de 
prefer~ncias que facilite a resolução matemática do problema. Por-
tanto, sup6e-se que todos os agentes são neutros ao risco, isto 
~, a tdxa de retorno esperada em todos os ativos deve ser a mesma . 

Assim, na data fe emissão da ORTN cambial t2~-se w= 
wO~w(.(C,l,(l=r~lO-l, T=1,_a2 ) ._ Onde, Wo ~ urna função ~JS ,c?crde-
D'~~~: ('ª) atlvo ao qual a opçao de compra se refere, ~; ~~.; pre­
ço de exercício, 1; (3ª) taxa de juros sem risco da ecofl'üa 
(~~r)lO-l ao períOdo de 5 anos; (4ª) tempo restante pa~u ~ rC3Jat~ 
do ativo, T=l períOdO de 5 anos; (5ª) variância do ativo ~2. 

Como os agentes são ne~tros ao risco e, por dcfini­
çi::.o, WO(C,l,(l+r)lO-l, 'r=1,a2 )=MAXo )C6Õl,O{ ,vem: 

(5) O tempo na opçao de compra é dado CA unidades de 5 anos. 

(6) Ver 8lack e Scholes(I973) e Smith (19'/6). 

(7) O valaor de wo. é, por definiçio, ~AX~{.}. 

7 



'E ; ~O 1 -----
(l+r)lO 

\ 

o~d?, Eo [.] representa um operador de esperança matemática 
dlclo~ado a nossa expecta,tiva, na data de lançamento do papel 
relaçao ao que ocorrera na data de resgate do mesmo. 

Como, eGO possui distribuição de probabilidade 
normal, vem que: 

00 

J 
onde, L(C60 ) ~ a função cumulativa da distribuição log-normal. 

Segue do resultado de Sprenkl~ (1964), que: 

00 

(6) J = 
1 

1 

= 1 ---'=---
(1+r)10 ( 

a2 
~n«1+0).PCO(60)+-2---

. a 

- N ( ~n«1+0).PCO,GO) - 2 a
2 

) 
--'---'-----

onde, 

con­
com 

109-

N(.) - representa a funç~~ de distribuição cumulati~3 da 
padrão 

normal 

PCO,60- representa o preço, na data zero, do ativo que rende 
ao final de 60 meses. 

·0 - é a taxa de retorno esperada do ativo CGO ' isto é, (1+0) 
= E [CGo/PCo , 60 ] 

= 

Assim como, por hip6tese, os indivíduos são neutros 
ao risco, o retorno esperado cte todos os ativos da economia tem 
que ser iguais (independen te do seu nível de risco). Portanto, 
a taxa de retorno esperada do ativo C deve igualar-se à taxa de 
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juros 10 de lliCrcado (1+1') -1. 

Dessa forma, se existir uma tend5ncia de crescimento 
de g(em unjdade de 5 anos), na relaç30 1 mais correção cambial 
sobre 1 méllS correç3o monetáriél, durante o período entre a e­
missão .e o resgate das OnTNs, vem que: 

>lC60 L = ( l+q) . 

(1+8) (1+1')10 

igual a 1. 
A ~ltima igualdade ~ oriunda da hip6tese de Co 

(7) 

1 

Levando em (5) e (6), determina-se o valor 

\ 

r 
(1 +9) . N 

0
2 

Q,n (1+9) + 2 

o 

II.3. A Arbitragem 

ser 

de 

Das duas subseções anteriores pode-se determinar a 
re1açSc entre as ORTHs cambial e monetária. Assim sen~o, subs­
tituindo a equação (7) em (4) e levando em conta que-J+c~= eGO 
e p é igual a r em equilíbrio, vem: 6~(1+CM . 

