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Neste artigo demonstramos como o risco cambial afeta a taxa de juro real e a po-
litica monetdria. Risco cambial é definido a partir de expectativas de desvaloriza-
¢do real do cimbio e sua medida de mercado € dada pela diferenca positiva entre a
taxa interna e a taxa externa de jurc. O ponto focal do artigo reside na possibilida-
de da criagdo de depdsitos expressos em moeda estrangeira no Banco Central. En-
quanto existir a possibilidade de entradas e saques livres destes depdsitos e enquan-
to for expressivo ¢ volume de débito expresso em moeda estrangeira fora do Banco
Central (ou seja, aquilo que pode ser transformado em depdsitos expressos em moe-
da estrangeira), o risco cambial, enquanto positivo, aumenta a taxa de juro real inter-
na e provoca contracio da base monetdria; se zero, pode produzir queda da taxa de
juro e expansfo moretiria. Em suma, nesta situagio o Banco Centrzal perde contro-
le da base monetiria. Dois anexos aparecem no final do artigo: o primeiro trata do
risco cambial e seus efeitos sobre os depdsitos em moeda estrangeira no Banco Cen-
tral; o segundo mostra a equivaléncia entre os mercados de crédito ¢ o monetirio
para a avaliagdo do impacto do risco canibial sobre a taxa de juro.

1. Introdugdo; 2. O modelo; 3. Politica monetaria; 4. Como obter uma politica
monetaria efetiva; 5. “Desdolariza¢io” e maxidesvalorizag¢do.

1. Introdugfio

Este trabalho investiga as implicagSes que derivam da existéncia de depositos ex-
pressos em moeda estrangeira junto ao Banco Central' para a determinaggo dos
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! Os detalhes institucionais pertinentes s3o os seguintes: a Lei n® 4.131 regula os débitos
externos das firmas brasileiras (cstatais e privadas) e a Resolugdo n® 432 dd a estas empresas
o direito de criar depdsito expresso em moeda estrangeira junto ao Banco até o limite de sua
divida externa. Este depdsito equivale a um pagamento antecipado do débito externo, que
elas sio obrigadas a contratar por um prazo ndo inferior a cinco anos. O mesmo tino de ar-
ranjo se aplica para as instituicdes financeiras (bancos comerciais, bancos de investimentos)
nos casos das operagdes reguladas pela Resolu¢io n® 63; neste caso os depdsitos sdo regulados
pela Circular n® 230. Ver Correa do Lago (1982).

R bras.Econ. | RiodeJaneio | v.38 | n%1 [ p.39-52 | jan./mar. 1984




niveis da taxa de juros interna e para a condugfo da politica monetiria. Mais espe-
cificamente nos fazemos duas perguntas:

a) se a expectativa de depreciagfo da taxa de cimbio determina um patamar mfni-
mo de taxa de juros a um nivel superior quele que prevaleceria na auséncia desses
depositos;

b) se a politica monetiria € eficaz para obter redugOes expressivas da taxa de juros
nesse contexto.

Esta anilise se baseia num modelo que enfatiza o processo de criagdo de
moeda assim como a relagdo entre os principais agregados monetdrios e o balance-
te consolidado das autoridades monetirias. E, portanto, apresentada em termos do
mercado monetirio e, nos anexos 1 e 2, demonstramos, primeiro, a equivaléncia
desta andlise com a anilise feita em termos de mercado de crédito e, segundo,
mostramos também o problema da escolha envolvendo risco, no caso da opgdo
entre manter ou nio uma divida expressa em moeda estrangeira.

Antecipando um pouco as nossas conclusdes, notamos que, enquanto for sig-
nificativo o passivo expresso em moeda estrangeira e, ocorrer, por conta deste dé-
bito, a possibilidade de se criarem depésitos expressos em moeda estrangeira junto

- a0 Banco Central, a taxa de juros sobre os empréstimos em cruzeiros, com ou sem
correg@o monetaria, deve ser superior ou igual a expectativa de custo de um débito
denominado em moeda estrangeira. E essa arbitragem ocorre embora nio haja
fluxo espontineo de capitais entre o Brasil e o resto do mundo.

