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da diferenga percentual entre a cotacao do ddlar no merca-
do paralelo e no mercado oficial, com as principais medi -

das econdmicas governamentais, com os principais eventos

o

LY

conbmicos e politicos, bem como com alguns asnpectos pecu -
liares ao Brasil.

O capitulo sequinte ird se deter na questao dos merca

[y

dos negros. Dividirenos a abordagem, basicamente, em 3 se
goes.

A primeira explicara em que consiste um mercado negro,
ou seja, quais os fatores geradores-de oferta e demanda
en um mercado de fluxo. A segao seguinte esclarecera sobre
o aspecto operacional do mercado paralelo de ddlares no 3ra
sil, especificamente. Finalmente, a tltina segao anaiisa
criticamente os modelos que compoem a literatura sobre mer-

cado negro.

CAPITULO 1II

A NATUREZA DOS MERCADOS NEGROS

Neste canitulo, inicialmente, discutem-se as causas da

SIBUOTECA BIANIG finsnisvt SidVEie

RInArin QRYIIIIA vARQAS
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um rercado negro no mercado ce bens (fluxo).

LCsses fatores sao, entao, incorporados a um modelo de
equiliLirio parcial dos marcados paralelos de moeda estran-
0, apontam-se duas fontes de suprinento

da moeda estrangeira ao mercado paralelo: a revenda das di

comportanento dos participantes do mercado e sobre a cota-

cao da moeda estrangeira de penalidades imputadas em fun -

O

cao da nao lejalidade desse mercado. Mostra-se que, se
as penas feorem suficicentemente severas, a taxa de cambio

o mercado paraielo poce ser inferlor a ta\a Q ;ern*naia, 1li

(1) No caso bBrasileiro haveriz, ainda, mencicnar uma fonte es-

~ coavyes ek~ A -, ~ - Z~ A 3 £ a-
Cste peonto sera doetalhads na aprescntagac de nosso modclio Iorx
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vrenmente, pelas forgas de oferta e demanda.
la segunda scgao deste capitulo, descrevemos a mecani-

ca do funcionancnto do mercado rparalelo de ddolares no eixo

-'h
- . = R P Veom o . Y g . - . '
de dois grandes centros krasileiros ¢ue sao Rio de Janciro e

la wltina segzo, aprosentamcs una sintese da literaztura
sobre nercados negros. Sob um enfoaue critico, . analisanos
os modelos existentes dos determinantes da tara de cambic no

mercado negro, 2As deficiéncias inerentes a cada um

- —~ - 3 e - 2 - 3 a vy T~

ra corrigir as falhzs Jdos dewais, buscando |, acinma de tulg,

—~ RIS = A - Y - PR . PR .y . . . - fn-_~_zc -

ser Ziel! as caracteristicas institucionais especificas a0
- . am - ,—”— - —

wrcaio paralzlo du dolares no Trasil.,

~ ol [N S PR -

O guo 2 ua nnrcals norre :

- J5F T U S PR T AN T S Ay -

22 vwaltas nancirzas o oz 4alecar ens privados, ccentre as

cuais a neis ooniocila ¢ o meconisio o proco. Intretanto
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tem sido preterida em favor de outros sistemas de alocagao.

My

Nestes sistemas, um cxcesso de demanda no mercado nao eli
minado pela elevagao no nivel e prego. 2o invés disso, a
oferta disponivel de bens & alccada entre os consumidcres

por métodos cuja natureza exata & determinada pelas autori-
dades governamentais. Deve-se distinguir um método de alo-
cagao de um critério de alocagao. Iste Ultimo sugere um p2
drao gue possa servir de base a um juizo de valor. Os di-
versos métodos de alocagao, por sua vez, podem ser analisa-
dos do ponto de vista de custos e beneficios tanto para o)
consumidor quanto para o alocador. 2alguns dos mitodlos de a

locagao conhecidos sao :

(1) Filas: Os bens sao vendidos seguﬁdo o lema o0 primei
ro a chegar, leva". Assim, o comprador tem gue dispender prar
te de seu tempo na fila para comprar uma certa guantidade éo
produto e do servigo. O custo para o consumidor envolve o
custo de oportunidade do scu tempo e dos rendimentos preteri

dos. Se w & o salario por unidade de tempo e t & O tempo ga

[$e
{tn

to na fila, entio wt & o custo direto para o consumidor, a-
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lém do prego da mercadoria em si. A vantagem desse sistema

estd em que nao sao necessarios cuaisguer critérios admini

ltn

trativos. Com isso, evitam-se os custos pecuniarios e orca

nizacionais. O beneficio para o consumidor é o de gue a alo
~ . . . -

cagao dé bens independe dos caprichos do alocador.

(2) Racionamento administrativo: aqui, se aloca ao individuo

uma certa cuantidade do bem desejado. A alocagao pode sor
a mesma para todos os individuos, ou poder-se-ia pautar en
alguma avaliacao administrativa da necessidade de cada um em
relacao aguele bem. O problema com tal sistema esta em cue
os critérios de alocagao nio sio muito claros. Sua nature-
za ad hoc resulta em que as alocagOes dentre os consumidores,
em grande parte, figque determinada por auem tenha sido esco-
lhido para executar o racionamento. Assim, o consumidor po-
deria acabar dispendendo muito tempo e dinheiro subornando o
responsavel pela agao do racionamento, na tertativa de obter
maiores quantiéades da mercadoria escassa. O beneficio, do

ponto de vista do consumidor, contudo, consiste na economi

que ele faz por nac precisar perder scu tempo em filas.



Um mercado negro emerge sempre gque ha um excesso ce ce
manda proveniente de um teto para pregos. A alocagao de
bens via filas e via racionamento administrativo pode nao
ser aceita pela totalidade dos consumidores, alguns dos
guais-podem preferir transacionar no mercado negro. Toi di
to, h& pouco, que hd um custo de oportunidade ao se esperar

-
1
4

numa fila. Quanto maior a taxa de salario, menor & a disno
sicao de se enfrentar uma fila. Com isso, pessoas cujas ta
xas de salario sejam elevadas, dariam preferéncia a comprar
a mercadoria ao pre¢o estabelecido no mercado negro para nao
precisarem se sujeitar as filas. WNo sistema de racionamento,
normalmente distribuemn-se cupons para a compra de una quanti
~dade fixa do produto escasso. Algumas pessocas de baixa ren-
da, sem condicOes nem mesmo de comprar o bhem ao pre¢o-teto
estabelecido, tém incentivo a comercializar seus cupons &OS
pregos do mercado negro. Com isso, ganham o vendedor e o
comprador.

Esses ganhos provenientes das trocas no mercado negdro

de mercadorias tambén se verifican nos mercados negros ¢o
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divisas guando a taxa de cambio oficial & mantida abaixo do
equilibrio, e na presenga de controles nas transagaes com

moedas estrangeiras. (2)

O excesso de demanda por moeda estrangeira € contornado

através de um sistema elaborado de controles sobre como os

.
LY

importadores possam obter e os exportadores possam usar divi
sas. Para tanto, as autoridades cambiais exigem que os ex-
portadores (e outros agentes que recebem mais do gue pacam
em moeda estrangeira) vendam a elas toda, ou a maior parte '
de sua receita em divisas, a uma taxa espepificada,abaixo ca
1

guela de equilibrio. Essa receita &, entao, orientada para

os importadores que obtiveram licenga para importar, a taxa

Conforme observa Gupta (1981), a sobrevalorizacao da taxa
de cambio n3o & uma condigdo necessaria para a emergéncia de
um mercado negro de divisas. As autoridades cambiais poderiam

leiloar a quantidade limitada de divisas a ofertar e, dessa

‘forma,captar a totalidade da renda. Mais do que isso, mesmo

com a taxa oficial de cambio subvalorizada,ainda assim, po-
deria existir um mercado negro de divisas, desde que as auto
ridades cambiais, em lugar de desembolsar a receita de expor
tagao nas maos dos residentes do pals para dispenderem na -
compra de produtos estrangeiros, transformeh tal receita en

reservas oficiais. Este, aliZ&s, & o caso do Brasil.
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oficial ou proxima a esta Ultima. Exige-se dos importadores '
que comprovém integralmente suas despesas em moeda estrangei-
ra. Contudo, tais controles nas transagoOes em divisas nao sao
plenamente efetivos, uma vez gue ha incentivos a fraude, ele-
vando-se 0s retornos privados da exportacao e reduzindo-se o

¥

custo de importacao.

Esta fraude toma a forma de
- contrabando,
- faturamento,

- desvio de remessas.

A anidlise acima pode ser-ilustrada com o0 auxilio das cur
vas de demanda e oferta em equilibrio pércial. Considere-se
o grafico II.1 a seéuir. O eixo horizontal representa a quan
ti@ade de divisas por unidade de tempo; o eixo vertical mede
o prego da moecda estrangeira em termos da moeda nacional. Se

ja OR a taxa de cambio oficial, inferior a taxa de "eguili -

brio" do mercado livre. A taxa oficial, a quantidade oferta-

da pelos exportadores e outros agentes individuais ao gover-
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no € OT, e a guantidade demandada & OT;

Grafico 1II.1l

0O mercado nearo de divisas: Apenas revenda

Taxa de
cambio

Sl

0 T T'

: Otdde. de divisas/tempo
OR = taxa oficial

OB = taxa no mercado negro
DD'= demanda de livre mercado por divisas
SS'= oferta de livre mercado de.divisas

SM = oferta proveniente da revenda de divisas no mercado

negro.
Considere-se, inicialmente, o lado da oferta do mercado.Xs di
visas ofertadas no mercado negro provém da (1) revenda _ das

divisas alocadas oficialmente (por exemplo,via superfaturument
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das importagSes), e/ou da (2) impossibilidade de retorno ao
banco central da receita global, devido ao subfaturamento e
contrabando das exportagbes e ao desvio das remessas.

Conforme sera melhor explicitado na segao 3 deste capitu
lo, a fonte (1) foi enfatizada por Culbertson (1975) e a fon-

s

te (2) por Sheikh (1976) e Blejer (13878).

Se o total das divisas alocadas oficialmente OT fosse ven

dido no mercado negro, neste caso a taxa de cambio no negro se

ria OB, conforme & apresentado no Grafico IT.l. ©No entanto,

h
9}
I

no mundo real apenas uma parcela desta oferta potencial de
to se dirige para o mercado negro, por medo de denuncia. Sob
tais condig¢bes, a curva de oferta do mercado negro (chamada de
curva de oferta de "divisas revendidas" por Giddy (1978a, p.6)
se situa 3 esquerda da curva de oferta de livre mercado; deng
ta-se por SN. A distancia vertical entre SN E SS', em gualcuer
ponto,'representa o prego de mercado do risco, para uma dada es
trutura de penalidades. Se nao houver penalidades, SN coincice
com SS'. Quanto mais severas as penas, tanto mais para a escuer

da a curva SN ira se situar.
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A curva SN no Grafico II.1 & mais Ingreme do cque S5'.Is-
to & devido a que uma elevagao na taxa de cé@mbio no mercado
negro provoca um aumento na oferta global de divisas, através
da revenda de divisas alocadas oficialmente, menor do cque o au
mento na oferta de divisas que se verifica gquando a taxa ofici
al se eleva. Os vendedores das divisas oficialmente alocadas
adicionam o risco de serem pegos em delito ac custo da oferta
de moecda estrangeira, ofertando, assim, quantidades menores &
taxas de cambio no negro mais elevadas.

Analogamente, se as receitas em divisas obtidas por con-
trabando, subfaturamento e remessas forem as unicas fontes de
suprimento de divisas para o mercado ne§ro, ent3ao, na auseéncia
de penalidades, a taxa de cémbio no mercado negro & OBO de a-
cordo com o grdfico II.2. Na presenga de penalidades, a curva
de oferta situa-se a esquerda de SS', e & denotada por S (Gicdy
a denominou de curva de "oferta direta"). Tal como no caso an
terior, a distdncia vertical entre S!1 e SS', em qualguer nonto,

representa o prego de mercado do risco para uma certa estrutur=za

ce penalidades.
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Grafico IT.2

A tava de cambio no mercado neqro: amenas oferta direta

Taxa de M
cimbio D g
Bole e o L
LS
Bo
R
S
S .
o} T T Quantidade de divisas/tempo
OBO.= taxa do mercado negro
OR = taxa oficial i
SM = oferta direta de divisas no negro

Dada a taxa de cambio oficial administrada, a curva de oferta
do mercado ﬁegro (S no grafico II.2) & menos inclinada (mais
ipgreme) gue SS'. Isto se explica porque ura alta na taxa
do mercado negro gera uma elevagao menor na oferta total de ¢i
visas via aumento das exportagdes de bens g servigos, IélatiVi.
mente a uma elevagao da oferta de divisas quando a taxa ofici-

-

al aumenta. Os exportadores incorporam o risco de.uma cventuzl
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denincia ao custo da oferta de exportdveis e, com isso, expor
tam menos a uma determinada taxa no mercado negro comparativa-
mente 3 mesma taxa no mercado oficial.

Contudo, na realicdade, a oferta de divisas para o mercado
negro se origina em ambas as fontes. Assim, (1) e (2) podemn

<

ser somadas para se obter a curva de oferta "total" do mercado
negro SB, conforme apresenta-se no grafico II.3. Esse "total"
nao é a simples soma de SN e SM. O subfaturamento, contrabando
e o desvio de remessas reduzem a receita em divisas do banco cen
tral para OT' (grafico II.2). Isto, por sua vez, reduz O montan
te disponivel pelo banco central para alocar cntire os importa
dores sujeitos a cotas, com o que reduz-se o montante gue pode
ser revendido no mercado negro. Além disso, a posigao da cur
va de oferta do mercado negro (SB) depende do diferencial ent;e
a taxa de cambio oficial e aquelé de livre mercado.

Quanto mais proxima a taxa oficial (OR) estiver da taxa de

livre mercado (OE), menor sera a discrepancia entre a taxa do

negro e a oficial.
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Grafico II.3

0 mercado neqgro de divisas: revenda e oferta direta

Taxa de
cambio

t td
g

0 Quantidade de divisas/tempo

OE taxa de livre mercado

SB = oferta total de divisas no negro

Até agora, limitamo-nos a explicitar a oferta de divisas para o
mercado negro de fluxo. . Passaremos a fazer algumas consideragoes
sobre o lado da demanda nesse mercado. As divisas no mercado ne-
gro sSo‘demandadas para a entrada de contrabando de bens e de ati
‘vos no pais, e para viagens ao exterior. Em acréscimo a isso,
os importadores que subfaturam as importagoes demandam divisas pa
ra pagar ao vendedor estrangeiro a diferenga entre o prego efeti-
vo e o preco faturado. Enralogamente, os exncortadores demandam di-

visas no necaro quando suporfaturam as exportagoes. Como os ccr.
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pradores de moeda estrangeira no mercado negro também estdo su
jeitos ao risco de denlncia, a curva de demanda do mercado ne-
gro se situa a esguerda da curva de demanda de livre mercado.
No grafico II.3, a curva de demanda efetiva do mercado negro &
DD" e a taxa de cambio no negro, resultante & OBZ' Portanto,
a posicao tanto da curva de demanda gquanto da curva de oferta
e afetada pela estrutura de penalidades,

E possivel que os compradores gstejam sujeitos a  penali
dades mais graves do que os vendedores. MNesse caso; a posi

~ Y

¢ao da curva de demanda do mercado negro poderia ser DD . A
taxa de cambio do mercado negro resultante, com isso, poderia
ficar abaixo-da taxa de livre mercado OR, conforme mostra o gré
‘fico II.3. Na pratica, contudo, este & um resultado muito pou-
co provavel porque & mais dificil as autoridades conseguirem
implementar um esguema de penalidades ao comprador do que aque

les que recebem divisas alocadas oficialmente. As agéncias de

fiscalizagao tém registro de todas as pessoas gue possuem licen

¢a para obter divisas pelas vias oficiais, o que facilita sensi

velmente a tarcfa de fiscalizd-las. Por outro lado, as autori-

dades governamentais ndo tZm informaglo ou registros com base
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em gue possam apreender os compradores no mercado negro de divi
sas. Sob tais condig¢oes, o custo de administrar as penalidades
ao comprador & mais elevado.