. 1 1 1= 

10 l R6h ] 100 
(8) 100 ..- + ORTN -- = ~ 

{1+r)h 
+ 

(l+r)10 ': (l+d ) n=1 c 

, 

L tn(l+g)- ~2 ) 1 
r 

? \ 
Q,n(l+g)+ 

õ 

) + 100 -2-

10 0+9) .N - ~I 
I 

(1+1') o \ o 

Da cquaçao (3), que é repetida abaixo, tem-se: 
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(3) ORTN = 100 
In 

(l+d ) m 

= 
10 
r 

n=l [ + 100 - ------
(l+r)IO 

onde! RGh ~ dado pe~a equaç~0.(2), e como pOde-se observar 
funçao oa correç0o monetarJ.a no periodo, vari~vel esta 
nâo ~ conhecida na data de emissâo das ORTNs. Subtraindo (3) 
t8) vem: 

(9) ORTN - ORTN = c m 100 
l+d c 

100 
ltd 

n 

= 

, 
e 

que 
de 

100 [ (1+9)·N ( 
0

2 

) .Q,n (1 +g) + 
-----=--2 _ N 

o ( 

02 
Q.n ( 1 + g ) --2-

.0 

1 

J 
= 

A ~açâo (9) garante a arbitragem entre uma ORTN 
cambial e uma ORTN monetária, dada a taxa de juros, liquida da 
correçâo monetária, de equilibrio da economia. 

Como o Governo Federal ~ quem decide soDie a po-
litica de correçâo da moeda e do câmbio, o órgâo emissor das 
ORTNs {no caso, o BAC~~) p~de v~sualisar o valo~ de R6h na data 
de lançamento dos papels, lStO e, o BACEN poderla ter o co­
nhecimento do valor da ORTN monetária (cambial) associ~do a ORTN 
cambial (monetária) emitida, caso o Governo Federal possuisse uma 
politica de correç~o monetária e cambial bem definida. Neste 
caso, a arbitragem se daria atrav~s do sistema de equações (3) 
~ {i3), ou seja, determinar-se-ia a arbitragem entre uma (jj~~I'N cam­
blal· e uma ORTN monetária, o valor da taxa de juros ta~~~~ sur­
airia destes n~meros. 

111. Conclusão 

Mostra-se que existe uma relaç~o de arbitragem - u­
tilizando o modelo de opções desenvolvido por Black e Scholes 
(1973) - entre uma ORTN monetária e uma ORTN cambial, como fun­
ção da correç~o monetária e da correçâo cambial. 

Assim, na visâo do BACEN, nota-se que a ORTN cam-
bial ~ um melhor (pior) instrumento de politica monetária, qua~­
do a expectativa, com relaç~o ao crescimento da relaç~o correç~o 
cambial sobre correç~o monetária, for maior (menor) na ment~ dos 
investidores do que na dos governantes. 
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do. tril,)l.1:" -tÇ:0() ~-;C·~,' L' i~lS l_):~fr:'·:,"-'" 
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111. THE HAVESIAN FOUNDATIONS DF SOlUTION CONCEPTS DF GAMES - Sérgio 
Ribeiro da Costa Werlang e Tommy Chin-Chiu Tan - 1987 (esgotado) 

112. PREÇOS líqUIDOS (PREÇOS DE VALOR ADICIONADO) E SEUS DETERMINANTES; 
DE PRODUTOS SELECIONADOS, NO PERíODO 1980/1º Semestre/1986 -
- Raul Ekerman - 1987 

113. EMPRtSTIMOS BANCARIOS E SAlDD-MtDIO: O CASO DE PRESTAÇÕES 
- Clovis d~ Faro - 1988 (esgotado) 

114. A DI~~~IICA DA INFlA~~G - Mario Henrique Simonsen - 1988 (es~otado) 

115. UNCt." I r.:;:i~I·/ n,~,~nr :,,]~!' .I\.:,~L, -;;;L: uf'TH1Al CHOISE DF PORTFOlIO -
J ame s . DOlo! e C;~, C; ~ o R i b e ir o d a C o s ta We r 1 a n g - 1988 (e s g o ta do) 