Como se sabe, no regime de taxa de cambio fixa, com perfeita mobilidade
de capital entre pafses, uma expansfo do crédito interno pelo Banco Central atra-
vés de uma operago de mercado aberto conduziria a uma pequena queda da taxa
de juros, a uma saida de capitais para o exterior e, dessa forma, a uma queda das
reservas internacionais, a qual, por seu turno, reduziria a base monetaria que dera
inicio A expansio inicial do crédito. E exatamente este tipo de arbitragem que
hoje ocorre ndo pela entrada ou saida de recursos do pafs, mas sim por conta da
existéncia de depositos expressos em moeda estrangeira; cada empresa isoladamen-
te pode criar estes depésitos até o limite de seu endividamento em moeda estran-
geira. Se a taxa de juros dos empréstimos internos cair abaixo do custo esperado
de se manter um empréstimo expresso em meoda estrangeira, as firmas poderiam,
com vantagens, obter créditos em cruzeiros e assim liquidar os seus passivos expres-
sos em moeda estrangeira ndo pela remessa de fundos para o exterior, mas sim pela
criagdo de depdsitos expressos em moeda estrangeira junto ao Banco Central. Por
esse mecanismo, seria obtida da mesma forma uma redug¢do da base monetiria,
o que, da mesma forma que uma saida de capitais, imporia uma subida da taxa de
juros. Isso equivale a uma endogenizagdo da base monetaria, o que, por sua vez,
limita dramaticamente a eficicia da politica monetdria em obter redugOes da taxa
de juros.

2. O modelo
Comegamos o nosso modelo com um balancete consolidado das autoridades mo-
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netdrias. Na posicdo ativa temos as reservas internacionais mais o crédito interno,
0 qual, por seu tumo, é constitufdo de empréstimos aos bancos comerciais, ao go-
verno (estoque de tftulos publicos) e ao piblico. No lado passivo temos papel-moe-
da em poder do piblico, reserva do sistema bancirio e os depdsitos expressos em
moeda estrangeira, os quais ao longo de todo este trabalho serdo denotados por
$D. A partir da identidade deste balanco, definimos base monetaria, /, como re-
serva do sistema bancdrio mais papel-moeda em poder do ptiblico ou

Quadro 1
Balango sintético das autoridades monetdrias

Ativo Passivo

Reservas internacionais (F) Reservas bancérias (depésitos) (R)
Crédito doméstico Papel-moeda em poder do publico (C)

a0 governo (G) Depésitos da Resolugdo n? 432 (ou ex-

aos bancos comerciais (BR) pressos em moeda estrangeira ($D)

ao publico (P)

H=F+G+BR+P-$D=A+BR - $D §))

onde A é feito igual a F + G +P.

A oferta de moeda é feita igual 4 soma de papel-moeda em poder do publico
D .
(C) mais depositos (D). Adicionalmente definimos a razdo d = c er=R/D.

Admitimos que os bancos comerciais podem tomar empréstimos junto ao Banco
Central e definimos b = BR/D, onde BR define as reservas tomadas emprestadas
junto ao Banco Central; esta dltima relagdo ¢ fungdo crescente da diferenca entre a
taxa de juros de mercado (7) e o custo destes empréstimos junto ao Banco Central
().

Com estas hip6teses podemos agora estudar o processo de criagdo de moeda
do ponto de vista da demanda e da oferta por base monetdria:

R+C=A+BR-$D )

ou, usando as relagdes jd especificadas, isto pode ser reescrito da seguinte forma:

C=A-3D)/[1+d(r-b)] (22)
¢ assim a oferta de moeda é dada por:
M=C+D=m(A~-8D);m=(1+d) | [1+d (r-b)] 3)

onde m é o multiplicador monetdrio.
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Em relagdo a esta equagdo, dois pontos merecem énfase. O primeiro diz res-
peito 4 interdependéncia entre o multiplicador monetério (m) e a relagdo entre re-
servas tomadas emprestadas junto ao Banco Central (BR) e dep6sitos (b). Note-se
que um aumento da taxa de juro de mercado relativa a taxa que o sistema banci-
rio pode tomar emprestado junto ao Banco Central deverd aumentar a razdo b e
assim o multiplicador monetdrio e a prépria oferta de moeda.