Gupta (1978) aponta uma diferenca entre o contrabando e um
mercado negio de divisas, que & bastante interessante, nesse
ponto, de ser mencionada. O contrabando nao leva necessariamen
te a um mercado negro de divisas. Por exemplo, a presenga de
tarifas, sem gue haja controles no mercado cambial, cria um in-
centivo ao contrabando de fronteira de bens nao declarados pe -
rante as autoridades; porém, nao provoca a emefgéncia de um mer
cado negro de divisas, uma vez éue o 1ivr§ mercado de divisas ab
sorve todas as demandas e ofertas excedentes de moedas estrangei
ras. Portanto, & de se esperar que mercados negros e contrabando
coexistam guando ha, simultaneamente, controles cambiais e tari-
farios.

Gupta observa, ainda, gue é possivel, mesmo com um mercado
de divisas livre de controles cambiais, existir um mercado nedgro

de divisas. Isso acontece qguando o recistro das transagoes cam-

biais embarag¢a os contrabandistas e todos os demais que trans’
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ferem fundos para o exterior. Para preservar seu anonimato,
preferem transacionar no mercado negro. Esses embaragos po
dem também ser devidos 3s tentativas de escapar do imposto’

de renda e de outras tributagoes.

Até‘p momento, neste capitulo, limitamo-nos aos aspectos
tedricos do mercado negro. Na proxima segao, iremos nos de
ter um pouco no mecanismo operacional do mercado paralelo '
de dolares no Brasil. Com o propésito de ressaltar as espe-
cificidades de cada pals, abordaremos a mecéniéa do merca-
do negro da India, conforme explicitado na literatura por
Gupta. 7 ‘ .

II-2 -A mecadnica do funcionamento do mercado paralelo de ddlares'

no Brasil

O mercado paralelo de d0lares no Brasil congrega mais de
‘100 empresarios espalhados pelo pais, isto, sem contarmos os
"free-lancers" que, na porta de hoteis e no saguao de aero -

portos, negociam diretamente com os turistas estrangeiros.

g .
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Eles scrvem a uma peguena multidao de clientes que nao é aten

!
o}

dida pelo fechado mwercado oficial - onde o ddlar tem cot

ot
fu
()

bem inferior, mas s0 & acessivel em guantidades limitadas a
500 (ou 100, para paises da América do Sul) ddlares por pes-

soa, no caso de viagens ao exterior, aos importadores qgue con

-

seguem arrancar uma lincenga da Cacex para comprar produtos
no exterior ou, enfim, a guem estiver numa curta lista de ex-

cegoes reguladas pelo Banco Central.

O cémbio negro de divisas opera h3 décadas nc pais com o
consentimento tacito das autoridades. Dentre as moedas estran
geiras, o ddlar americano &, sem duvida, a mais amplamente

transacionada.

De acordo com uma pesquisa recente da Revista Veja(1983),
neste universo de banqueiros de moedas estrangeiras,apenas trin
ta ocupam as prineiras filas e, entre estes,um grupo ainda mais

reduzido- cinco em Sao Paulo,seis no Rio de Janeiro,um em Sal
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no mercado paralelo do ddolar. E este pequeno grupo que, escudado

num respeitavel patrimdbnio em dirnheiro "cash"

IS

goes no exterior, determina mediante contatos

e inUmeras rarifica

telefonicos

recizro

cos durante o dia - entre 10 horas da manha e 16h 30 min da tarde,

de segunda a sexta-feira - os pre¢os de compra e de venda do &6-

lar no mercado fisico, onde h& efetivamente a

troca de cr

s

2e1Xx

O

pala moeda estrangeira. O mercado paralelo também opera sob a

forma de remessa de divisas, seja para uma conta bancaria no exte

rior ou pagamento a uma empresa 1la fora. Esta segunda modalidade

também passa pelos escritdrios dos grandes cambistas e seus conta

tos bancarios em Nova York, Londres ou Cenebra.

Os poucos operadores de grosso calibre no mercado ccstunam se

cotizar para comprar ddlares sempre que surge
venda no mercado, impedindo uma queda forcgada

nao se disponha dos valores transacionados no

um grande volume a

dos pregos.

paralelo de

estima-se (3) que o rmovimento diario no paralelo atinja a

Fmbora

ddlares,

10 mi-

lhoes de ddlares. Compras individuais acima de 100.000 ddlares,

. -

hoje em dia, ja sao consideradas grandes.



O mercado & confidvel e a palavra tem peso de lei - a taxa
de venda fornecida ao telefone continuara valendo, uia vez feci.a-

do o negdcio, mesmo que o pagarento seja feito guando a cotac

= o]

cue muda ao longo do dia, estiver mais alta.

o
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mantén por longos anos uma clientela.

No Brasil, o mercado paralelo de ddlares, atravds de scus c-
peradores, scrve a virtualmente todes os brasileiros que viajam
ao exterior, diante da notdria insuficiéncia dos 500 (100)ddlares
oficiais, a investidores gue querem ter suas economias nuna ncsda
forte e estavel e a empresas.

Com relacao & demanda pelo ddlar como ativo financeiro, vale
aqui reprcduzirmos alguns dados apontados em estudo feito por uma
corretora de Sao Paulo, e divulgados pela imprensa em 25.0£,1023.

"Que o paralelo é uma das poucas aplicacoes que atualmente

ganham da inflacao, superando até o mercado aberto no primeiro se

(3) agentes do mercado.
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mestre de 1983, ja & feto amnlarnente conhecido.

Mas o surpreendente & qgue o db6lar ganha até mesio de arplica-
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E o dé%ar ganha do imbvel atd mesmo no campo onde, usualmen-
te, o investimento imobiliario & preferido por apresentar os me-
lhores lucros, que & o das aplicag¢des a mé&dio e lengo prazos. o
espaco de 5 anos, de &gosto de 1978 a agosto de 1883, encuanto o
ddlar se valorizava em 5411%, o prego do metro guadrado construi
do na Zcna Sul de S3ao Paulo, uma das areas de maior desenvolvi-
mento imobili&rio dos Gltimog tempos na cidade, subia 3076%.

Por isso, com US$ 1 mil comprados a Cr$ 23,10 no paralelc cm
agosto de 1978, era possivel comprar 3,55 metros qguadrados a ....
Cr$ 6.500 o metro. Atualmente, US$ 1 mil compram 6,257metrqs gua
drados'i a Cr$ 200 mil o metro) - o gue da para o imdvel uma per-
da de 43,20% em relagao ao ddlar como reserva de valor.

Considerando gue a venda de um imovel esta sujeita a um inpos

to sobre o lucro irobhiliario de 25% aplicado sobre a diferenca en-

ful

tre o valor dc compra ¢ o valor de venda, corrigidos pela varizacao
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™M

das ObrigagOes Peajustiveis do Tesouro Nacicnal (ORTH) - CGeduzid

W

[ O

a diferenca 5% @o ano -, aumenta mails ainda o saldo a favor do ¢
lar. Sem contar zinda cue, diferente do imovel, a liguidez do Ué
lar & imediata. E a sua principal garantia & o' Tesouro dos
dos Unidos."

O artigo continua, observando gue em um prazo mais curto, o
ddlar ainda mantém sua supremacia: em agosto de 1981, o &dlar es-
tava cotado a Cr$ 124,00 no paralelo, enquanto o metro guadradgo
na Zona Sul custava Cr$ 21 mil. Assim, com US$ 1 mil, podiam-se
comprar 5,90 metros quadrados.

Dois anos depois, enguanto ¢ dblar valorizou-se 1608%, o ne-
trq guadrado na regiao ganhou apenas 952%. Assim, com US$ 1 nil
era possivel comprar exatamente 6,25 metros guadrados.

A constatagao acima nao deixa lugar para se pensar no merca-
do paralelo de ddlares brasileiro apenas e,exclusivamente, como
um mercado de fluxo. Para os individuos mais sofisticados em texr
mos Ce informacao e éontatos, esse mercado lhes abre mais uma pos

sibilidade de aplicagio de portfdlio, possibilidade esta, relo

e

|}

que denmonstram Os nGnmeres, extreomamente rentével e, portznto, a-

—

Uy
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traente, nos Gltimcs tempos. Wao sio pouco convidativas, certa-

v

mente, aplicactes de poupanca no terreno firme da economia anme-

(

(3

ricana quando, pelo menos em parte, a alternativa que resta sao
aplicagoes reguladas por uma corregao menetaria gue ficarad abai-

Deixaremos para abordar mais explicitamente a participaczo
dos turistas e das empresas no mercado paralelo um pouco mals a-
ciante.

Tomando por base informacdes obtidas junto aos préprics o-
peradores do paralelo de dolares e, ainda, a ja referida pesqui-
sa da revista semanal Veja, passaremos a consideracao de algumas
caracteristicas prdprias do mecanismo de funcionamento deste mer
cado no dia a dia.

0 expedicnte das casas de cambio coincide com_ aquele das a-
géncias bancarias. la abertura, o operador de cimbio ou seu ho-
mem de confianga retira no cofre particular que mantém alugado nu
ma agéncia nerto de seu escritdrio os dblares gue negociard no
dia.

Alids, independente do capital nccessario nara o giro «
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e comum, no ramno, o cambista guardar no ccfre cerca de 30%

suas operagées, formando um fundo contra eventuais perdas, uma

vez que & fundamental em seu negbcio que ele esteja sempre pron

(1]}

to a honrar seus compromissos com os clientes. Um cliente
sempre um bgm cliente e, como tal, deve ser tratado. Se, contu-
do, em algum momento, o cliente agir de ma-fé para com o cambis
ta, pelc:cédigo de &tica ( nao escrito, porém muito rigido) exis
tente entre os cambistas, o individuo_deixaré de ser recebido pe
lo mercado como um todo.

A tarde, no encerramento do expediente, os ddlares compra-
dos pelo operador ou que sobraram voltam ao cofre na agéncia, e
os -cruzeiros trocados sao depositados numa conta bancaria, aber
ta quase sempre com um nome ficticio, e aplicados no mercado a-
berto.

Oé telefonemas via discagem direta sao usados nas remessas
para o exterior, nas quais nac ha troca fisica de dinheiro, e
gue representam o atacado do cambio negro. O clientc liga para
o cambista e contrata uma transferéncia de x ddlares para sua con

ta num banco em llova York. Pouco depois, pessoalmente ou por un



intermediario de confianga manda os cruzeiros eguivalentes 3
remessa dos ddlasres. O cambista, por 'sua vez, liga para seu
banco correspondente em Nova York e determina a transferéncia
de X ddlares de sua conta para a do cliente, no banco por
ele designado.

Para gue nao haja nenhum passo descoordenado neste tipo
de operacio, o cambista deve ter seu préprio caixa de délares
no exterior, ¢ transacionar com uma casa bancaria da mais es-
trita confiancga, pois todas as ordens de movimento em sua con-
ta serao passadas por telefone. Para abastecer sua conta 1la
fora, 9 cambista tem dois caminhos: transporta fisicamente dola
rgs obtidos aqui dentro, em pessoa ou através de um mensageiro
de confianca, ou entdo-troca délares no extcrior por cruzeiros.
Neste caso, a maioria das opcragoes & feita com brasileiros gue
mantém contas no exterior - exportadores, por exemplo - e que
periodicamente precicsam internar dinhe¢iro no Brasil. Natural-
mente, eles nao podém fazé-lo pelas vias oficiais, pois nao ape

nas teriam de dar explicagoes ao Banco Central sobre a existén-

cr
a]
(3]
jo]
0
0
)
H

cia de suas contas no c¢s iro ccnio receberiam, para cada &5
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lar vendido, a cotagdo oficial do délar e n3o a do mercado pa
ralelo, por vezes até 100 por cento superior. A transagao, en
tao, & feita com o cambista, na mao inversa da remessa de di-
visas para o exterior: o cliente transfere délares para a con
ta estrangeira do operador e recebe dele, agqui, o correspon-
dente em cruzeiros na cotagao do paralelo.

Embora importantes, estas transagoes no exterior estao
longe de ser a inica fonte de dolares para o suprimento do cam
bio negro.

Padroes operadores, os meios diretos de adquirir os ddla-
res que venderao a seus clientes comegam com os turistas estran
geiros que vém ao Brasil. Pelas contas do Banco Central, os tu
ristas deixaram no Brasil, em 1982, cerca:de 65 milhoes deéﬁlg
res - ou seja, este € o total das divisas trocadas por ele re-
gularmente, no cambio oficial, e que ingressaram na contabili-
dade do pais. Os registros da Embratur - Empresa Brasileira de
Turismo-, porém, mostram que entrou no Brasil em 1982 cerca de
1,7 milhao de viajantes estrangeiros e, por suas estimativas d

gastos, nao menos que 1,6 bilhdao de ddlares foi dispendido por
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eles dentro do Brasil. A diferenga tomou o caminho do mercado pa
ralelo gue capturou, desta forma, 96% de todos os ddlares trazi-
dos pelos turistas no ano passado. Na verdade, se as estimativas
gue obtivamos sao corretas, podemos inferir que mais de 40% do mo
vimento do mercado paralelo no Brasil tem origem no.turismo:
1,535 bilhao de ddlares correcsponderia a cerca de 153 dias de mo-
vimento no mercado paralelo (com base na estimativa de um movimen
to diadrio de 10 milhoes de ddlares), © que perfaz 43% dos 360

dias do ano comercial. Na hipdtese das transagoes no mercado pa-
ralelo serem igualmente distribuidas entre os dias, esta relacao
seria verdacdeira para cada dia.

De fato, com poucaé horas no Brasil, o visitante estrangeiro
descobre - isto qguando j& nao se sabe antes de desembarcar - gue
pode trocar seus ddlares por muito mais cruzeiros do que o cam-
bio oficial. A maneira mais corrente de se fazer isso € vender
as divisas nas portarias dos hotéis, onde funcionarios recebem cru
zeciros dos cambistas para compri-las dos hdspedes.

£ comum, igualmente, o abastecimento de ddlares junto a diplo

matas estranceiros em servico no Brasil, a pessoas gue teém anosen-
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tadorias, pensoes ocu cutros dividendcs pagos no exterior e cue

nao querem internd-lcs ao preco baixo do cambio oficial, ou,
simplesmente, a quem tem ddlares no cofre e, por alguma razao, pre
cisa troca-los.

Ainda neste varejo, ha o esquema utilizado com alguma fregién
cia por agéncias de turismo que operam no paralelo e que consiste
na aquisigao de "traveller's-checks" (cheques de viagem) junto a
turistas brasileiros gque viajam ao exterior em excursoes rapidas
e a pregos irrisdrios. MNesses casos, a agéncia fornece ao viajan
te 0s cruzeiros necessarios para a compra dos délares permiticdos
ao cimbio oficial, manda um funciondrio acompanhi-lo no fechamen-
to do cambio no banco e, a saida, recebe dele os travellers -
na guantidade de acordo com.a combinagao feita.

Os canais de obtencao de ddlares passam também pelo contra-
bando{ sobretudo de soja e café, para o Paraguai, de onde em se
‘guida sao reexportados através do préprio Brasil. Fugindo do
fisco, o vendedor brasileiro remete clandestinamente para o Para

guai suas sacas de soja ou café - e ali recche dblares por clas,

[ o]

que em scguida introduz no Brasil e vende aos cambistas. Tais o
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peragoes sao possiveis nao porque o mercado paraguaio esteja se-
dento de soja ou café brasileiro, mas porgue os compradores, va-
lendo—se de acordos entre o Paragual e o Brasil, reexportam a
mercadoria - utilizandc-se, para tanto, do Porto de Paranagua,no
Parana, ligado por rocdovia asfaltada até a porta dos seus arma-
zens.

Conforme divulgado pela revista VEJA, s6 em 1982, segundo
um relatdrio sigiloso da Superintendéncia da Receita Federal no
Paran&, 70 milhoes de ddlares de soja brasileira foram embarca-
das em Paranagua como soja paraguaia. Desse total, estima-se
gue 55 milhoes de dblares retornaram ao Brasil e foram converti-
dos ém cruzeiros no mercado paralelo.