116. O CICLO lCONÔMICO - i~~~io Henrique Simonsen - 1988 (esgotado) 

117. FOREIGN CAPITAL AND ECONCI~IC GROWTH - THE BRAZIlIAN CASE STUDV­
Mario Henrique Simonsen - 1988 

118. COMMON KNOWlEDGE - Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - 1988(e~) 

119. OS FUNDAMENTOS DA ANALISE MACROECONÔMICA-Prof.Mario Henrique 
Simonsen e Prof. Rubens Penha Cysne - 1988 (esgotado) 

120. CAPíTULO XII - EXPECTATIVASS RACIONAIS - Mario Henrique 
Simonsen - 1988 (esgotado) 

121. A OFERTA AGREGADA E O MERCADO DE TRABALHO - Prof. Mario Henrique 
Simonsen e Prof. Rubens Penha Cysne - 1988 (esgotado) 

122. INlRCIA INFLACIONARIA E INFLAÇÃO INERCIAL - Prof. Mario Henrique 
Simonen - 1988 (esgotado) 

123. MODELOS DO HOMEM: ECONOMIA E ADMINISTRAÇÃO - Antonio Maria da 
Silveira - 1988 

124. UNDERINVOICING DF EXPORTS, OVERINVOICING DF IMPORTS, AND THE 
DOllAR PRf:·HUM 0~1 THE BlACK MARKET - Prof. Fernando de Holanda Barbosa, 
Prof. Rubens Penha Cysne e Marcos Costa Holanda - 1988 (esgotado) 
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Antonjo SDIDzéJr Pes5Dv 8rondvo c Clovis de Faro - 1CjOB (esgotado 

12&. PLAf.JCJ CRUZADO: C01Jr.EPçlw [ O ERRO DE pOL1l1rA fISCAL - Rubens 
PcnhD.Cysnp - 1988 

1 27. T A"Y. A [) E J U R D S r L U 1 U 1\ In [ v E R S U 5 C (1 R R E ç r-\ o M o ~ [ 1 ~ R J AD A S P R E S Til ç ~ E 5 
Ul-'iA COI"PARr~çJ-\O IW CASO DO SAC E JtJFLAÇ710 COf':SlhNlE - Cloviz de 
fvro - 198U 

128. CAP1TULO lJ - MONElARV CORRECTION AND REAL lN1ERESl ACCOUNTING 
- .Rub~ns Ppnhe Cysnc - 1988 

129. CAPilULO 111 - lNCOME ANDDEMAND POLICIES IN BRAZIL - RubenE 
Pcnh2 Cysnc - 19GB 

130. CAPiTULO IV - BRAZILIA~ ECONDMY IN lHE EIGHTIES AND THE D[Bl 
CRISIS - r.uber.~ PEnha CysnE - 1988 

131. lHE bRA2lLIAN AGRICULlURAL POlICV EXPERJENCE: RAlIONALE AND 
rUTURC D!REC110NS - Antonio 5alazar Pessoa Brand~o - 1988 

132. HORAiÚRJA INTERNA; DivIDA PÚBLICA E JUROS REAIS - Maria Silvia 
Bastos M2rques e S~rgio Ribeiro da Costa Werlang - 1988 

133. CAPiTULO IX - lEORIA DO CRESCIMENTO ECONÔMICO - Mario Henrique 
Sirr.onsen - 1988 

134. COI~GElfd'~E!nO COI-j I\BOIW SALARIAL GERANDO EXCESSO DE DEMANDA - , 
- Joaquim \t:i.e:i.ra Ferreira Levy e SÉrgio Ribeiro da Costa Werlang - 190q 

135. AS ORIGENS E CONSEQUtNCIAS DA INFLAÇ~O NA AMERICA LAlINA -
Fernando de Holanda Barbosa - 1988 

136. A CON1A-CORRENTE DO GOVERNO - 1970-1988 - Mario Henrique 
Simonsen - 1989 

137. A REVIEW oN lHE THEORY DF COMMoN KNOWlEQGE 
- Sérgio RibEiro da Costa Werlang - 1989 

138. MACROECONOMIA 
- Fernando de Holanda Barbosa - 1989 (esgot~du) 

139, TEORIA DO BALANÇO DE PAGAMEN10S: UMA ABORDAGEM SIMPLIFTCADA -
- João Luiz lenreiro Barroso - 1989 