O segundo ponto diz réspeito aos depésitos expréssos em moeda estran-
geira, $D. As empresas com passivos expressos em moeda estrangeira desfru-
tam de uma garantia de cimbio. Elas podem, antes do vencimento de suas opera-
¢Oes de crédito em moeda estrangeira (e portanto por antecipag@o), repagar este
débito através da criagio de depdsito expresso em moeda estrangeira junto is auto-
ridades monetirias? — privilégio exclusivo dos devedores em moeda estrangeira —
transferindo, assim, o 6nus daquele endividamento para a autoridade monetéria.
E mais, podem, a qualquer instante, sujeito a algumas regulamentagdes, recontra-
tar o débito original através de saques desses depOsitos enquanto persistir o perfo-
do do contrato original de crédito. Esta decisdo de saque depende evidentemente da
expectativa do custo de carregar um débito expresso em moeda estrangeira relati-
vamente ao custo do crédito em cruzeiro no mercado interno, Ora, o custo do dé-
bito expresso em moeda estrangeira é dado pela taxa de juros externa (7 *) mais a
expectativa de desvalorizagdo cambial () no horizonte do contrato. Desta forma,
quanto maior for a taxa de juros interna () relativamente ao custo de um débito
expresso em moeda estrangeira, mais vantajoso € para a firma continuar manten-
do seu passivo em moeda estrangeira relativamente ao pagamento por antecipa-
¢o deste débito através de depositos junto ds autoridades monetdrias.

Vejamos agora como o papel do risco cambial pode ser melhor explorado no
contexto deste modelo. Inicialmente, admitimos a existéncia de uma fungdo de
utilidade que depende tanto do risco quanto da taxa de retorno do ativo (ver ane-
x0 2). Neste contexto, a empresa escolherd entre um débito expresso em moeda
estrangeira e um outro expresso em moeda nacional, a partir da diferenca entre o
custo médio destes débitos assim como da propria variabilidade do custo do cré-
dito ou do débito denominado em moeda estrangeira. Mais especificamente, a par-
cela de débito expressa em moeda estrangeira no passivo das firmas depende de
trés fatores: a diferenca entre a taxa de juros interna (7) e a taxa externa (i *+¢)*;
o coeficiente de aversdo ao risco (¢); e da variincia de depreciagdo da taxa de
cambio (5).

2 Como depésito, o Banco Central se responsabiliza pelo pagamento do custo total do débito
da empresa ou dos pagamentos até a maturagio do contrato original. Ou seja, paga a desvalon-
zagiio cambial, a taxa de juros externa e outros fees que gravam o empréstimo externo.

3 A férmula exata do custo externo é (1 +#*) (1 +€) =1+i*+e +i*e. O termo i *e nio po-
de ser omitido em cdlculos priticos desde que e assume valores expressivos no vaso brasileiro.
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Assim, como se mostra no anexo, as firmas desejam reter um volume de dé-
bito expresso em moeda estrangeira dada por:

(I-a) X=W(i-i"-¢e)/s ¢ )
sujeitoaa =1
quando(i—i* -e)<O0.

Aqui, X ¢ o volume total de débitos expressos em moeda estrangeira no sis-
tema, (I—a) ¢ a fragdo de débito expresso em moeda estrangeira retido no seu pas-
sivo e W a riqueza financeira do investidor. O termo ¢ é um mimero positivo entre
zero, no caso de neutralidade em relagdo ao risco, e infinito, no caso de aversdo
absoluta ao risco do investidor.

A equagdo mostra que quanto maior for o risco cambial ou a avers3o ao ris-
co, menor ¢ o desejo da empresa de assumir uma posi¢do especulativa para uma
dada taxa de retomo (i — i* —e). Em outras palavras, a reacdo da firma a um
aumento da taxa de juros interna relativamente 4 taxa de juros externa é tanto me-
nor quanto maior for o risco cambial ou a avers3o ao risco. Diz mais que, quando
as duas taxas de juros se iguatam ou a taxa de juros interna é menor do que a exter-
na, as firmas ndo mantém nenhuma posi¢do de débito expresso em moeda estran-
geira, Nestas condigBes vale a pena evitar o risco cambial desde que é mais barato
tomar dinheiro emprestado no mercado interno para efetivar depésitos expressos
em moeda estrangeirano Banco Central e, assim, para ele transferir o risco cambial.
Alternativamente, se a taxa de juros interna exceder o custo esperado do débito
expresso em moeda estrangeira, as firmas ainda assim manter3o alguma parcela de
débito expresso em moeda estrangeira. O valor desta parcela dependerd evidente-
mente da diferenga entre as taxas interna e externa, da extensdo da aversio ao ris-
co e também da incerteza cambial.