O subfaturamento de.exportaQBes regulares é outra forma de
lesar oAfisco e irrigar com déldres o cambio negro. No outro ex
tremo, uma mercadoria & importada por um prego superior ao de mer
cado - & o chamado superfaturamento. A diferenga fica la fora.

E uma operagao tipica entre matriz de empresa estrangeira e

sua filial no Brasil, para transferir lucros de forma disfargaca.
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Finalizando esta segéo, em gue procuramos entrar um pouco no
modus operandi do mercado paralelo de ddolares brasileiro, para
nao ficarmos com a impressdo de que a tradigao de permanéncia de

S
]

um mercado ilicito seja exclusividade do Brasil, abordaremos, 1i
geiramente, a-mecanica das remessas no nercado negro na India.EE
te Gltimo foi objeto de estudo por Gupta, S., em artigo ja nencio
nado por nos.

No caso da India, sao as remessas de indianos gue hoje viven
e trabalham no exterior - Extremo Oriente, Asia Ocidental, Europa
Ocidental e América do Norte -, e Qque n2o S3ao poucos, que engros-
sam o seu mercado de cambio negro de ddlares. Trata-se de rcmes
sas regulares de dinheiro para parentes prdoximos gue moram na In-
dia. Como, regra geral, existe um agio da coéagao do paralclo em
relacgao a oficial, ha um forte incentivo, aos indianos que remetem
dinheiro de fora, a fazé-lo via mercado negro. Este & um mercado
bem desenvolvido na India.

A utilizagao do mercado negro n3o apenas aumentou o retorno
pecuniéfio privado do remetente, mas também lhe permitiu obter mui

4

tos beneficics ndo-pecuniirios. Istes Gltimos tomaram a forra de
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prazos de entrcga mais curtos, e a nac-sujeicao do remetente &

intmeros controles burocriticos e a seu registro obrigatdrio de
remetente pelos canais oficiais junto as autoridades. Além dis-
so, o intermedidrio contratado pelo remetente também garante a
entrega dos fundos em "cash" na residencia do destinatario. Fa-
to este que & particularmente relevante para as pessoas que vi-
vem nas aldeias, gue podem nao ter acesso imedizto a uma agén-

cia bancaria.

-

Mesmo onde se disponha de facilidades bancéarias, a falta de
instrugao do destinatario ou sua desconfiancga em relagao aos ban
cos podem ser um empecilho a& propria transagao.

Em paises onde a densidade da populagao indiana & relativa-

mente elevada, muitas agéncias surgiram de forma inesperada, of

]

recendo "servigos de remessa'l As divisas sao coletadas por-

Ve

tais agéncias das maos dos remetentes e, entdo, sao vendidas
cotagao do mercado negro a individuos que desejam subfaturar ex-
portagdes e/ou importagoes, contrabandear bens e ativos para  a
India,‘e pagar viagens pessoais. Desse modo, tais agéncias  sé@o

intermedidrias entre os cédemzndantes e os vendedor de noeda cs-
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estrangeira no mercado negro.

Vale observar que na opera¢ao de remessa faz-se um minim
de uso de canais legais. Os servigos bancarios, em ceral, nao
sao usados por medo de detencio pelas autoridades. O interne
diario envia mensagens enm cddigo ao seu representante na In-
dia, passando-lhe a lista das pessoas a guem o dinheiro deve-

ra ser entregue.

Nos telegramas e nas cartas léem-se mensagens tais como :
"Dé este medicamento para o Sr. X de" ... ou" D& um casaco pa
ra o Sr. Y." Esses cGdigos dificultam o trabalho das autorida

des indianas de processar as pessoas envolvidas na transagzo.

Por vezes, as cartas codificadas sao enviadas através de
um -turista em visité i India que, entdo, entrega pessoalmente
ou»despacha pelo correio o dinheiro ao representante do agen-
te.

A operacao fica facilitada para aqueclas agéncias gue, pa-
L

ralelamente aos "servigos de remnessa", oferegam os servigos

de uma agencia de viagens.
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(4)

(5)

A maior parte das remessas dirigem-se as areas rurais. Como

as rendas Co setor agricola nao sao tributadas na India, o

destinataric das remessas nao necessita cdeclarar o fluxo de

dinheiro recebido as autoridades.

Sintese da literatura sobre mercado necro
\

A percepgéo de que as transagoes ilegais no comércio e
nos pagamentos internacionais sao importantes nao & algo no

vo: credita-se o merito a Beccaria (1764-65). (4)

A existéncia e operagao do mercado negro nao escapou a
atengao dos pecsquisadores desde pouco antes da Segunda Guer
ra Mundial. Boulding (1937), Bronfenbrenner (1947) e  Mi-
chaely (1954) analisaram sob a Otica teb6rica o funcionamen-
to desse mercado no caso de um Unico bem (5). O comportamen

to especifico do mercado negro de divisas foi analisado por

Veja-se Macedo, J.B. (1981)

Uma andlise simplificada sobre mercados negros pode também'
ser encontrada em livros-textos de teoria dos pregos. Ve -
jam-se, por exemplo, Hirshleifer (1976, cap.2) e Layard,

wWalters (1978, cap. 6).



Sl

341

Einzig (1937).

Aparentemente, Boulding foi o primeiro a dar uma represen
tagao diagramatica da determinacao do preg¢o no mercado ne-
gro (6). Ele usou o diagrama apresentado como grafico II-4, a
seguirk

Grafico TII-4

Determinacao do preco no mercado negro segundo Boulding
(1937)
s S

b

(6)

N N

b ,
S e D sao as curvas de demanda e oferta por um produto em um

setor competitivo da economia. OR & o prego oficial, fixado'

K.E. Boulding, "A Note on the Theory of the Black Market",Ca
nadian Journal Econ. Pol. Sci, Feb 1937, XIII, 115-118. A
maior parte da nota esta reproduzida na edigao revista ~ de

Economic hnalysis (New York, 1948), pp. 153-55,
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abaixo de NB, preco de equilibrio em um mercado livre. RH é
o mentante ofertado ao prego oficial. Sb e Db pressupoen
gue haja obstaculcs legais especiais e morais que tendam a
restringir a entrzda nas operagoes do mercado negro. O efei

to disso € o de que, a qualguer prego vigente no mercado ne

kY

gro, a guantidade conjunta ofertada pelos mercados oficial'

e negro & menor do que a que seria ofertada em um mercado '

livre ao mesmo pre¢o. A demanda € afetada . de modo analogo.
A cotagao do mercado paralelo, determinada pela intersecgao’

de S, com D

b b’ pode estar em qualquer ponto entre OR, o pre-

go oficial, e OG', o prego ao qual a quantidade demandada '

no mercado negro €& nula.

Do lado da demanda, a representacao grafica de II-4 im-
plicitamente supGe que a quantidade do bem vendida legalmen

te @€ comprada apenas por agueles que, normalmente, iriam

se dispor a pagar os maiores pregos por aquela mercadoria '

em um mercado livre. No entanto, dificilmente poderiamos es

perar que isso, de fato, ocorresse quando um racionamento '
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formal, estabelecido pelo governo, fosse implementado junta-
mente com o controle de pregos. Até mesmo na ausencia de um

racionamento oficial, isto seria improvavel.

A curva de oferta do mercado negro de Boulding, conforme

%
se apresenta no grafico II-4, implica gue a oferta para o

]
mercado negro consiste exclusivamente daquelas unidades do
produto gque sejam produzidas a um custo marginal mais eleva-
do que o preco oficial. O que, pér sua vez, implica que oS
bens que teriam sido ofertados em livre mercado, caso o pre-
¢o no mercado livre fosse igual ao prego oficialmente fixado,
seriam sempre, sob o regime de contrcle de pregos, vendidos
dquele prego. Isto, contudo, & altamente improvavel. Sabemos
gue ha algum deslocamento da oferta‘do mercado oficial para

0 negro, movimento esse que cresce a medida em que abre-se o

desvio entre as cotagOes nos dois mercados. (7)

Boulding nao despreza essa possibilidade em sua nota aqui ja
mencionada, conforme observa Michaely, M. (1954), e procura '
incorporid-la em sua curva de oferta do mercado negro. Entre -
tanto, nao foi bem sucedido, e omitiu essa parte da nota quan

do a reproduziu guase totalmente na edigao revisada de sua

Econcrmic Analysis.,
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Bronfenbrenner (1947) usou uma representagao grafica dife

-

rente do mercado negro. Do lado da oferta, ele sugere, a ofer

ta global (tanto no mercado legal quanto no negro, combinados)-

€ a mesma gue as cuantidades gue abastecem o mercado legal,na

auséncia do mercado negro. A tnica diferenga estd em que a
N

distribuicao dessa oferta global entre os mercados oficial e

negro ira se modificar em resposta a uma mudanga no prego des

te Gltimo.

Na construgao que faz da curva de demanda do mercado ne-
gro, Bronfenbrenner ve o excesso da quantidade demandada so-
bre a ofertada no mercado oficial como o montante maximo de -
mandado no mercado negro. Quanto a fdrma de racionamento,Bron
fenbrenner supoe haver "neutralidade", ou seja, um sistema de
racionamento (fofmal ou informal) gue nao diécrimina entre os

mais e os menos bem dotados. Sob tal hipdotese, ele conclui '

-

que a demanda no mercado negro sera uma fragao da demanda de

livre mercado, determinada pela relagao entre o excesso de de
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manda e a demanda global ao prego oficial. (8)

Michaely, a essa altura, aponta, contudo uma inconsistén-
cia na colocagao de Bronfenbrenner. Enquanto a construgao da cur
va de oferta do mercado negro se baseia na hipdtese de gque uma e
levagao no preco do mercado negro provoca um vazamento cada vez
maior da oferta do mercado oficial em diregao ao negro, a curva'
de demanda do mercado negro implica um excesso de demanda, ao

prego oficial, inalterado (9).

Michaely critica tanto Boulding como Bronfenbrenner por nao
conseguirem levar em consideragao, ao construir suas curvas de
demanda para o mercado negro, o duplo efeito do preg¢o do merca

do negro sobre a demanda. Afora o lado da demanda, a critica de

Michaely mostra que a hipdtese de "neutralidade" por si s6 nao e
suficiente para nos assegurar uma curva de demanda do mercado ne

gro como essa.

Michaely assinala que um comentadrio nesse mesmo sentido ja havia
sido feito anteriormente por J.A. Nordin e Wayne R. Moore, em
"Bronfenbrenner on the Black Market", Am. Econ. Rev., Dec. 1947,

XXXVI1I, pp. 933-34,.
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lichaely a Boulding se estende ao lado da oferta, por ele nao in
corporar O movimento das quantidades de um mercado para outro in
duzido por mudangas no pre¢o do mercado negro. Quanto a Bronfen-
brenner, este nao leva em conta aquelas parcelas da oferta cue
sao induzidas apenas pela existéncia de um mercado negro e, por-

S

tanto, nao existiriam de maneira alguma no mercado oficial.

E justamente em cima dessas criticas mencionadas que Michae
ly propoe suas curvas de oferta e dem;nda no mercado negro. Comno
0 termo "mercado negro" & geralmente aplicado a um mercado em gue
o bem (ou servigo) & transacionado a pre¢os mais elevados do cue
algum pre¢o maximo predeterminado, sua andlise se limita a ecse
caso, e baseia-se em quatro hipdteses fundamentais, resumidamente

apresentadas a seguir.

(1) Trata-se de um Gnico bem, cujo mercado & perfeitamente compe
titivo. (2) O bem tem um peso pequeno no orgamento dos consumido
res, isto e, mudangas no seu preco nao tém um efeito renda per-
ceptivel. (3) A imposigao de um controle de prego nao tem efeitos
psicoldgicos ou especulativos sobre a oferta e a demanda pelo bem;

ou seja, as curvas de oferta e demanda nao se alteram pelo mero



347

conhecimento pelas pessoas de que o bem esteja sendo excessi-
vanmente demandado. (4) Os compradores no mercado oficial nao re
vendem © pbem no mercado negro.
Uma vez construidas as curvas de demanda e oferta do mer
% . ) .
cado negro, Michaely infere um resultado interessante sobre a

relagao entre os precos de equilfbrio no mercado negro e no me

I

cado livre e passa a demonstra-lo. Se os custos adicionais de
operar no mercado negro nao sao maiores para os compradores 4o
gue os custos dos vendedores, entao, prova Michaely, o prego de
equilibrio no mercado negro sera mais alto, ou pelo menos nao
sera mais baixo, do que o pre¢o de equilibrio de livre mercado.
A hipotese em que Michaely se baseia para provar a veracida
de da proposicao acima éparentemente‘esté bem de acordo com a
realidade. £ sempre mais facil para as autoridades controlar a
producao e as vendas a atividade dos consumidores. E bem compli

cado apanhar o consumidor no ato da compra no mercado negro, ou

dar uma busca nas residéncias dos consumidores & procura de mer-
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criminatdria do que o comprador. Plumptre (1947) conta, inclusive,
a historia de umé cidade onde, no tempo da guerra, o ato de com -
prar no mercado negro chegava a ser alguma coisa de que se tinha
de orgulhar. Michaely ressalta gque ele mesmo acredita que este '
fosse um sentimento comum em muitas partes do mundo, mais ainda'
no periodo pds-guerra. O vendedor no mercado negro & um "aprovei-
tador de guerras", alguém gque ganha com a desgrag¢a de todos os de
mais. O comprador, por outro lado, & absolvido, do seu proprio
ponto de vista e do ponto de vista da comunidade, porQué ele "pre

cisa" a mercadoria escassa, da qual ele "nao pode abrir

mao" - sejéx::i¥pao, cigarros, sapatos, automdveis, ou maguinas '

de lavar.

A proposigéo de Michaely parece ser bastante importante. In-

tuitivament: % wsaal acreditar-se que o prego do mercado paralelo

seja mais €w=:.. °c do que aguele que prevalesceria em um mercado

livre (10). Boulding afirmou que "O pre¢o no mercado negro pode ,

Michaely lembra que Bronfenbrenner, em nota de rodapé n?® 5, pg.
112, Op., Cit., conta como foi espantosa a noticia de que,apods
liberado dc¢:controle o preco da carne, este subiu acima do prego

anteriormente vigente no mercado negro.
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facilmente, ser inferior ao prego que se obteria na auséncia de
regulamentacoes (11). Bronfenbrenner supds, mas nao provou, gque
no caso de competigao imperfeita o prego do mercado negro "normal

mente excede O prego ... nao controlado”.

AN
Michaely nao coloca a relagao entre os precos nos mercados

negro e oficial como mera curiosidade. Segundo ele, as autorida-
des, em uma economia controladz, costuma dispensar muita aten -
cao aos pregos no mercado negro. Anseiam por saber sg eles re-
presentam os pregos "verdadeiros" ou "reais", pelo que, em ge-

ral, se entende como o preg¢o de livre mercado. Freguentemente

(11) Op. cit. p. 117. Michae;y parece concordar com Plumptre gquando'
este comenta que "a demanda no mercado negro e OS pregos no mer-
cado negro provavelmente s3ao mais elevados do que a nota ( de
Boulding) possa nos levar a crer" (op. cit., p. 280). As razoes'
principais de Plumptre s3o as de que a oferta legal nao satisfaz
os demandantes mais avidos e, (b) os compradores teém pouco res-

peito pela Lei.
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os precgos controlados sao alterados para torna-los mais "realis
tas". Conclui,'entéo, Michaely gue o pre¢o no mercado negro nao
& o pre¢o "real", mas sim, seu limite superior.

Apesar de O pre¢go no mercado negro em geral exceder o pre

¢o de livre mercado, !ichaely observa ainda que a gquantidade '

AN
total produzida (para ambos os mercados - legal e negro) poce
ser menor gue a gue seria produzida em um mercado livre; isso
acontece se os custos adicionais (materiais e morais) de pro-
dugao para o mercado negro sao relativamente elevados.
Finalmente, Michaely relaxa as hipdOteses iniciais e con-
clui que sua analise nao perde a validade, e mesmo gque nao se

possa afirmar que ela seja inteiramente geral, provavelmente se

aplica ,na pratica, a um grande nimero de casos.