~!;~_ ~~~~T!'.B!LIDADE COM JUROS REAIS - RlfBEt~S PEI~HA CYS~Jr: - 1989 

l!jl. "CREDIl Rf\TIONING AI\D THE PER'·~At~[ln INCOI·1E HYPOTHESIS" - Vjt.~;;te ~'.cdl :~,~.:. 

lommy Tan, Daniel Vicent, S~rgio Ribeiro da Costa Werlang - 198~ 

1!j2. liA AMAZONIA BRASILEIRA" - Ney Coe de Oliveira - 1989 

143. Dr:SÁGIO DJ1S LFTs E Pl PROBA.BILIDP.DE IMPLICITA DE I'lORATÚRIA 

Maria Silvia Bastos Marques e S~rgio Ribeiro da Costa Werlang- 19B 

144. THE Loe OEBT PROBLEM: A GAME-THEORETICAL ANALYSIS 

Mario Henrique.Simonsen e Sérgio Ribeiro da Costa Wer1ang - 1989 . 
145. ANALISE CONVEXA NO Rn - Mario Henrique Simonsen - 1989 

146. A CONTROVtRSIA MONETARISTA NO HEMISFtRIO NORTE 

Fernando de Holanda Barbosa - 1989 

147. FISCAL REFORM AND STABILIZATION: THE BRAZILIAN EXPERIENCE - Fernando de Holanda 
Barbosa, António ~alazar Pessoa Brandão e Clovis de Faro - 1989 



148. RETORNOS EM EDUCAÇÃO NO BRASIL: 1976-1986 
Carlos Ivan Simonsen Leal e Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - 1989 

149. PREFERENCES, COMMON KNOWLEDGE, AND SPECULATIVE TRADE - James Dow, 
Vicente Madrigal, Sérgio Ribeiro da Costa Werlang - 1990 

150. EDUCAÇÃO E DISTRIBUIÇÃO DE RENDA 
Carlos Ivan Simonsen Leal e Sérgio Ribeiro da Costa - 1990 

151. OBSERVAÇÕES A MARGEN DO TRABALHO "A AMAZONIA BRASILEIRA"- - Ney 
Coe de Oliveira - 1990 

152. PLANO COLLOR: UM GOLPE DE MESTRE CONTRA A INFLAÇÃO? 
- Fernando de Holanda Barbosa - 1990 

153. O EFEITO DA TAXA DE JUROS E DA INCERTEZA SOBRE A CURVA DE PHILLIPS 
DA ECONOMIA BRASILEIRA - Ricardorle Oliveira Cavalcanti - 1990 

154. PLANO COLLOR: CONTRA FACTUALIDADE E SUGESTÕES SOBRE A CONDUÇÃO 
DA POLíTICA MONETÁRIA-FISCAL - Rubens Penha Cysne - 1990 

155. DEPÓSITOS DO TESOURO: NO BANCO CENTRAL OU NOS BANCOS COMERCIAIS? 
Rubens Penha Cysne - 1990 

156. SISTEMA FINANCEIRO DE HABITAÇÃO: A QUESTÃO DO DESEQUILíBRIO DO 
FCVS - Clovis de Faro - 1990 

157. COMPLEMENTO DO FAScíNIO Nº 151 DOS "ENSAIOS ECONOMICOS" (A AMA­
ZONiA BRASILEIRA) - Ney Coe de Oliveira - 1990 

158. POLíTICA MONETÁRIA 6TIMA NO COMBATE A INFLAÇÃO 
- Fernando de Holanda Barbosa - 1990 

159. TEORIA DOS JOGOS - CONCEITOS BÁSICOS - Mario Henrique Simonsen -

- 1990 

160. O MF~~ADO ABERTO B~A~lL8IRO: ANÁLISE DOS PROCEDIMENTOS OPERACIO­
N~~~ - Fernando d~ Holanda Barbosa - 1990 

161. A REL,'l('ÃO TI.RBn·~.~h~M ENTRE A ORTN CAMBIAL E A ORTN MONETÁRIA -

Luiz Guilherme Schyffi~ra de Oli~eira - 1990 
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