Segue-se imediatamente da equag¢do (4) que a demanda de depésito expres-
so em moeda estrangeira junto ao Banco Central € dada por:

i—-i*t—-e
$D=aX=X-———W Q)
s¢

Ademais, esta demanda ¢ uma fungdo decrescente do diferencial das taxas de juros
¢ uma fungdo crescente do risco cambial. Quando as taxas interna e externa de
juros se igualam, as firmas tém um grande incentivo para depositar no Banco Cen-
tral o volume total de seu détito expresso em moeda estrangeira. Substituindo a
equagdo anterior na curva de oferta dada pela equagdo (3), obteremos o seguinte’
resultado:

(i-i*-e)

M=m(A-8D)=mA-X+ T W) 6)
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Figura 1
Equilfbrio no mercado monetério

M

Fica, portanto, transparente a endogeneidade da base monetdria em fungdo
ndo 56 do diferencial de custos externo e interno mas também da propria incerteza
cambial e da avers3o ao risco. Na figura 1 mostramos a fungdo oferta de moeda no
plano (i, M) para um dado nivel da taxa de risco cambial e para um dado nivel de
aversdo ao risco. E importante frisar nesta figura a posigdo da curva de oferta de
mogda, o que ¢ feito estudando o intercepto da fungdo de oferta de moeda.

Define-se o intercepto do eixo vertical fazendo-se o estoque de moeda igual
a zero e calculando-se a taxa de juros neste ponto. Segue-se, portanto, da equagio

(6) que:

e,
A-X+ '—-'T— W=0param > 0 Q)
s
ou
X-A
( )' (7a)

N
i=i"+e+s¢
w
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A equagdo (7a) define o intercepto da oferta de moeda. Note-se que o valor
de X é muito superior ao valor de A4 e, portanto, a taxa de juros interna excede a
taxa de juros externa por um valor positivo e que depende tanto do risco cambial
quanto da averso ao risco.*

Em outras palavras, dado o ativo das autoridades monetdrias (4), a taxa de
juros interna deve ser suficientemente elevada de tal forma que as firmas ndo de-
sejem realizar depdsitos expressos em moeda estrangeira junto ao Banco Central,
Adicionalmente pode-se mostrar que um aumento do ativo das autoridades mone-
tirias desloca para a direita a curva de oferta; neste caso, para manter a base mo-
netdria constante, a taxa de juros em cruzeiros deve cair para induzir um aumento
dos dep6sitos em moeda estrangeira. A queda da taxa de juros, por seu tuno, é,
neste caso, tanto maior quanto maior for a aversdo ao risco e quanto maior for a
incerteza cambial.

A rela¢do (7a) ilustra um ponto central do nosso trabatho: o custo de uma
divida expressa em moeda estrangeira determina um patamar minimo para a taxa
de juros interna enquanto persistir a diferenga positiva entre X e 4; ou seja, en-
quanto persistir esta diferenga, a taxa de juros interna nao pode cair, visto que as
tentativas das empresas de realizar depésitos expressos em moeda estrangeira jun-
to ao Banco Central simplesmente n3o permitiriam que ocorresse expansao expres-
siva do estoque de moeda.

O segundo ponto a ser ilustrado a partir desta equagdo € a sensibilidade da
oferta de moeda 3s flutuagBes da taxa de juros. Naturalmente essa sensibilidade
depende da reagio das empresas 3 taxa de juros no que respeita aos depdsitos ex-
pressos em moeda estrangeira. Da equagdo (6) podemos derivar a elasticidade da
curva de oferta, feita igual a Vjy, com respeito i taxa de juros que é dada por:

M sV a+ ———)X_A Var > 0 6a
— m a =
difi ™M M (6a)

onde V), € a elasticidade do multiplicador monetdrio em relagdo d taxa de juros
e Va ¢ a elasticidade do termo W (i—i*—e) /s ¢, em relagdo 4 taxa de juros. No-
te-se que X—A € positivo e que Va = i/(i—i* —e). Fica assim transparente que os
dep6sitos em moeda estrangeira afetam positivamente a elasticidade da curva de
oferta como mostrado pelo segundo termo da expressdo. Além do mais, fica cla-
ro também que quanto mais préxima for a taxa de juros interna da taxa de juros
externa, maior é o valor de Va e assim maior ¢ a elasticidade da curva de oferta.