Apenas recentemente vem-se desenvolvendo modelos para a
analise dos mercados negros em divisas (12). Em parte como con
sequencia de uma melhor compreensio dos mercados negros peloes
]

acadeémicos e, em parte, pela maior disponibilidade de dados,

alem de aparcntemente mais acurados.

-

a excegzo da analise de Einzig (1937).
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A primeira exﬁeriéncia recente no sentido de estudar os ner
cados negros de divisas e scus determinantes, foi feita por Cul
bertson (1975). Ele usou a cstrutura de equilibrio parcial de
demanda e oferta para analisar os efeitos de mudang¢as nos precgos
domésticq§, na taxa de cambio oficial e nas reservas em divisas'
sobre a taxa de cambio do mercado nedaro.

A doutrina da paridade dc nroder de compra (PPP) afirma gue

mudangas nos niveis de prego relativo dominam,em grande medida,

as mudangas na taxa de cambio de equilibrio (ou de"market clea-

ring"). Portanto, em uma econcmia onde a taxa de cambio oficial
esta fixada abaixo da taxa de egquilibrio, é de se esperar que ha
ja uma certa correspondéncia entre os movimentos desta Ultima e
é taxa de cambio do mercado negro, desde que a taxa de cambio o-
ficial e a estrutura de penalidades nao se alterem. Isto se deve
a que, uma elevagao no nivel interno de pregos relativamente aos
precos externos faz com que a taxa de paridade de poder de com-
pra rude, resultando nos movimentos das curvas de oferta e derman
da de divisas. ilantidos constantes os demais fatores, o diferen-

cial entre as taxas de cambio nos mercados negro e oficial tend



(13)

a se alargar. (13)

Baseado nos prontos que acabamos de mecionar, Culbertson
usa taxas de cambio de mercados negros para testar a teoria '
da paridade do poder de compra. Assim, em seus modelos, uma
variagao nd taxa que equilibra o mercado induzida por uma in-
flagdao doméstica relativamente mais elevada deveria ter um
efeito significativo sobre a taxa de cambio do mercado negro.
Mais ainda, como Culbertson suvde que a principal fonte de su
primento do mercado negro seja a revenda de divisas oficial--
mente alocadas, uma variacao na taxa oficial tende a elevar a
oferta de divisas para o mercaéo negro através de maiores re
ceitas de exportagao. Portanto,.a taxa oficial & o segundo fa
tor que afeta a taxa de cambio no mercado negro. Finalmente,a
taxa do mercado negro & influenciada, em certo grau, por mu-
dangas nas reservas oficiais, uma vez que parte do excesso de
demanda no mercado necro pode ser atendida pela redugdao do cs

1

toque de reservas.

Isto pode ser visto deslocando-se para cima as curvas de ofer

ta e demanda do grafico IT.1.
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Culbertson testou empiricamente o modelo acima com seus '

trés principais determinantes para a taxa de cambio do mercado
negro na India, Filipinas e Turquia. Apenas uma uUnica variéavel
. mostrou-se significativa para todos os trés paises,e esta foi
a relagao entre o nivel de pregos doméstico e externo, uma
"proxy" vpara a taxa de ci3mbio de ecuilibrio. Contudo,todas as
regressoces apresentaram correlagao serial de primeira ordem,va
riando entre .304 e .887. Por um la@o, isto sugeriu que talvez
alguma ou mais variivel importante estivesse sendo omitida na
especificagao tebrica; por outro, sugeriu gue os erros-padrao’
constatados estavam viesados para baixo. Como observagao criti-
ca final sobre seu modelo, had que mencionar «ue Culbertson igno
rg o suprimento do mercado negro de divisas que se originam do
subfaturaﬁento das exportagoes e do contrabando.

Sheikh (1976) enfatiza o papel da taxa de cambio do merca
do negro como orientagao para o condutor da politica econdmica
gue esteja pensanéo em alterar a taxa de cambio. Ele trata tan

]

bém dos efeitos de medidas de politica econdmica tais como a

inposicao de restrigOes as transagoes em conta-corrente ¢ de ta
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rifas sobre a taxa de cambio do mercado negro. Sua analise
mostra que o equilibrio no mercado negro de cambio & esta
vel e que, sob condigdes normais, a taxa do mercado negro &
superior a taxa de equilibrio do mercado e a taxa oficial. O
modelo construido & de equilibrio parcial; Como o modelo &
.

de natureza tedrica, as proposigoes que se inferem dele nao
foram empiricamente verificadas.

Contudo, o modelo de Sheikh apresenta dois problemaé. Su
poe que nao haja revenda de divisas oficialmente alocadas.E,
além disso, tal como o modelo de Culbertson,ignora a impor--

tancia de fatores monetadrios na determinacgao da taxa de cim-

bio de equilibrio no mercado negro.

Blejer (1978) & critico no gque se refere a desconsidera -
950 pelos modelos-de Einzig (1937), Sheikh (19760) e Cul-
beréson (1975) dos fatores monetirios na determinacdo da ta
xa de equilibrio no mercado negro (e de sua taxa de deprecia
¢ao). B bem verdade que Blejer faz uma referéncia, em nota

de rodané (14), ao teste da hipdtese monetaria apresentado '

Rlejer, . on. cit., nota 2, p. 118.
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por Fishelson (19276) wusando dados do mercad negro rara

Israecl. (15)

Blejer, portanto, constréi um modelo em que os fatores mo
netarios sao os principais determinantes da taxa de cambio do
mercado pegro. Vale a pena reproduzir aqui o modelo ytilizado

por Blejer, nao s para termos uma nogao tedrica de suas con

clusdes, mas tambkén para, num segundo passo, testarmos seu
modelo empiricamente, para o0 caso do Brasil, utilizando ura

série estatistica das cotacdes do mercado paralelo de dolares
que pensamos ser mals representativa do que aquela utilizada'
originalmente por Blejer. Em seguida, com base nos testes em-

piricos reproduzidos, fazemos uma avaliagao critica do modelo

monetarista.

M, = a (R +D) (01)
My = P. my (02)
my = £ (y, 7°) (03)

eréa avaliado por nds mais adiante

)
o
0
O
3
0

O trabalho de

nesta s2¢ao.
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Qiferenciando as equacoes (10) e (13), temos que:

(877) = a (pg - po) : (14)
e
fe* _ - _ * .
(D™7) N b (m T, pB) (15)
fe,* _ fe,*
(SB ) = (DB ) (16)
* 1 ‘ *
Pg = Taws- fapg * B (T - m)) (7)
* a + bo * b (1-0) * * *
P = ( ————) »p + ———L (yD +a - 7w -m,) (18)
B a+b 0 a+b w 4
* .
P = © (m - vw) _ (19)
*  (aa + b)) (1-0) * * 0 * .
Pg = (YD + a m3 nw) (20)

(a+Db) (1-0w)

onde M e a oferta nominal de moeda;

o
0]

é o multiplicador monetario,
R as reservas internacionais do Banco Central,
D € o componente de crédito doméstico da base monetaria;

é a demanda por encaixes monetirios (nominais)

X
o

(16) O simbolo (*) indica a taxa de variagao percentual da varia-

vel.
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P & o indice de precos que inclui bens comercializiveis

e nao-comercializaveis no mercado internacional,

Mg e a demanda real por moeda, fungao da renda permanen-
te real (y) e da taxa esperada de inflacao interna '
(n). (17)

.
PT € o pre¢o dos bens transacionados internacionalmente
Pyp © Prego dos bens nao-comercializéaveis.

B representa a participacao dos bens comercializad -
veis na despesa total;

m & a taxa de inflacdo mundial,

€ a variagao na taxa de cambio oficial;

>
0

a elasticidade dos pregos relativos face a um ce

sequilibrio monetario.

(17) Blejer esclarece que, por simplicidade, se supdoe gue a esco-

lha se restrinja a moeda e bens. Na presenca de um mercado '
de capitais, contudo, a escolha entre moeda e titulos deve--

ria ser explicitada igualmente na formulagao da demanda por

moeda. A primeira alternativa € enfatizada em seu modelo em
vista da magnitude do processo inflacionario nos paises a que

o rmodelo se arlicou na parte empirica do trabalho.
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SB e a oferta de divisas para o mercado negro;
Py a taxa de cambio no mercado negro;

P, €2 nivel de pregos mundial,

"Z sua taxa de variacao esperada.

.

As cinco primeiras equagoes representam o setor monetério
da economia e especificam o excesso de oferta monetaria em una

economia aberta.

As equacoes (06) a (09) referem-se & especificagéo da ta-
xa de inflacao interna, a qual pressupbe gue mudangas no ore
¢o interno dos bens internacionalmente comercializdveis afetam
o prego dos bens nao-comercializaveis via substituigao na pro-
dugao e consumo. Observe.se que, de acordo com as equagoes a-
presentadas, se tbdos os bens forem comercializiveis inﬁerna -
cionalmente (8=1), © & igual 3 unidade e a taxa de inflagao in

terna em um pais com taxa fixa de cambio fica atrelada a taxa

externa.

As equagoes (10) a (18), por sua vez, referem-se a taxa
de cambio do mercado negro. Fundamentam-se no rationale de gue

se a taxa de cambio do mercado negro & determinada livre



mente pelas forgas do mercado, ¢ de se esperar que a taxa ce
depreciagéo-acompanhe de perto a tendeéncia do diferencial en
tre as taxas de inflacgao interna e externa. E possivel, con-
tudo, conforme salienta Blejer, observar discrepancias de cur

to e médio prazos entre as depreciacgoes efetivas no mercado'

T,

negro e os diferenciais de inflagao. Tais discrepidncias po-
dem ser devidas a uma série de razdes, em especial, informa-

cao imperfeita, intervengoes governamentais e sazonalidade. (18)

A equagao (12) do modelo pressupOe que as variagoes nas
taxas de juros nominais interna e externa sejam ditadas pe-
las variagbes na taxa de inflacao esperada. A especificagzao
em (12) exclui também a possibilidade'de variagoes da  taxa
de cambio no exterior. Finalmente, embora as atividades rno
mercado negro sejam ilegais, de uma maneira geral, nao sao
todos os governos gue impoem, de fato, sua proibicao. Se as
transagOes no mercado negro forem efetivamente penalizadas,

Blejer observa éue deve—-se incluir na eg. (12) um coeficien

(18)Blejer, M., op. cit., p. 121, nota de rodapé n? 9.
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fine una funcgao de reagao ca taxa de cam-

>
0
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bio oficial aos desvios em relagao a paridade do poder de com

> —

ora. E a equagao (20) & a condic¢ao de equilibrio que conclui

o modelo de Blejer nara explicar os determinantes da taxa do

cambio negro.

De acordo com as eauacoes cdo modelo, a andlise de Blejer
se baseia na hindtese (monetarista) usual de que um fluxo de
desequilibrio monetario & melhor mensurado pela diferenga en-
tre mudangas no componente de cré&dito interno da base moneti-
ria (que inclui variacBes no multiplicador monetdrio), e mu-
dangas naAdemanda interna por encaixes monetadrios reais. Su

poe que a taxa de inflagao interna & uma média ponderada dos
precos dos bens transacionados e nao-transacionados no merca-

do internacional. Enquanto os precos dos primeiros sao exoge-

namente determinados pelo nivel de pregos externo via taxa

(19) Blejer testou empiricarmente seu modelo para tr3s paises - Bra
sil, Chile = Colombia. Im todos os trés casos, o mercado no-

gro mostrcocu-se tcleradio nelo governo.
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-

oficial de cambio, ¢s precos des Ultimos respondem a um desc-
cuilibrio nonetéario interno_e aos precgos dos bens transaciona
dos internacionalmente. Dessa forma, a taxa de.inflagéo inter
na & fungao da taxa de inflagao externa, de nudangas na taxa

-~

de cimbio oficial e da taxa de deseaquilibrio moneitario domés-

‘.

tico.

A taxa de cambio do mercado negro & entao determinada no
nodelo de LGlejer pelos fluxos corfentes de oferta e demanda de
divisas. Enquanto os primeiros dependem do diferencial entre
a taxa do negro e a oficial, os Gltimos dependem do retorno '

obtido pelo encaixe de divisas. Esse retorno, por sua vez, de

pende da taxa de depreciacao esperada da taxa de cambio do mer

\(

cado negro, e de variagOes na taxa esperada de inflacao. I
lando-se a oferta de fluxo a demanda de fluxo, obtém-se a ta
xa de cambio do mercado negro como fungao da taxa de cambio '
oficial e da difcrenga cntre as taxas de inflagao interna e
cxterna. Pela substituigzo da ewpressao correspondente a taxa

de inflagdo interra, chega-se & formulagao que descreve as nu

dangas na taxa de cambio do mercado neagro como uma média pon-
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derada das mudangas na taxa de cambio oficial e dos desequli-

“

brios monetarios internos de fluxo.

Blejer supoOe ainda que a taxa oficial de cambio & determi-
nada administrativamente pela fungao de reagao do governo de-
rivada de condigoes de maximizagao de utilidade. O governo cn
tra em agcao toda vez cue a taxa oficial se desvia da paridede
do poder de compra relativo.

A expressao final do modelo ap;esenta as rmudancas na taxa
de cambio do mercado negro como fungao da inflacdo mundial e
dos desequilibrios monetarios internos. O modelo &, entao,tes
tado por Blejer para o Brasil, Chile e Cclombia. As estimati-
vas obtidas por regressao mostram que.os-desequilibrios de
fluxo do mercado monetario se transmitem ao mercado negro de
formaigradual ao longo do periodo de dois anos. (20)

t

Contudo, o modelo de Blejer peca em varios pontos. Parte

da hipotese de que o plblico compra e vende divisas no merca-

Os resultados de Blejer para o Brasil serdo apresentados mais

adiante nesta sccao.
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do negro com vistas a alterar seu portifdlio de ativos finan-
ceirOs e nao com o propdsito de compra e venda de mercadorias.
Ao desconsiderar a presenga de restrigdes no comércio exteri
or, seu modelo nao permite a demanda por divisas para o paga
mentb de bens que sejam importados ilegalmente, ou seja, nao-
-declarados na fronteira. Com isso, estd implicita a hipGtese
de que-todas as necessidades da conta-corrente saoc atendidas'
pelo mercado oficial. Esta nao & uma hipdtese plausivel, em
vista dos numeroscs controles observados, tanto nas transagoes
da conta de capital como da conta-corrente, e das restrigoes'
ao comércio impostas por muitos paises em desenvolvimento,que
acabam por desviar parte de sua demanda por divisas do merca-
do oficial para o negro.

Gupta (21) ressalta ainda que na equagao de determinagao '
dos‘pregos dos bens nao-comercializ&veis internacionalmente ,
Blejer nao associa um coeficiente aos pregos dos bens comercie

lizaveis, o gue sugere que 0s pre¢os de ambos os tipos de bens

(21) Gunta, S. (1921), p. 2C.
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movimentan-se na mesma proporgao. Esta nao & uma hipdtese rea—i
lista para paises oncde os bens nao comercializados no exterior
constituem uma parcela substancial da cesta do consumidor.

No modelo de Blejer, fambém, a taxa de cambio do mercado ne
gro & positivamente relacionada com a taxa oficial. Ou seja ,
sempre que a taxa oficial é desvalorizada, a taxa do mercado
negro se deprecia. Isto se verifica apenas se a demanda por
divisas no mercado negro independer do diferencial entre a ta-
xa de cambio do mercado e a oficial. Em outras palavras, as di
visas no mercado negro seriam demandadas a despeito da taxa de
cambio oficial. Cabe ainda aqui a observagao de que a hipdtese
implicita na eq. (13) de uma elasticidade prépria de retornc
(b) igual a elasticidade do custo alternativo (d) n3o narece

ter qualquer sentido econdmico.

Macedo, J.B. (22) vai mais além em sua critica ao modelo de
Blejer. Utilizando o balancete do Banco Central, ele expressa'
a taxa real do mercado negro, r , como funcao da taxa oficial

real dada, r, e da variagao na componcnte externa da base mone

liacedo, J.B., cp. cit., p. 67



taria. Representando por "~" as variag¢Oes proporcionais, e por

"." as derivadas em relagao a tempo,

F={c(l-1+1) £- (1-c) (1-1) R/M, (21)

onde

R = reservas do banco central em moeda doméestica;

M = C+R, o estoque de moeda, C & o crédito doméestico.

c = elasticidade relativa da oferta de divisas no mercado'
negro;

e

~
!

= uma fungao do peso dos bens comercializados externamen

te no nivel de pregos interno.

E claro que se todos os bens forem comercializados interna
cionalmente e T = 1, o agio do mercado neqgro sera constante.
O mesmo ocorre quando a oferta de fluxo de divisas nao respon
de ao agio, e ¢ = 1. Mais importante ainda, n3o h3 razao para
a taxa do mercado negro variar inversamente com as reservas '

do banco central guando nao ha movimento de capitais. E quan-

do este existe por outro lado, a taxa de variagao da cotagao
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do mercado negro s6 poderia ser uma fungao da conta-corrente '
(em divisas) na presencga devum portifplio diversificado - € o
que prova Macedo em seu proprio modelo. Esta & uma inconsistén
cia aparente guando a fung¢ao de reagao das autoridades, defini

da pela eq. (19) do modelo de Blejer, & tal que fixa ¥, com o

gue, entao, r, que se torna o0 agio do mercado negro, depende

exclusivamente das reservas (23). No entanto, observa Macedo ,

esta €& precisamente a implicacao do te;te empirico do modelo
de Blejer, se a solugao for interpret ada afora dos 2 anos ne-
cessirios para que um excesso de oferta monetaria ex-ante se
transmita integralmente a taxa do mercado negro. Nesse caso ,
0 agio esta fixo, o modelo se esvazia, recaindo numa taxa flu
tuante unificada sem alteracao de reservas, o estoque de moe-
da exdgeno determina os pregos gue, por sua vez, determinam a

taxa de cambio, e o mercado negro torna-se irrelevante.

De acordo com o enfoque monetdrio, n3o ha diversificagao de
portifdlio ¢ os ativos nio sao transacionados porque a noeda’

nacional e a estranqgeira sao tidas como subhstitutos perfeitos.
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Uma vez apresentado, pormenorizado e criticado o modelo mo
netarista do mercado de cambio negro, passaremos a avaliacgao
dos resultados empiricos obtidos para o caso especifico do

Brasil por Blejer.

Blejer testou o modelo usando dados anuais para o periodo
1952/1973., O comportamento da taxa de cambio do mercado negro
foi analisado estimando-se uma equagao semelhante a eg. (20).
Para levar em consideragao os efeitos defasados dos desequilil
brios monetarios sobre a variavel dependente, a éeguinte espe

cificacao foi utilizada:

n
* * * * -
= h, - -
Py ?;6 g (wheal amg-w) (22)
As variagoes no Indice de pregos por atacado dos E.U.A. fo

ram tomados como "proxy" para a taxa de inflagéo mundial e o
conponente do crédito doméstico da base monetaria foi defini
do como os créditos do Banco Central junto ao governo, as ins

tituigoes financeiras publicas, e junto ao sistema banciario



124)

¥*

privado. Para sc obter My

por moeda do tipo:

e

e
I

P
log (Mi/P) = n, + ny log vy~ + n, 1,2. (23)

P - ~ .
onde y e a ¥enda real permanente (uma "proxy" para rigueza )

(24) e € & a proxy usada para o custo de oportunidade de

a renda .permanente & definida como :

v o= gy, + (1-8) yP

onde Y, € a renda corrente a pregos constantes e yz a renda

permanente a precos constantes. Blejer experimentou diversos

*

3 foi calculada com base no valor de § que

valores de g, e m

maximizou R2 ( g 0.4 para o Brasil). Para calcular o valor
inicial, usou-se uma série do PNB a pre¢os constantes para
o periodo 1945-1970. O valor inicial foi obtido regressando-

-se 0 log do PNB real em cima de uma tendéncia e tomando-se'

os valores ajustados.

369
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estimou-se uma funcao de demanda '
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se reter moeda. (25) 0 termo M, e definido como a soma de papel

1

moeda em poder do piiblico e depSsitos & vista;M, & igual a M

2 1

acrescido dos depdsitos a prazo e de poupanga. Para cada uma

*

dessas definigGes my foi calculada tomando-se as primeiras di

ferengas dos valores estimados na eqg. (23). (26)

Para estimar a taxa esperada de inflagdo, a hipdtese tradi-

cional de expectativas adaptadas foi incorporada:

e .
o= Yoo+ ((1-y) ﬂi_l

onde a taxa de inflacdo & medida pela variagdo percentual do
indice de precos ao consumidor (média anual de variagoes oex
centuals trimestrais), e Yy €& uma constante dada. Para se
alcangar o melhor ajustamento, experimentaram-se diversos va
lores para Y. O valor final de Y para o Brasil foi de 0.4.

Todas as variaveis foram calculadas sob a forma de primeiras '

* *

diferengas nos logs naturais. Por conseqguinte, yD , a e T

sao expressoes compativeis, gque podem ser usadas em conjunto '

. . *
com a estimativa de n

nq Para se calcular a taxa de excesso de

fluxo ex-ante da oferta monetdria, usada como varidvel indepen

dente.
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Os dados foram obtidos nas Estatisticas Financeiras Interna
cionais do FMI e nos boletins do Banco Central do Brasil. As
cotagoes para o mercado negro sairam do Pick's Currency Year
book. Os resultados das estimagoes da eq. (22) por Blejer es
tao apresentados na Tabela II.l a seguir, nas linhas em que se
le "original"-na Gltima coluna da tabela, entitulada VERSZO.Fo
ram quatro as alternativas de especificagao para a eq. (22) tes .
tadas por Blejer, conforme se verifica na tabela-resumo.

O grande problema (além das criticas ja agui apontadas) do
teste empirico do modelo de Blejer estda na pouca representati-
vidade - se nao, nenhuma - da série estatistica utilizada por

ele para as cotagoes do mercado paralelo de ddlares do Brasil.

Aséim, acreditamos conveniente reproduzir exatamente o mes-
mo teste efetuado por Blejer, usando a série estatistica que
obtivemos junto aos agentes do mercado paralelo para as cota
¢oes de venda do paralelo de fim de periodo, referentes aos
'

mesmos anos considerados por Blejer. A Unica outra alteracao

que introduzimos nos dados foi utilizar a série de produto real
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(PIB real) construida recentemente (27) porZerkowski e Velo-

so como medida da variavel Y.+ Os resultados sao aqueles ob

servados na Tabela II.l1 nas linhas onde, na Ultima coluna da '

tabela, entitulada versao, lé-se "reproduzida". Os coeficien-
tes defasados de 1 periodo do fluxo excedente de oferta mone-
taria deixam de ser significativos estatisticamente, enquanto
que os coeficientes correntes permanecem significativos,o que
nos leva a concluir que, ao final de 1 ano, e nao de dois, o
ajustamento do mercado paralelo de ddlares "ao desequilibrio'
monetario se completa. De acordo com os valores obtidos para
a estatistica F, as equa¢oes continuam sendo estatisticamente
significantes ao nivel de 0.05; contudo, na versao reproduzi-
da, as equagoCes explicam nao mais de um tergo, praticamente ,

das variagoes na cotagao do mercado paralelo de ddlares.  As

estatisticas Durbin-Watson indicam auséncia de correlagao se-

Zexr kowski, R.,M. e Veloso, M.A.G. "Seis décadas de economia

brasileira através do PIB" Revista Brasileira de Economia,jul/
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Determinantes do agio no mercado negro segundo Blejer, M.

(1978) (dados anuais; 1952-73)
* * * * . * *
pp = c ¥ hl (YD + a - my " ﬂw)t + h2 (Yp + a - mg ﬂw)t—l + u. (28)
Definicao de moeda Constante. hy h, R? F D.W VERSAO

“l 8.015 0.846 0.475 18.12 1.65 Original
(1.25) (4.25)

Ml -0.030 0.955 0.303 7.82 1.46 Reproduzida
(-0.28) (2.80)

M2 8.824 0.822 0.451 16.44 1.58 Original
(1.35) (4.05)

M2 -0.026 0.939 0.318 8.38 1.50 Reproduzida
(-0.26) (2.89)

Ml 4,500 0.655 0.301 0.496 9.37 1.63 Original
(0.60 ) (2.25) (1.58)

Ml -0.003 1.238 -0.409 0.368 4.65 1.50 Reproduzida
(-0.03) (2.96) (-0.99)

M2 5.199 0.616 0.326 0.476 8.64 1.56 Original
(0.69 ) (2.08) (1.39)

1, 0.001 1.209 -0.387 - 0.382 4,95 1.53 Reproduzida
(0.01) (3.05) (-1.01)

NOTA: As estatisticas t encontram-se entre parénteses.

(28) Esta & a equagao (22) do modelo de Blejer, para n = 1.

FLE
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rial de primeira ordem apcnas nas alternativas en gue nao $2 in

~
,

demais alternativas, a estatistica Durbin-!

Finalmente, repetincs o mesmo procedimento para o periodo

[N

ampliado de 1953 a 1982, Os resultados szo apresentados a se

guir, na Tabela II.2. As conclusces se nant2m, com o Gnico alden
do de uma elevacao generalizada no valor da estatistica R,

Fishelson (1978) examinou os determinantes da taxa de cam-
bio do mercado negro para Israel. Sua andlise de regressao con
siste de duas versoecs.

Ha versao ca paridade do poder de compra, ele testa se
mudancas na taxa de inflagéo interna, na taxa de cambio oficicl,
na inflacao esperada, na desvalorizagso esperada e no Iindice de
pregos de importados tém um efcito significativo sobre a taxa
de cambio do mercado negro no periocdo 1970-75. Ele conclui gue
para o periodo inflacionario 1972-75 a taxa de inflagao inter-
na e as expectativas de desvalorizagao cambial foram as princi-

pais variaveis explicativas. Porém, no periodo 1970-72, cuando



Determinantes do agio no mercado negro segundo Blejer,M. (1978) (dados anuais, 1952-82)

* * * * * * *
hg = C,+ hy (yD +a =-my-m) + h, YD +a -mg - w9, 4 + u.
Definigao de moeda Constante hy hy' R? r D.W
Hl -0.075 1.108 ' 0.536 31.23 1.53
(~0.98) (5.59) '
M2 -0.074 1.112 0.537 31.27 1.53
(-0.97) (5.59)
Hl -0.061 1.312 -0.277 0.567 16.38 1.54
(-0.71) - (4.78) (-0.92)
H2 -0.060 : 1.218 -0.281 0.568 16.41 1.54
(-0.70) (4.79) (-0.92)

HOTA: As estatisticas t encontram-se entre parénteses.
Observe-se que a mudanga de sinal que se verifica para os valores estimados de h2—0 mesmo
tendo-se verificado na TABELA IV-1 anterior - pode ser indicativa da presenga de algum

-~ ~ - . N -
"overshooting" da wariagdo na cotagao do paralelo no primeiro periodo.

SLE



a inflagao israelcnse ecra balxa, as expectativas de desvaloriza

maior influéncia.
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taxa de carbio do mercado

Resta-nos, ainda, mencionar nesta resenha as contribuicoes
de Gupta S. (1981) e de Macedo, J.B. (1982), ambas desenvolvi -
das no contexto de ecuilibrioc geral, ao contrario das antcrio-

res.

Gupta deseﬁvolve um enfogue "monetirio" da andlise da taxa
de cambio no mercado negro, conm cspecial referéncia ao caso da
India. Mo fazc-lo, os fatores "recais" n3o sdo desprezados. O mo
delo determina a taxa de cambio no mercado negro pelas condigooe
de etuilibrio de estorue. Paralelamente, a relagao entre a taxa

do mercado negro e a pratica do contrabando foi explicitarente

—
>



377

levada em consideracao.
be

¥ao & nosso propdsito agui apresentar a construgido do mede
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O encontra-ce sobre

valcrizada, norém administrada, ¢ as divisas sio alocadas pelas
autoridedes, as rescrvas oficiais em divisas flutuam um pouco
indiretamecnte em resposta ao desequilibrio monetirio doméstico.

Os resultados estatisticos apnresentados por Gupta indicanm cue
uma clevagao no estoque monetdrio doméstico resulta na deprecia
¢ao da tava de carbio do mercado negro. Isto aumenta a discrepan
cia entre a taxa oficial e a do mercado negro, e constituil un

ent vo maior ao subfaturamento das exportagoes e umi incenti-

'J-

vo menor ao subfaturamento das exportagoes.Mais ainda, os pregos
internos crescentes fazem com cue os ewportadores deslocucn suas

exportagGes para o nercado interno. 5issim, Gupta chega ao resul

tedo familiar de cue, sob tuxas de cirnbio fixas, uma expansao
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sas (Johnson, 1973). Portanto, conclui Cupta, a contengao éa
criagao de crédito doméstico & uma das opgoes importantes dizno

niveis ao banco central para evitar a perda de resarvas na nre

senga de um mercado negro de divisas.
AY

m, cue 0

(2}

Os rcsultados cenmpiricos de Cupta indicam, tamb
preco do ouro no mercado mundial influencia fortemente o nrege
do ddolar norte-americano no mercado negro. O prego interrocicnal
crescente do ouro, através da elevagéo na demnanda por moeca,ten
de a reduzir (apreciar) a taxa de cambio do mercado negro. Ten-—
do-se este quadro em mente, s2 a importacao legal de ouro {or '
livremente vermitida, a perda de divisas estrangciras resultan-
te pode nao ser ;onsidorada "desejavel", principalmente :-qguando
tais divisas sao necessirias para atender a altcrnativas._ nais
valorizadas do ponto de vista social{voltadas para o desenvolvi
rento, basicamente). Porém, & fato bem conhecido que o contra -

bando nem sempre maximiza o bem-estar, € o contrabando de ouro,

em conjunto com os controles cambiais, contribui para o arareci



mento de um mercado negro que afeta, indiretamente, as rccervas

do pais. i isso, dove-se acrescentar o custo da proibicao efcti

3 —

ortanto, Gupta termina por concluir gue a politica econdii
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parece ser o equilibrio entre a perda de r
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vida as importagdes de ouro legalmente permitidas, e o maior flu

x0 de reservas resultante de um mercado negro mesnor (e um menor

dgio sobre as moedas estranceiras neste mercado).

llacedo (1982), por sua vez, estuda a din3mica da.taxa de c2mbio
em um contexto onde a moeda nacional &€ nao conversivel interna-
cionalmente e um "mercado negro" de divisas se faz presente. A
taxa de cambio oficial & fixada pela politica econdmica, mas a

gotagao do mercado neqgro € determinada pelo eguilibrio de posti
folio. O estogue de moeda naciqnal varia com a conta corrente !
declarada (oficial), e o estogue de ativos denominados em moeda
estrangeira do setor privado varia com o contrabando e outras '
transagoes em conta-corrente nao-declarada (n3ao-oficial). Utili

zando-se de variantes do modelo Lasico, MMacedo analisa os efei-

tos de pertubagOes na conta de capital e na conta correntc,assin



como os efeitos da mudanga no nivel e na taxa de desvalorizagao
da cotagac cficial, sobre o &gio no mercado negro e sobre a re-
lacao de substitutibilidade entre as moedas.

1

Macedo desenvolve dois modelos de portifdlio; o primeiro

em um contexto de egquilibrio parcial, e o segundo sob o enfcgue

[4

de equilibrio geral.