4 As seguintes informagGes ilustram a importincia quantitativa dos depésitos expressos em
moeda estrangeira: a) a divida externa internada no pais é da ordem de US$52 bilhSes (outu-
bro de 1983) e este é o valor de X no texto; b) o ativo total das autoridades monetdrias (4) é
préoximo de US$12 bilhGes (outubro de 1983); c) a base monetiria é da ordem de US$4,2 bi-
thées (outubro de 1983); d) os depositos expressos em moeda estrangeira ($D) sdo iguais a
US$10,5 bilhGes (outubro de 83) — deste total, US$3,1 bilhGes pertencem a instituigSes
financeiras, US$4,9 bilhGes a empresas estatais e US$ 2,5 bilhGes a empresas privadas.
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Isto significa dizer que, quando a taxa de juros interna se aproxima da taxa de
juros internacional, a curva de oferta tende a ficar infinitamente eldstica, ao ni-
vel de i*+e. '

Mostramos também na figura 1 a curva de demanda de moeda. A curva de
demanda de moeda depende negativamente da taxa de juros interna e positiva-
mente do nivel de renda e pode ser escrita da seguinte forma:

L=K@Y; K'>0 8

Na figura 1, a curva de demanda de moeda é expressa para um dado nivel de ren-
da; o equilibrio do mercado monetdrio, dada a expectativa de custo do passivo
expresso em moeda estrangeira, é dado por 4.

3. Politica monetdria

Vejamos agora quais seriam os efeitos, nesse mercado, de uma expansio de cré-
dito interno. Vamos admitir que o Banco Central conduza uma operagio de mer-
cado aberto comprando tftulos e assim aumentando a base monetdria. Perguntar-
se-ia qual seria o impacto desta politica sobre a taxa de juros. Para melhor avaliar
essa proposicdo, vejamos o seguinte. A condi¢do de equilfbrio do mercado mone-
tdrio € dada por:

i—i*—e
LGy)=m@A-X +

w). &)

Considere-se agora o impacto da polftica de mercado aberto; a expansdo do ativo

dA
da autoridade monetdria ¢ feita igual a FIvE O impacto desse movimento sobre a

4

taxa de juros de equilibrio é dado por:
difi -1

= (10)
dAM  Vy-V

onde ¥ ¢ a elasticidade da demanda de moeda com relag3o d taxa de juros e
Vs € a elasticidade da oferta monetdria, como definida na equagdo (6a). Esta
equagdo ilustra com clareza que a polftica monetdria serd ineficaz para reduzir a
taxa de juros quando a curva de oferta é altamente sensivel ds flutuagdes da taxa
de juros. E a curva de oferta serd tanto mais eldstica quanto maior for a elastici-
dade dos depdsitos expressos em moeda estrangeira em relagdo 4 taxa de juros, co-
mo ilustrado na equagdo (6a). Portanto, nestas circunstincias, uma operagao de
mercado aberto nfo afeta a taxa de juros do mercado interno.

Note-se também que a expectativa de desvalorizagdo cambial tem um im-
pacto imediato sobre a taxa de juros de equilfbrio. A expectativa de uma maxi-
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desvalorizagdo, por exemplo, ou de uma aceleragdo cambial, aumenta o custo es-
perado dos débitos em moeda estrangeira e, portanto, conduz a um influxo de de-
posito na Resolugdo n® 432. Portanto, a cada taxa de juros, deverd ocorrer uma
redu¢do da base monetdria e também ocorrerd um deslocamento para a esquerda
da curva de oferta. A taxa de juros de equilfbrio aumentard numa magnitude, em
larga medida, ditada pelo proprio aumento da expectativa de depreciagdo cam-
bial. Isto ocorre porque a curva de oferta é muito sensivel ds variages da taxa de
juros. Por contraste, evidentemente, a simples crenga de que a depreciagdo serd
pequena conduzird a um saque da Resolugdo n?® 432, a um aumento da base mo-
netdria e a uma redugio da taxa de juros (na auséncia de esterilizagdo pelo Banco
Central). As flutuacdes da expectativa cambial governam assim a taxa de juros in-
terna e a propria oferta de moeda, embora nio ocorram movimentos de capitais
para dentro ou para fora do pafs.

Isto pode ser mostrado a partir da condi¢@o de equilfbrio do mercado mo-
netdrio; de onde obtemos:

di - a+ m (X-A) ) Va 104
d@* +e) M V-V (10a)

Desta equagdo fica transparente que quanto maior for ¥a, maior serd o impacto
da expectativa cambial sobre a taxa de equilibrio no mercado interno.

4. Como obter uma politica monetdria efetiva

Nossa andlise deixa claro que, enquanto ocorrer a possibilidade de se criarem
depdsitos expressos em moeda estrangeira, a taxa de juros interna deve exceder a
expectativa de custo dos débitos expressos em moeda estrangeira.

H4, no entanto, pelo menos duas formas de se evitar esta armaditha.

Uma delas seria o que temos chamado de “desdolarizagdo” da economia® e
isso poderia ser obtido através de uma operagio de mercado aberto com titulos
ptblicos federais (com opgdo de resgate pela cldusula cambial). Nesse caso, o Ban-
co Central compraria estes titulos e isso provocaria naturalmente uma expansio
da base monetdria; esta, por sua vez, permitiria a criagdo de depdsitos expressos
em moeda estrangeira. Somente quando todos os débitos expressos em moeda es-
trangeira se tivessem transformado em depésitos da Resolugdo n® 432, poderiam
as taxas de juros internas ficar abaixo do custo esperado de um débito em moeda
estrangeira. Note-se que isso ndo implicaria necessariamente uma expansdo desor-
denada da oferta monetdria, visto que a expans3o inicial logo retornaria na forma
de depésito da Resolugdo n® 432. Note-se mais que a unica dificuldade desta ope-

5 Aeste respeito, ver Moura da Silva (1983).
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ragio reside no fato de que o volume da ORTN com op¢do cambial é menor do
que o total do débito expresso em moeda estrangeira. Nessas circunstincias, tal
tipo de operagdo ndo seria feito sem grandes rufdos e conturba¢des no mercado
monetdrio.

A alternativa para a operagdo de mercado aberto consistiria em eliminar a
possibilidade de criagdo de novos depdsitos na Resolugdo n9 432. Uma vez elimi-
nada a possibilidade de criagdo de novos dep6sitos, o patamar minimo da taxa de
juros automaticamente desapareceria desde que nesta nova situagdo a base mone-
tdria ficaria totalmente independente do risco cambial, ou seja, a oferta monet4-
ria seria reescrita como:

M = mAd. (5a)

Note-se que, se as autoridades monetdrias ndo planejam uma nova maxi-
desvalorizagdo do cruzeiro, entdo a eliminagdo da possibilidade de criagdo de de-
p6sito em moeda estrangeira seria uma forma eficaz de restaurar o comando do
Banco Central sobre a polftica monetdria, sem causar grandes prejufzos ao merca-
do. No entanto, caso se planeje uma méxi, a coisa ganha inusitada complexida-
de, como veremos a seguir.

5. “‘Desdolarizacio’’ e maxidesvaloriza¢io

Sabe-se que uma efetiva desvalorizagdo real do cruzeiro no contexto brasileiro
poderia causar enormes dificuldades financeiras para empresas endividadas em
moeda estrangeira, de um lado, e propiciar extraordindrios ganhos de capital para
aqueles que detém titulos pdblicos federais com op¢do de resgate pela cldusula
cambial, de outro lado. E também sabido que af é onde reside o grande obstdculo
a desvalorizagio real do cruzeiro e, portanto, este problema precisa ser encarado
com a maior seriedade possivel.