Contudo, o que se depreende do artigo acima referido,é cue
O primeiro modelo se apresenta guase que como um passo internc-
diario para a construgao e entendimento do modelo mais compati-
vel com a realidade do mércado negro de divisas, de equilibrio'
geral, segundo Macedo. Esta colocagao se identifica logo na in-
troducao do artigo. Macedo lembra que nos Artigos de Pactos fir
mados no ambito do Fundo Monetario Internacional,conversibilida
de significa auséncia de "restrigoOes na efetuagao de pagamentos
e transferéncias referentes a transagoes internacionais corren-
tes" (Art. VIII, Segao 2), e, até hoje, apenas 50 dos 140 pai-
ses-menbros aceitaram se comprometer a nao impor: tais restri -

gocs; a conversibilidade para as transagOes na conta de capital



s6 nao € restrita para 33 palises-membros.
Nao obstante, o desenvolvimento da intermediagao financeira
internacional privada abriu canais para os individucs e as orga-

nizagSes manterem encaixes em moeda estrangeira, de modo a poder

diversificar suas carteiras de aplicagao entre ativos denomina-

5

dos em diversas moedas. Maceado sugere que, em resposta, muitos '

governos procuraram reaver as divisas, oferecendo vantagens espe
ciais a certos tipos de transagdes - aquelas onde a evasao de
controles cambiais fosse mais facil,tais como os servigos de tu-
rismo e as remessas de residentes no exterior para o pais.

Mesmo com esses incentivos, os mercados "negros" de divi-
sas vém-se proliferando em muitos paisés de moedas nao-conversi-
Veis, "a ponto de o prego relativo entre a moeda nacional e a
estrangeira determinado nesses mercadosApoder afetar mais os
fluxos de capitais privados do que a propria taxa de cambio ofi-
cial, com repercussoes evidentes no ajustamento do balango de pa-
gamentos". (29)

Vale a pena reproduzirmos aqui o cerne do modelo de equili-

brio geral de Macedo. Consiste da condi¢ao de equilibrio de por

X29) Macedo, J.B., ¢cp. cit, p. 66



(30)

(31)

tifolio

-~

' + +
pF = f (m, I-‘:» W), (29)

onde p &€ o prego relativo dos produtos transacionados oficializn
te e por contrabando, F os ativos denominados em moeda entrangei
ra, m a taxa de variacao esperada na taxa de cambio do nmercado’

negro, e W = W/e, isto &, a rigqueza em moeda nacional. (30)

A equagao (29) acima, dadas as expectativas e as ofertas de

ativos, determina o valor de equilibrio temporario do &gio no

mercado negro, da equagao de oferta monetadria interna descrita '

por

G ~ (31) : (30)

e denota a taxa de cambio oficial.

-

=M/, onde M € a oferta monetaria doméstica; 6§ = C/M - e e a
diferenga entre a criagdo de crédito doméstico como proporgao’
do estoque de moeda e da taxa exdogena de desvalorizagao cambial;

G - - T <
F e a taxa de variagao das reservas do banco central.
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e da equagao da conta-corrente nao-oficial descrita por

B =X_ (p/B) - C (P,ii,xu P +xr B, w), (32)

u u u (31).

As equagoes (29),(30) e (31) acima determinam, em conjunto,
o0 ajustamento dinamico ao equilibrio de "steady state", onde o

estogue de ativos denominados em moeda estrangeira e constante,e

L

a taxa do mercado negro, assim como o estogue monetario, cresce

a taxa de desvalorizagao da cotag¢ao oficial, de tal modo que o
agio e os encaixes ficam constantes.

A dinamica do modelo & analisada com apenas duas equagoes:

o~

F = B (m, B, F) (32)
e
B = B_ (n,B,F) + o (33) T (33)

As équagées (32) e (33) sao obtidas diferenciando-se total
mente a equagao (29), e substituindo p, respectivamente,na equa

¢ao (31) e na equagao relativa a conta-corrente oficial, defini

(32) Xr, P (Xu,ﬁ) € a oferta e o pre¢o do bem transacionado oficial
mente {contrabandeado, respectivamente; Cu e a demanda do bem

contrabandeado; Bﬁ e a conta-corrente nao-oficial.
(33)8r denota a conta-corrente oficial e se define como
B, = X_ (p/B) - cr(P,f),xu P+ X_ B, W), onde C. & a demanda

r

s2]lo bem transacionado oficialmente,
P
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da na nota de rodapé (33).

Dado cue o equilibrio de portifdlio se verifica a cada ins
tante, sabe-se que B, = 0 implica B, = 0. Em equilibrio de "stea
dy state", portanto, a criagao de crédito doméstico como propor
cao da oferta monetaria & igual & taxa de desvalorizagao  ofi-

cial, &§ = 0.

O diagrama de fase & apresentado no grafico II.5, sendo !
também mostrada a resposta do sistema a um aumento exdgeno na

demanda por ativos em moeda estrangeira.

Grafico 1II.S

Efeitos de "steady-state" de diversas pertubagoOes
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Uma vez atendidas as condigOes de estabilidade do modelo de

rivadas por Macedo, a curva de equilibrio de F—F=0 —— e ade

j —

>
(<}

=0—— sao positivamente inclinadas, sendo gue F=20& me-
nos inclinada do cue é=0. O locus do equilibrio de portifdlio,ao
longo doaqual o agio se mantém constante, & uma linha que passa
pela origem com inclinagao P/ni ela & menos horizontal do gque
ﬁ=0, porém mais horizontal do que %=0, como se ve no graficoII.5.
De acordo com as setas, acima de é = 0 a conta corrente oficial’
apresenta um déficit superior 3 criagao de crédito doméstico, e

os encaixes monetarios reais s3ao decrescentes. Ebaixo de [=0, es

tes Ultimos s3ao crescentes. Acima de F=0 a conta-corrente nao-o-

ficial é super avitaria, e o estoque de ativos denominados em
moeda estrangeira estd crescendo; abaixo de F=0, este altimo a
decrescente. A economia estd sempre em equilibrio de portifdlio

e em A, encontra-se também em equilibrio de “"steady-state".

Quando a demanda por ativos denominados em moeda estrangei-

ra aumenta por causa de uma elevagao na taxa de juros externa ou

na taxa esperada de depreciagao da taxa do mercado negro,dadas !
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CAPITULO III

O MODELC TFORMAL (1)

I1I-1 - Introducao

O modelo do mercado negro de ddlares focaliza a interacgio
das decisCes de carteira relevantes para o encaixe de ativos ,
de um lado, com os determinantes dos fluxos lIguidos de dolares
oriundos do turismo e do contrabando, de outro. Um modelo de
equilibrio parcial mostra que o nivel do &gio & determinado pg
la taxa de cambio oficial real, ou alternativamente, por esta
taxa corrigida do agio observado no mercado paralelo de ddlares
na eccnomia ekterna; pelo diferencial de juros ajustado a des-

valorizagao cambial; por medidas restritivas ao comércio inter

nacional; e, finalmente >or fatores sazonais ligados ao turis-
r 1 I. pov]

(1) A versao original deste modelo estad em Dornbusch R., Dantas D.
V., Pechman C., Rocha R.R., Simoes D., "The EBlack Market for

Dollars in Brazil,NBER llorking Paper No. 590, 1981,

9
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-

as ofertas dos ativos, p <obe proporcionalmente.,
A linha do esguilibric cde portifdlio permanece inalterada.o
aumento de p, por sua vez, torna a conta-corrente oficial cefi-

citédria, e o locus de =0 se desloca para a direita porgue & n

fo

cessério‘ym aumento em F ou uma queda em M para retornarmos ao
equilibrio. Analogamente, o aumento em p torna a conta-corrente
nao-oficial super avitaria, e o locus de F=0 também se desloca'
para a direita. Essas mudangas nos estoques cGos ativos levam o
2gio de volta ao seu nivel original de "steady-state", tal que
a linha do equilibrio de portifdlio se deslcca para baixo e, no
novo equilibrio de steady-state Al' a relacgao de substituigao '
entre as moedas se eleva. A partir de Ai um aumento em § Geslg
ca §=0 para cima porque s0 um aumento em M ou uma queda‘em F '
ira deteriorar a conta-corrente de modo a compensar o nivel mais
alto éo crédito doméstico.

O locus de %=O permanece o mesmo, e o aumento em M e a que

da em F eleva o dgio, com 0 que a linha do equilibrio de porti-

f6lio se desloca para cima. Se o aumento em 6 & tal que F=0 re
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torna d posigao original, o novo "steady-state" se verifica em

A,. O aumento em F & nenor do que o aumcnto em M, porém o &

2.

maior em A, do gque em Al. Pelo mesmo argumento, uma elevagao'

2
da taxa de desvalorizagao oficial levaria a uma queda no a de
"steady-st?te". Ao contrario, uma desvalorizagdo do tipo “once
and-for-all" (subita e forte), conforme mostra Macedo, nao afe
ta a relagao de substituigao entre as moedas avaliadas & taxa
do mercado negro. (34) Com base nessa diferenciacao, e na hipd-
tese de que & do interesse das autoridades monetdrias diminuir
a participagao das moedas estrangeiras na riqueza privada em '
ativos financeiros, Macedo conclui recomendando a politica de

minidesvalorizagCes em detrimento da maxidesvalorizagdes  cam

biais.

(34) O novo equilibrio de "steady-state" se verifica no pto. A3 do

grafico 11.5, onde a € o mesmo gue em A, -



mo. Mostra-se, igualmente, que as expectatives de variacoes futu-
ras da taxa de cambio, sob o enfogque de expectativas racionais, '
afetam o nivel corrente do dgio no mercado negro. Neste capitulo'
serd apresentada a formulagao tedrica do modelo. A evidéncia em-
pirica refe;ente aos determinantes basicos do agio bem como ao pa
drao sazonal sera objeto de apreciagao do capitulo IV. A ques -
tao das expectativas de variagoes futuras da taxa de cambio, por

sua vez, sera melhor tratada em um capitulo especifico - capitulo

V do presente trabalho.

Embora algumas das caracteristicas institucionais sejam espe
cificas ao Brasil, conforme irad se constatar (contrabando, tu-
rismo de argentinos, etc.), o enfoque geral do modelo se apli
ca a qualquer mercado:de divisas. O gue distingue nosso modelo
€ a enfase na interacg3o das condicles de estoque e de fluxo no
nercado negro, na determinag¢dao nao s do agio da moeda estran
.geira como também da taxa de variagao do estoque de ddlares do
mercado negro. O enfogue geral é familiar na literatura sobre a

determinagao das taxas de cambio, com énfase nos papéis  desenm-
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penhadcs pelo mercado de ativos e a conta-corrente (Kouri,1976;

Dornbusch, 1976, 1980; Rodriguez, 12380; e Dornbusch e Fischer,
1980), bem como na literatura sobre taxas de cambio duplas, cn
de as transagoes em conta-corrente se realizam d taxa do merca
do ofici%l e as transacoes da conta de capital seguem a taga

do mercado negro, tal como em Flood (1976) e Cunby (1979). 9]

~
acao

e

enfoque geral adotado j& foi utilizado na anadlise da fi:
de preces de noedas nao-conversiveis em lacedo (1981), embera,

conforme comentamos em nosso capitulo II, esse trakalho tratas

o
o
Q
21

se do mercado negrc mais de acordo com o regime de taxa g
bio dupia com énfase, em particular, a interagao de equilibrio
aeral do mercado negro com a macroeconomia. Agui, ao contrario,
presume-se gue O mercado negrq seja um fendmeno inteiramente a
parte, que nao excrce efeitosc sobre as taxas de juros ou sobre
a evolucgao da taxa de cambio oficial. Esta hipdtese se Jjustifi-
1

ca, certamente, no caso do Brasil, onde o mercado negro enbora

corresponda a um movimento di3rio de US% 10 milhdes, & inzigni-
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ficante en comparagao com os mercados financeiros. (2)

O grafico III.1 apresenta as variagoes mensais do &gio no

mercado ncaro - o excedente percentual da taxa do ddlar no mar

cado negro em relagao a taxa oficial. Os dados revelanm uma si-

gnificativa volatilidade do &gio, com uma mé€dia de 15% pera’
o periodo 1971/1981, que salta para 47% no veriodo mais recen-
te entre meacdos de 1981 e 1983.

No inicio de 1981, o &gio na Yerdade se tornou negativo '
sob o impacto de uma'politica monetaria muito rigida. Esse epi

s0dio & interessante, pois revela o aspecto do risco da parti-

cipagéo nos mercados. Quando o agio se torna negativo, os ven-

O estoque de dinheiro norte-americano (notas e moeda metalica)

pendente no final de 1952 era de USS bilhSes. Os EUA tém

milhOes de habitantes, o que representa um encaixe de
USS$ 522,4 per capita. Esse montante incabivel tem sido explica
do por encaixes por parte do crime oraganizado e de profissio -
nais liberais cue sonegam impostos. Contudo, mesmo uma avalia-
czo superficial nos leva a crer que os encaixes de ddlares no
resto do nundo, legais ou nao, provavelmente respondem por uta

boa narte desse dinheiro de paracdeiro desconhecido.
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dedores recebem menos pelos dblares .do que a taxa oficial em
cruzeiros. Este agio negativo & basicamente uma taxa de "linpe

za" paga por acueles gue nao teém o direito de possuir os dbla

res gue estao colocando a venda. O agio sd voltou a ser zero '
guando o Governo anunciou gue os bancos estavam autorizados a

comprar dolares de qualqguer pessoa, sem necessidade de identi-

ficacao. (3)

2o analisar os determinantes do agio no mercado negro,ela
boraremos, de inicio, um modelo das consideracoes de equilibrio

de carteira que orientam os encaixes de estoques de ddlares do

- . . - . .
mercado negro, e a taxa de incremento liquido ao estoque exis-

tente (segao III-2). Na segao III.3, estudaremos varias aplica

coes de estatica comparativa, a fim de mostrar o funcionamento

do modelo.

O caso de um desconto pcrsistente nos ddlares do mercado negro

& familiar para os que conhecem a situacdo na Colombia, “onde

o mercado negro serve de canal para a renda proveniente das

}e

exwvortacoes ilezais de narcdiicos.
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Nas secoes III-4 e III-5, por fim, desenvolvem-se  duas
aplicag¢Oes especiais: uma desvalorizacao futura antecipada, e

o papel dos fatores sazonais no mercado.

I1I-2 - O modelo
=

O mercado negro & tratado segundo um enfoque de equili -

brio parcial, tomando-se como dados as taxas de juros viagcntes

no Brasil e no exterior, a taxa de cambio oficial, e o valor

em cruzeiros de outros ativos que nao o ddblar.

Existe uma demanda de estoque de ddlares que fazem parte
de uma carteira diversificada. A demanda de ddlares depende '
positivamente de seu rendimento-relativo, bem como da rigueza.
0 equilibrio no mercado exige que a demanda seja igual & ofer

ta existente:
EB = 0(i* + @d - 1) ( C + EB) : 0 >0 (34)

Na equacao (34), B designa o estogue de ddlares existente,
- e E o prego em cruzeiros dos ddlares do mercado negro. A deman
da & proporcional & riqueza, C+EB,onde C designa o valor dos a-

tivos em cruzeiros.A demanda depcnde positivamente do rendimen



to relativo, i* + d - i, onde i* e i sao as taxas de jurcs no-
1

minais do ddlar e do cruzeiro, e d & a taxa de desvalorizagao

do cruzeiro no mercado negro,

-4

Caberia redefinir a condigao ¢e equilibrio no mercado <ce

t

ativos em termos da relagao entre cdlares do mercado negro e
%

riqueza e em termos do &gio no mercado negro. Para tanto, de

"mimos o agio (na verdade, 1 mais o 3gio) como x = E/E, onde

e a taxa de canbio oficial. Usando essa definigéo em (24), e '

dividindo pela riqueza, temos:

(35)

t}

xB/ (xb+C) O (i*+d-1i); x E/E, C

c/

onde € = C/E ( o valor em dolar dcs ativos em cruzeiro a taxa

de cambio oficial) & considerado e:dgeno.

A taxa de desvalorizacao da taxa de cambio €& considerada

.

como dada, e designada por d. A taxa de variacao do agio, x/x,

é entdo igual & diferenga entre as taxas de desvalorizagao

>

dos ddlares do mercado negro e da taxa oficial:

(36)

[oft]

w/¥» =4d -
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Transpondo-se (36) para a condigao de equilibrio do merca-

do de ativos e invertendo-se a equag%o, temos uma relacao entre

as trés varidveis de que tratamos, o estoque de

cado negro, o0 agio e sua taxa de variagao:

x/X = G(xB/C) - (i*+d - i); G' > 0

0 equilibrio no mercado de atives, seqgundo

gue um aumento na oferta relativa de ddlares do

(37)

(37), exige

mercato necro

(xB/C) seja acompanhado por um aurento do rendimento relativo.

A clevagao ¢o rendimento relativo pode advir de

ajustado a desvalorizagao oficial mais alto, i*

un diferencial

+d - i, ou de

um agio crescente do édlar do mercado, x > 0. Inversamente,una

elevagéo do diferencial oficial criarada uma demanda excedente ,

que precisa ser neutralizada por uma elevagao na oferta atraves

de um aunento no nivel do &gio ou de uma redugao compsnsatéria

da demanda, em decorrencia de um Agio declinante.

No grafico III.2 mostramos a curva x = 0, ao lonco da qual

t

o
eiRY

qio & constante. A curva & tracada para um dado diferencial
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de juros ajustado a desvalorizagao, i* + @ - i, e para unm valor
dado de C. Deéreende-se de (37) que a curva & uma hipérhole re-
tangular. Os pontos gue ficam acima e a direita da curva impli-
can que a oferta relativa de ddlares do mercado negro & maior
do gque o Qﬁblico esta disposto a reter com os diferenciais vi-

gentes de juros nominais, e, por conseguinte,. € necessario que

x/x seja positivo; o contrario se verifica para pontos abaixo '

da curva.

O mercacdo de fluxo de ddlares do mercado negro se abastece
em varias fontes. Os contrabandistas exportadores de café reme-
tem seus.ganhos em divisas através do mercado negro, enauanto '
os contrabandistas de produtos industrializados importados ad-
guirem .divisas no mercado negro. Os turistas argentinos sao in

portante fonte de influxo de ddlares, enquanto os turistas bra

sileiros, qgue t&n autorizagao para sair do pais com apenas 500

fur

(ou 100) ddlares ao carbio oficial, d3o origem as saidas de ad

lares. Para urma dada nolitica comercial, descrevemos a conta !

corrente do mercado necro ou taxa ligquida de acréscimo ao csto-

que de dblares do mercado negro como fungao do agio’ e da taxa
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de cambio oficial real e.

B=TF(x, e F, >0, Fg>0 (3¢2)

aa

Uma elevagao no &gio aumenta a taxa liquida de entrada, en

quanto reduz o contrahando de importagao e o turismo brasileiro
s

no exterior, ao mesmo tempo em Gue eleva O recurso ao mercado

negro pelos contrabandistas exportadores e a entrada de turis-

tas no Brasil. Uma desvalorizagao real da taxa de cambio  ofi-

cial, de maneira similar, suscita maiores entradas liguidas,pois

[

e -t o w7

diminui o custo relativo dos produtos brasileiros (manufaturades
ou hotéis), reduzindo, assim,o esgotamento do mercado pelos con

trabadistas e turistas.

No grafico III.2_moétramos a curva é = 0, que reprcsenta
una conta corrente equilibrada para o mercado negro. A curva &
tracada para uma dada taxa de cidmbio oficial real, uma politica
comercial dada e a cota de divisas permitidas. Os pontos a di-
reita implicam um &gio t3o alto que provoca um superavit no mer

cado negro e, portanto, um cstoque crescente, enquanto pontos a
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esquerda implicam um estoque declinante. As flechas no grafi-
co ITII.2 indicam que ha apenas uma unica trajetdria QQ, ao 1lon
go da qual o nercado convergiria para um eétado estacionario '
("s teady state") no ponto‘A. Suponios condi¢oes de previséb per
feita e que o mercado realﬁente percorre essa trajetdria esta -
%
vel, embora nada exista no modelo que conduza a esse resultado.
(4) Ou seja, na elaboraQEO’éo modelo  trabalhamos no contexto'
de uma versao deterministica de expectativas racionais - a &e
perfeita previsao (perfect foresight) em que uma das proposigies
centrais & de que as expectativas dos agentes econémicos sao

formadas racionalmente, no sentido de qgue o valor antecipado de

uma variavel aualquer & a sua esperanga matemadtica condiciorada

-

(4) Trata-se de uma dificuldade comum vinculada a um equilibrio ce
ponto de sela nos modelos de previsao perfeita. Para maior elu-

cidagao, veja Fischer (1979) e Blanchard (1979).
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ao conjunto disponivel de informagdes (além de consistentes com

a estrutura do modelo subjacente). (5) Scgundo tal hipdtese

4 g I

Grafico III-2

Equilibrio no mercado negro de ddlares

B B=0
%
\.——”
A
—1
0
<j x=0
v
TS Q
X

(5) Mesmo sem fazermos uma descricao analitica e histdrica detalha

da do desenvolvimento da hipbtese de expectativas racionais’ en

modelos econémicos o que fugiria ao escopo deste trabalho

——, trataremos um pouco das hipoOteses basicas subjacentes ao
conceito de expectativas racionais em nosso capitulo V. Uma '
versao extensa da literatura sobre o enfoque das expectativas'

racionais encontra-se em Begg (1982).
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pois, prriiv de uvm astogue inicial de Gdlares Jdo mercado negre

infericr ao estado estaciondrio imnlica um dgic relativanente!

alto e descendente, que éa origem a um superavit em conta-cor-

-~

rente e, portanto, a um estocue crescente. A medida cque o cs-

togue aumenta ao longo do tempo, agueles que vossuem ddlares !

sao recompensados com taxas reduzidas de de

xa do mercado necro, em relagao a taxa oficial.

ITII-3 - Eifiecitos cdas mudancas reais e financeiras

0 1odelo apresentado na se¢@o anterior implica que o & -
gio dos ddlares do mercado negro em qualcuer momento denpcende !
do estoygue existente, bem como do diferencial de Jjuros noninzis
(ajustado a desvalorizacdo oficial), do estoque de ativos em
cruzgiros, da politica comercial e da taxa de cambio oficial '
real. Nesta secao, estudarcmos os efcitos de impacto e de lon-
go prazo das mudang¢as nesses determinantes.

Considercinos, inicialmente, um aperto na politica monetaria

a asi conforme ela se rofleite na reduca 8} sl 1cic
lo Brasil, conf la s cflete r zao do diferencial '
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- 3w ~ e o 1 ? = +* : o~ N —r e~
do rencimento ajustado a desvalerirzagaeo, 1¥+0-1.  Essa mulonga
ey A~ 4 RN - = P e verye PR ol ~
torna mais atritives 05 atlvOos em CYuzZeiyo, C7 Comnuragad ol

os ddlares ¢o rmercado ncaro, provocande um deslocatonto do la
do da demanda na diregao contraria aos ddlares. R fim Cde res
taurar o eguilibrio de estocue mantendo um agio inalterado, 2
s
LRI 12N oy 3 - 3 ~ 3 -
oferta relativa de dolares 40 mercado negro precisa cair. T ¢

-

gque wmostra o c¢rafico IITI.3, pelo deslocamento da curva de eguil

n
o
P}
0
O
]
th
b
r.J
rt
Q
(\,
"

da imediata do &cio para o ponto A'. Isse aju

-

impacto do remancjamento Ga carteira. Com o passar do tempz, ©

= -

agio menor »rovoca um esgotamento do estogue de ¢dlares do max

Oy

cado nearo, até aque o morcado converge para o poento A'',onde o

dgio retorna ao seu nivel inicial. Todavia, a ofcerta relatiwa'
de ativos 2m ddlar & recduzida. O exemnlo ressalta que mudangas

. . . . . -
nos rercados financeiros rrodunem impacio imsdiato no nivel 2o
3gio, ¢ cue ~creado negro cornartilha da volatilidade o=




403

rcecrimentada en outros mercacos financeiros.

Grafico 1III-3

Efeitos de um aperto da politica monetiria sobre o mercado necro

Mudancas nas condigoes gue comandam o mercado de fluxo

sao representadas por deslocamentos na curva 3 = 0. A desvalo
rizagao real da taxa oficial, por exemplo, rprovoca entradas
liruidas no mercado e, portanto, deslocamentos da curva o = 0
para a'esquerda; un aumento do imnosto de exportagao do café'
provoca um aunento nc contrabando para o exterior e mais  re-

nessas através do mercado negro, deslocando 2 = 0 novamente !



para a cscuerda. Um aperio dos controles schre a impor
uma redueg2o na cota d2 d8larcs para os turistas, ao cc
auncenta a demanda de fluxo de dblares do mercado negro
ca un cGeslocanento de é = 0 para a direita, nois se fa
sario um acio mais alto para neutralizar a naior saida

LY

-se da analise do grafico IITI.3 que uma mucdanga decsa

leva ao aumento imediato o agio, no momento em gue o
se ajusta a nova inforrmag¢io. Subseqglientemente, o agio

ue de ddlares do nercado negro evoluem no scntido de
pol

ecuilibrio de longo nrazoe.

Lsses efeitos aparecem no grafico III.4, no caso

desvalorizacao real. O efeito de impacto & a redugao

conforme o mercado salta de A para A'. !Mas em A' temos
um suneravit em conta corrente no mercado nedqro que ge

acumulagao gradual cde estogue. Mo nonto A', a queda da

reduziu a oferta relativa de ddolares do nmercado neqgro,
tes ddlares se desvalorizam (a uma taxa descendente),
to o cstorue de dolares aunenta. Perturbacoes no merca

1 Jg
nLrarie,

()

=

m
o

ncvo

ra

O

gl

~B/

enquan-

do de
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fluxo, assim como a pertubagdo no rmercado de cstoque conforme
analisamos, pfoszem efeito imediato no agio quando o rercedo
reavalia o valor a longo prazo dos ddlares do mercado negro.

Dado o estogue de ddlares, B, a mudanga na avaliacdo cria um

desequilibrio de carteira que tem de ser neutralizado por uma

modificagao no nivel do &agio.

Grafico 1III-4

Efeitos de uma desvalorizaczo da taxa oficial sobre o mercado

negro. .

All




(6) 2 analise de pertubacoes futuras corrcntemente antecipadas &
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"Aspettare il haritono"

Nesta segao estudamos o0 processo de ajuste no mercado ne-
gro a previsado corrente de uma desvalorizag3o futura do nivel

da taxa de cambio. (6) A fim de destacar os asnectos ecnecula-

P a“

tivos, concentramo-nos numa desvalorizagao puranente nominal
da taxa oficial gue se prevé va ocorrer no instante T, no futu

ro, e que se torna conhecida agora. Os efeitcos da antecinagao

sao exnpostos no grafico III.5.

O equilibrio inicial se encontra no ponto A, com o merca-
do negro em estado estacionirio. A vrevisao de uma futura maxi

desvalorizacao leva todos os especuladcres a reconher que, a

longo prazo, a economia retornara a um égio inalterado e que,

()

portanto, a maxidesvalorizacao da taxa oficial rrecisa tanmbim

se refletir na desvalorizagao da taxa vigente no mercado ne-
gro. O reconhecimento dessa desvalorizagao ou dos ganhos de

comum na literetura sobre taxa de cambio em Black (1972), Vil-

son (1979), Roqoff (197%) e TFischer (1979). A analise acuil fei

-

ta zeqgue rais de perto Dornbusch & Fischer (1280).



capital potenciais com os ddlares leva a um deslocarmento inzdia
to na demanda de ddlares e, dado o estocue disvponivel, a um sal
to imediato do &gio de A para A

lo

Até entao a taxa oficial continua a mesna,tal como o diferen

cial nominal do rendimento ajustado a taxa da desvalorizagio o
ficial, i*+d-i. Por conseguinte, tanto B = 0 como x = 0 parmane

cem em sua posicao original. Segue-se qgue a dinamica no ponto A

& comandada por essas curvas e havera um agio em elevagao corbi

nado com um crescente estoque de ddlares do mercado negro. £ es

>
A

4

te o rovimento de Al para AZ. o proprio dia em que a maxidesva

lorizagéo ocorre de fato, o agio cai de A2 para A3.
deve-se intciramente & desvalorizacdo oficial; nao ha movinento
algum no mercado negro, pois todos os saltos tinham sido anteci

pados no salto inicial da taxa do mercado neqgro e na elcvacao

cumulativa subseafiente do agio.

O actmulo transitdrio de ddlares do mercado negro, induzi-

'

do pelo alto nivel do 3cio no periodo precedente & desvaloriza-
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ao longo da trajetdria 00, ra qual o agio reduzido ircentiva
o esgotarmento das reservas de d6larcs do mercado nsgro.

A trajetdria do 3gio no processo de ajustamento & anrcsen
tada em_separado no grafico I1I.6, a medida gue ocorre ao lc:
go do tempo. O diagrama leva a pensar no que de fato aconte-

ceu em agosto-cdezenbro de 1979 e, novamente, entre novembro /

/ 1232 e fevereiro/1983.

No primeiro caso, a posse de um novo ministro da azenda
no Brasil gerou a expectativa de uma maxidesvalorizacao cues ,
na verdade, se concretizou em dezembro de 1979. A previsao le
»vou a um acentuado aumento no agio, gue se manteve até o d
da desvalorizaczo efetiva, quando o agio caiu bruscamente.

bl 1]

No caso da segunda maxidesvalorizacgao, foi a debilidade
da posigao brasileira no sistema financeiro internacional cuc

deflagrou um processo semelhante.



Grz2fica 1III-5

Efeitos da_expectativa de uma maxidesvalorizacao futura da taxa cfi-

cial.

Grafico III-6_

Processo de ajustamento do agio a uma maxidesvalorizacao cambial.

- —— -
>
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1II-5 - Fatores Sazonais

Um aspecto importante do mercado negro no Brasil é o na-

drao sazonal das entradas liquidas devidas ao turismo, especial

nente aos visitantes argentinos ao nais. A estacdo de turismc'

Ay

ocorre no comego do ano, desde as vésperas do Natal até apds o

n

carnaval, havendo outro periodo mais curto em junho. Nesses e
ses, verifica-se uma taxa de entrada sazonalmente elevada no
mercadO negro, gue provoca un acﬁmglo sazonal de ddblares e un
declinio sazonal do agio. Como esse fator sazonal & perfeita -
mente previsfvel, nao ocasiona saltos no agio, mas um movimcn-
to gradual, como se vé no grafico III.7.

Nao se procurou registrar no modelo os detalhes exatos <o
padrao sazonal, recorrendo-se, antes, a forma geral da trajeté
ria de ajustamento a emergir da hipdtese de previsio perfeita.
Em primeiro lugar, observa-se que o evento de uma estagao sazo
nal afeta a conta corrente, mas nao o equilibrio do mercado de

ativos. Por conseguinte, a curva x = 0 permanece inalteraca e
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continua a comandar a evolugao do agio, conforme indicam as fle
chas. Tambdm se obrerva cue o padrao sazcnal sempre fei conhectd
do, o gue implica qgue & plenamente previsto. (7) Portanto, a c-

volugao do &gio em reagao a estagao sazonal serd suave, ao con

trario do salto, que sb ocorre no caso de novidades. A dificul-
(N

~

dade para explicar o fator sazonal do agio & que nao se tcm un
ponto natural de inicio. Apesar disso, suponhamos cgue o nonto
A. imostra o pico, pouco antes da cstagao de turisme. Em Al o

1

dgio & constante, tendo alcancado aquele nivel paralelamente

{h

()

Q

jos ]

=
1

com a gueda no estogue de dblares. Em Al, o0s portadores

teiras dao-se conta da iminente estacgao de turismo e da rrevisi

vel acumulag@o de ddlares do mercado negro. Como reagdo,o agio'
comega a cair, incduzindo, portanto, ao desactmulo de ddlares, &

nmedida que o nercado se orienta no sentido horario a partir do

By antes do inicio da estacao de turismo. Depois de atingido !