Aqui, nossa proposta de “‘desdolarizagdo™ — a qual ndo pde em risco a saii-
. de financeira das empresas, nem propicia expressivos ganhos de capital para os de-
tentores de ORTNs € a que se segue:
a) taxar-se-ia em 100% a diferenga entre o valor cambial das ORTNs e o valor
destes titulos avaliados de acordo com o princfpio da corregdo monetdria. Desta
forma, as ORTNs seriam efetivamente ‘‘desdolarizadas”;
b) o Banco Central eliminaria a possibilidade de criag@o de depésitos expressos
em moedas estrangeiras e, adicionalmente, eliminaria a possibilidade de saques dos
dep6sitos j4 realizados até esta data;
¢) o governo criaria um fundo que permitisse a substituigdo dos passivos hoje ex-
pressos em moeda estrangeira fora do Banco Central por empréstimos em cru-
zeiros, corfigidos monetariamente. A maturidade desses empréstimos seria igual
3 maturidade do contrato original que gerou o débito expresso em moeda estran-
geira. (O governo promoveria algo como uma politica de redesconto através da
qual todo débito expresso em moeda estrangeira se transformaria em débito ex-
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presso em cruzeiro, corrigido monetariamente e com maturidade igual ao que res-
ta para vencer do contrato original que gerou o débito expresso em moeda estran-
geira.) Adicionalmente, o governo cobraria uma taxa, na frente, de 3% a.a. nestes
contratos.

Uma “desdolarizagdo” nestes moldes permitiria uma distribuigo relativa-
mente eqilitativa dos custos do endividamento passado e abriria a possibilidade
de se obter o controle da politica monetria, além de promover uma expressiva
redugdo da taxa de juros. Contudo, deve-se ter em mente que o sucesso de uma
maxidesvalorizagdo nos termos aqui propostos também exigiria uma certa auste-
ridade na condugfio das polfticas salarial, fiscal e monetdria. Entretanto, a expli-
citac3o destas polfticas vai além do escopo deste trabalho.

Anexo 1
Mercado de crédito — Apéndice 1

No mercado de crédito o governo aparece como tomador de recursos e o sistema
bancério e o piblico ndo-bancdrio aparecem como ofertantes de recursos. Em equi-
Ifbrio, a soma do crédito bancdrio, K, e do crédito privado ndo-bancdrio, Z, € igual
4 dtvida piblica, B, 0 que nos permite escrever:

K+Z=B8B (A1)

O balancete consolidado do sistema bancédrio é mostrado a seguir e, a partir
dele, derivamos algumas relacGes.

Quadro 2
Balango do sistema bancdrio
Ativo Passivo
Reservas (R) Depésito (D)
Crédito (K) reservas tomadas ao Banco Central (BR)

Deste balango, das relagBes manuseadas para se definir multiplicador bancé-
rio anteriormente ¢ utilizando-se a equagdo (2), do texto, derivamos a oferta de
crédito pelo sistema bancério como:

K = (m-1) (4-aX). ' (A2)

Os fundos com origem no setor privado ndo-bancdrio sdo mostrados na
equacio (A3). Esta oferta de crédito do pablico ndo-bancirio é fungdo da taxa de
juros, do nivel de renda e das oportunidades de se criar depésito expresso em moe-
da estrangeira. Desta forma podemos escrever:

Z =J@Gy,w) — aX. (A3)

MOEDA ESTRANGEIRA NO BRASIL 49



A primeira parte desta equag3o mostra o comportamento do setor em relagZo 4
taxa de juros: J (i, y, w) pode assumir valores positivos ou negativos; a niveis de
juros muito baixos, o setor privado ndo-bancdrio é tomador (lfquido) de crédito e
a niveis mais elevados, o setor empresta recursos. Naturalmente, a demanda ou a
oferta de fundos também depende dos niveis de renda e dos nfveis de riqueza do
setor privado n3o-bancdrio.

O segundo termo da expressio representa a demanda de crédito para criagdo
de depésitos expressos em moeda estrangeira. Substituindo agora (A2) e (A3) na
defini¢@o de equilfbrio do mercado de crédito dado por (A1), obtemos a seguinte
expressio:

(m-1) (A~aX) + J(i,y,w) —aX = B. (A4)

Ou, cancelando os termos comuns em a X, obteremos a expressio que define equi-
Ifbrio no mercado de crédito:

m(A-aX)+J(i,y,w) —A=B. (Ada)

Vejamos agora a restrigdo orgamentdria. De um lado, a demanda de riqueza
financeira (liquida) é igual 3 demanda de moeda (L) mais a2 demanda de titulos
(Z) menos o passivo do setor privado ndo-bancério expresso em moeda estrangeira,
ainda ndo convertido em depésito do tipo da Resolugdo n® 432 no Banco Central,
(1-a) X. .

De outro lado, a oferta (liquida) de riqueza é dada por titulos (B) mais pa-
pel-moeda nas mdos do publico (C) mais reserva liquida do sistema bancdrio
(R—-BR) menos o passivo em moeda estrangeira ainda nio depositada no Banco
Central.

Portanto, obtemos:

L+Z+(1-a)X=B+C+ (R-BR) - (1-a)X. (AS)

Lembrando que C + (R-BR) = A — $D e que aX = $D eusando
(A3), segue-se que:

L+J—-A-=B. ' (A5a)

Substituindo (A5a), restrigio orgamentaria, em (A4a), equilfbrio no merca-
do de crédito, obtém-se:

m@A-aX) =1L _ (A6)

que define equilibrio no mercado monetdrio. Desta forma os resultados obtidos
antes a partir do mercado monetdrio sdo equivalentes aos que seriam obtidos atra-
vés do mercado de crédito. Ou seja, do ponto de vista da andlise da taxa de juros,
tanto faz utilizar (A6), como fizemos, quanto utilizar (Ada).
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A escolha do portfolio — Apéndice 2

A quantidade 6tima de débito expresso em moeda estrangeira é derivada da se-
guinte maneira: utilizamos o modelo no qual o investidor avesso ao risco escolhe
a composicio da sua carteira em fungfo da diferenga de retorno entre débito in-
terno e débito externo e a varidncia de sua riqueza.

A funcfio de utilidade que é maximizada depende da média de retorno e da
variincia da riqueza no segundo perfodo, ou seja:

V=V(W,Sw);Vi>0 V;<0 (i)

onde W e Sw sdo, respectivamente, a riqueza esperada no segundo periodo e a va-
ridncia da riqueza. Da restri¢io orgamentiria, a riqueza média no segundo perfodo
¢ definida como:

W=(1+i) [WH(I -a) X ]~ (1 +i *+e)(] -a) X (ii)

ou seja, dada a riqueza inicial, o aumento de US$1 de débito }\xoje aumenta a ri-
queza média no segundo perfodo pela diferenga entre as taxas de juros interna e
externa. Alternativamente, poderiamos assim descrever o problema: tomar em-
prestado hoje em cruzeiros para criar depésitos expressos em moeda estrangeira
junto ao Banco Central reduziria a riqueza média do segundo periodo pela dife-
renga entre a taxa de juros interna e o custo esperado de se manter US$1 de dé-
bito expresso em moeda estrangeira.

Supondo a taxa de juros interna como um evento ndo-estocdstico, a varian-
cia da riqueza depende, portanto, da varidncia do custo de se carregar US$1 de
débito externo e do volume total de débito expresso em moeda estrangeira ainda
ndo depositado no Banco Central, o que nos permite escrever:

Sw=(I —a)* X*S. (iii)

Agora maximizando a relagdo (i} suieita as restri¢Ges (ii) e (iii), derivamos a
quantidade 6tima de débito expresso em moeda estrangeira, que é dado por:

1-gx=i=i"—€ yo=_w¥V259 v
{ ) ” ¢ v (iv)

onde ¢ é o coeficiente de aversio ao risco. Este coeficiente de aversdo ao risco
é um nimero puro e serd tanto maior quanto maior for a aversdo ao risco; dai,
pode-se verificar que a quantidade 6tima de délar expresso em moeda estran-
geira depende da diferenga entre as taxas de juros interna e externa, da varian-
cia do custo esperado do crédito externo e da extensio da aversdo ao risco.
Segue-se, portanto, que o volume de débito expresso em moeda estrangeira
serd zero quando a taxa de juros interna é igual i taxa de juros externa. Se a taxa
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de juros interna exceder o custo esperado do crédito externo, as firmas manterdo
uma fragdo de seu portfolio em termos de débito expresso em moeda estrangeira;
esta fragdo serd tanto maior quanto maior for o diferencial das taxas, quanto
menor a varidncia do custo esperado do crédito externo e quanto menor for a

extensdo da aversdo ao risco.
NOTAS

* Os autores agradecem a Daniel Dantas, Eliana Cardoso, Peter Knight e Celso Martone, que
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