Veja em Fischer (1979) um estudo cas pertubacocs plenamente an-

tecinadas do ronto de vista de scu impacto sob a hipdtese e !

nrevisao rorieita,



0
~-

um nivel minimo de estcque de ddlares, os turistas comacan

cheoar e o reabastecem. C 2gio continua a cair, crbora a una

Na ecuaczao (37) e no crafico IIT.7, verifica-se cue
= Y = ’ 3

bém ocorre um padrio sazonal na tera 22 variacio do acio,

-

412

e de d8lares continua aurentando, mas agora o Acio
4 - -

x3/C & alta e crescente, a taxa de aumento do acio precisa ace

lerar-se e, inversamente, quando a oferta relativa & baixa

decrescente o agio cai a uma taxa crescente. (8) IEsses fatos

Para posicionar o maxino e o minimo de #/x, ohservaros que

r»‘:, 3- ~ .»'33 O -~
[ R GRS UOITTIO s e
ti
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permitem que cologuemos ©s pontos de reversio da taxa de variz-o

do &gio em tecrmos do ¢rifico III.7, cono aparece no grafico ITI.

togue de dblarcs. Portanto, antes da estacdo de turismo e dal
por diante, a taxa de declinio do agio aumenta. O pento A, encon
tra-se na prépria cstagao, guandc o grande influxo sazonal de 45

lares dos turistas neutralize o esgotamento induzido pelo baixo

agio sazonal. De A, a A,, o estoque de dflares estd@ aumentando
- -~

do mesmo modo que a oferta relativa de dbdlares, XZB/C, confor:z

voltanos a curva x = 0. Por conseguinte, a taxa de declinio o)
dgio cai na estacao de turismo. Intdo, o agio sazonalmente Laino
induz a um anplo csgotanento, que mal @ neutralizado pelas ¢r:z
des entradas sazonalis devidas aos turistas, e a taxa de cresci -

mento do &gio atinge seu maximo. Dai em diante, a oferta relati-

va de ddlares cai, tal como a taxa de crescimento do acio. Enlc-

ra o nonto AZ e o ponto A4 se¢ encontrem na cstacao de turisnc, !

sua posigao relativa depende do padrac particular dos influxcs !
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devidos aos turistas. O ponto R, precede ¢ pico, cnguanto o »on

* 2
to A, lhe € vosteriocr, comc se evidencia pelo fato de cue o ecs-

gotarento & tanto rmais clevado gquanto menor for o agio.0s deis
pontos poderdo estar nuito prdximes no tempo, se as entradas da

vidas aos turistas se concentrarem marcadamente, e muito distan
K‘.

tes, se os fluxos cde cdlares dos turistas se distribuirem de o

~ac -, P B
do regular Grafico III-7
B Efeitos dos fatores sazonais sobre o mercado nedgro.
A,
=0
0

Grafico ITI-8

X/x ‘A sazonalidade ao lonco do tempo




I1I-6 - Conclusoes

Meste terceiro capitulo, apresentames um modelo do rarcadc

negro de ddlares no Brasil.

0 modelo enfatiza a interacdo de decisOes de carteira, de-
pendentes dos rendimentos relativos de ativos em ddlar do merca

-
—~
[

[N

do negro versus ativos domésticos, e do mercado de fluvo de
lares do mercado negro originados de contrahando e do turismo.O
papel fundamental das decisCes quanto a carteira, conjugado con
a hipdtese de expectativas racionais ou previsao perfeita, im -
plica que mudanc¢as nos mercados financeiros ou no mercado de
fluxo induzem a um salto imediato no agio e uma subseqlente tra

jetoria de ajustamento tanto para o agio como para o estoque ce

197

ddlares. O modelo expiica de que modo uma e:xnectativa de desva-
lorizagao oficial futura leva a uma imediata desvalorizag3o no
mercado neqro e subsegliente baixa no agio, quando ocorre de fa-
to a esperada desvalorizacao oficial. O medelo tambim pernite o

1

exane de padroes sazonais, que se oricinam dos mercacdos de flu-

I ) S
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xo porém afetuam o &gio, pois os ativos donésticos e os dblares
do negro nao sao substituvtos perfeitos. Por conseguinte, um es

res suscita um nivel sazonal

'(—J
oy

toque sazonalniente elevado de ad

mente baixo do &agio.
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CAPITULO IV

RESULTADOS EMPIRICOS DO MODELO DO HERCAZDO NEGRO PARA O BRASIL

IV-1 - Introducao

Pelo que se depreende da resenha da literatura apresentada em
nosso capitulo II, no Brasil, nao houve até o momento, nenhuma
tentativa de se explorar a questao dos determinantes do agio do
mercado paralelo, em suas varias nuances. Apenas o modelo cde
Blejer (1978), que procuramos reproduzir no capitulo II, e sobre
0 qual ja tecemos comentarios pormenorizados naquele mesmo capi-
tulo, foi empiricamente testadeo para o Brasil.Giddy (1978a, 1978
b), por sua vez, testou o aspectohda efiéiéncia do mercado para-

lelo d@e ddlares no Brasil. (1).

E possivel que esta falta de motivacdao seja fundamentalmente'
explicada pela dificuldade de obtencao de uma série estatistica '
representativa das cotag¢oes do dblar no mercado paralelo, em fun-

¢do da sua propria ilegalidade. Ambos os trabalhos acima mencio —

(1) Esta analise sera abordada em nosso capitulo V.



nados usaram os dadocs nara o morcado parealclo cue constam da -

d Currency Report";pelo menos no caso brasi

leiro,estes dados nao retratam as cotagdes que,de fato,se veri-

ficaran.
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Nosso primeiro iesenvolvimento da tar

te empirica do presente trabalho, foi obter uma série histdrica

confiavel para as cotag5es do naralelo. Os valores mensais (2) ,

Tl

de 1961, aparecen no grafico JTV-1 a sequir.

£ evidente,rela anilise grafica, a elevada volatilidade 2o
agio no mercedo naralelo., Urma Gnica excegio,talvez, fica o cavoo

do subperiodo comoreendido entre novembro de 1954 e sctermhro  Je

contrada. Contude, “oiz asnectos

nrimeiro deles, ija trztcdo no capitulo I, foi a vigéncia, necste
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Uma Gnica observagldo o- a rés, verificada em torno do i

15 G ocodn h=,
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periodo, de um mercedo carmbiel livre. Nualguer um, nesta Z-oza,
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podia se diriqgir ao Zanco <o Zrasil ¢ comprar tantos &élar
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compra oficial de ddlares, nao precisavan, nacuela ocasizo, sc-
aquer de justificar &s eautoridades monetirias que possulam un vo-
vel com o montante de ddlares zd-

lume de capital nrc

quirido junto ao Danco <o Prasil. Cu seja, elas poderiam estar
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tomando cruzeiros lzre

ganhar um percentual infimo a titulo ce comissio de corrctagen,

Isto explica o agio nulo, e estavel.
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O secundo asnecto, que corrobora o comnortamento &o
sentado no grafico IV-1l, foi o langamento, naquele periodo, , de
Obrigacoces Reajustaveis do Tesouro Nacional garantidas em ddlares

pelo Governo brasileiro, conforme idealizado pelo entao liinistro

4]
~

Roberto Campos no governo do Presidente Castello Branco. 0Ou sej
tratava-se de ORTH'S com claGsula de corregao cambial. O ol

vo original da criac3o das ORTH'S era restabelecer, junto aos i:
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ores, a confiianga no cridito pablico, garantindo, ao lon-

go do tempo, a manutencao do valor real em d8larcs @os recursoes

|5y

-

os, além dos juros reais proporcionados pelo papel.llzc po

4

denos nos csqguecer cue o Pals acaktava de emerqir de uma fas

w

conturtaca c¢o pornto de vista politico e econdrmico.

fa—

A confianga dcs investidores no governo brasileiro, na figu-

ra de seu presidente Castello Branco e de seu ninistro Roberto

Campos, era plena,e muitos deles souberam aproveitar a oportuni

-
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ddlar nos Estados Unicos
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dace oferecida, tomancéo enmy
a taxa anual de 4 a 5%, para trazé-los ao Brasil com a finalica
de anlicar cs cruzciros correspondentes nas ORTN'S garantidas
em délar._Ao final de 11 meses, o retorno, em ddlar, do prarel,

;, 0 que e mais do aue suficiente para nos levar a crer

[oied

foi de 50

que malas abarrotadas de dOlares tivessem engordado O merca

do brasileiro, nacuela ocasiao. (3).

£ ben verdade aue esta € uma analise ex-post; mesmo assim, os
que viveram aqguecele wmonento, confir am o clima de expectativas

0]

Zzo docminante.,

or

positivas en
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O fato ¢ cue, entre 1965 e 1968, além dos dois aspacios men-
cionados, as méxid:svalorizagaes realizadas cram muito espacadzs
entre si, e a cotagao oficial permanecia inalterada por loncoos
periodos. O mercado paralelo era pouco neryoso, e o acgio foi

quase inexistente no periodo,.
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O presente capitulo, em sua segao IV-2, ir
gumas evidéncias empiricas para o Brasil dos determinantes cdo
agio do mercado neqgro apresentados no modelo tedrico do capitu-
lo ITI. Utilizaram-se, nas regressoes, dados bimestrais, para '
os periodos 1974/81, 1974/82 e 1974/83. Acreditamos ser valido!
apresentar os resultados obtidds para cada um destes trés perio
dos, em fung¢ao da méior volatilidade do dcgio verificada a nar
tir de 1981, conforme mostra o grafico IV-1.

Estimamos as mesmas regressoes com dados mensais e trimestra
is, para o pericdo iniciado em 1974 e para periodos maiores;além
disso, dois m2todos alternativos foram emprecados.

Estincu-se,inicialmente,por minimos guadrados ordinarios (MQO) o

agio em fung¢do de varidveis construidas sazonais,da taxa de cambio
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oficial real (¢) e do difercencial de 3uros ajustado & desvaloriza

i

+3-1i). Essas verifiveis explicam uma parte imporizn

erros indicava a ncssibilidade de determinontes omitidas.,
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primeira pr vidéncia, entao,
chrane-Orcutt (CORC) que prové, normalmente, uma boa corregao na-
ra os problemas de correlagao serial quando a estrutura dos resi
duos @ autoregressiva de ordem 1. Tal t&cnica consiste na estina-
c3o da regressio com as varidveis transformadas pele f£iltro
(1- Vl 3), onde B @ o operador de defasagens e ﬁl na estinmativa Zdo

coeficiente autoregressivo de ordemn um, obtida iterativanecnte.

r

Os resultados obtidos nrelo método CORC foran supericres as ¢

|

[}

timativas por minimos cuadrados ordinadriocs, o cue era de se ¢

rerar cm vista da estrutura autorcgressiva de primeira ordem <o

M}

processo estocadstico cue gera a série do dgio, conforme se iden-
tifica através de un processo Z.RINA (4), cque sera espscificanen-

-~
<

Proces=so intearado autoreqgrcssivo de m&dias mOveis.
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te analisado no capitulo V. Mesmo assinm, persistia a possibilica
de de uma ma eépecificagéo do modelo, isto &, a omissao de varia
veis explicativas. O passo seguinte, pois, foi a inclusao de una
variavel representativa da politica comercial externa gue captas
se o maior‘ou menor controle das importacoecs brasileiras,a subs-
tituigao da taxa de cambio real pelo gue chamamos de taxa de cim
bio real efetiva (5), e a inclusao do agio das ORTN'S canmbiais ne
gociadas no mercado aberto de titulos como representativo da ex-
pectativa de desvalorizagao futura da taxa de cambio oficial(€).
Para completar o modelo introduziu-se, ainda, dentre as varidvzis
explicativas, a relagao entre a cotacao de 1 grama de ouro ( em
barra de um quilo) no mercado brasileiro e a cotagao correspon -
dente no mercado internacional. Ambas as cotagdes foram medidas'
em cruzeiros através da conversao pela cotacao de cabo (rgmessa)

do mercado paralelo de ddlares no Brasil,.

Esta taxa real efetiva leva em conta o agio do mercado paralelo'
de dblares na Argentina.
O aspecto do agio das ORTN'S cambiais sera enfocado no capitulo'

V.
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Neste trabalho, sb iremos apresentar os resultados das regres
soes estimadasicom os dados bimestrais para o periodo iniciado
em 1974, pela tecnica de Cochrane-Orcutt. As variantes descritas
forneceram resultados bastante semelhantes, confirmando o modelo

formal desgnvolvido.

Finalmente sera tratada a guestao da sazonalidade da série., A
analise da estrutura estocastica da série do &gio no mercado.pa—
ralelo & realizada para o periodo 1974/1983.

Dispoe~se, assim, de um intervalo de dez anos para a identifica-
cao do processo estocastico gerador da série do agio bimestral '
do paralelo. Confirma-se a presenca de uma sazonalidade forte ,

que ja havia sido detectada nos coeficientes estimados nas re-

gressoes do &gio em funcao dos seus determinantes b3sicos atraveés

do teste t na diferenca dos coeficientes estimados associados as
variaveis construidas sazonais, tomados dois a dois. Convén desta
car, contudo, que o comportamento sazonal do agio do paralelo nao
se mostrou estatisticamente significante quando se procedeu ao
teste da hipotese nula conjunta de que os coeficientes das variia-
veis sazonais da rearessao estimada fossem todos icuais a um deter

minado valor a, qualquer.
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IV-2 - Resultadecs Impiricos

-

A tabela IV-1l mostra ¢ primeiro conjunto de evidéncia empirica
dos determirantes do agio do mercado negro. Ela registra regres--
sGes do agio, utilizando médias bimestrais para o periodo de mar-
go-abril de 1974 a marco-abril de 1981, pela técnica de Cochrane-
-Crcutt, em funcao de varidveis construidas sazonais, da taxa de
cambio real (e) e do diferencial de juros ajustado & desvaloriza-
cio oficial (i*+d-i).

A menos que seja especificado ao longo do texto, os dados com-
plementares foram obtidos na publicacao International Financial '
Statistics (IF'S) do Fundo Monetéfio Internacional, em boletins cdi

versos do Banco Central do Brasil, e em Conjuntura Econdmica da

Fundagao Getilio Vargas.

Consideremos a equagao (1), gue explica o agio em termos cas
seis variaveis construidas bimestrais e da taxa de cambio real.Es
sa taxa de c2mbio real &€ o nivel dos pregos ao consumidor na Ar-

-

gentina comparado com o do Brasil, ambos calculados em ddlares as



taxas oficiais. Observamos uma forte varia¢ao sazonal no agio ,
que vai desde um minirmo de 19% em marco/abril a um maximo de 30%
em novembro/dezembro.As &pocas do pico e do minimo confirmam cla-
ramente o padrao sazonal esperado, com base na estagdo de turis
mo. O agio alcanc¢a seu patamar mais baixo em plena estacao de
%
turismo e o maximo antes do inicio das novas entradas sazonais.
As regressoes com dados mensais, nao apresentadas neste traba-
lho, mostram o perfil sazonal do agio com precisao ainda maior,
e localizam os pontos minimo e maximo em margo e novembro, res-
pectivamente., Observe-se qué o padrao sazonal implica taxas de
variagao do agio muito acentuadas. A taxa bimestral de variacao

percentual vai de uma valorizagao de 20% no inicio do ano até

uma desvalorizacao de 10% perto do final do ano.

Na equagao (2) introduzimos os rendimentos relativos dos ati
vos em dblar comparados com os ativos em cruzeiros,como mais
uma variavel explicativa. O custo alternativo & dado pela dife-
rengca entre a taxa oficial de desvalorizacao e o rendimento dos

titulos indexados. A variavel do custo alternativo tem o sinal



Determinantes do agio no mercado negro'(dados bimestrais, 1974-81)

‘(Técnica Iterativa de Cochrane~-Orcutt)

Variaveils construidas sazonais

\ e i*+d=-1 Max R Rho Dw
‘ J/F M/A ] M/J J/A S/0° N/D
1 24,4 19,0 21,6 24,3 27,4 30,0 -0,06 0,72 0,63 2,10
(6,61) (5,29) (6,88) (7,35) (7,79) (8,48) (-3,42)

2 29,0 23,3 26,5 29,1 32,1 34,0 -0,09 11,2 0,75 0,58 2,16
(6,99) (5,86) (6,93) (7,46) (7,94) (8,84) (-4,06) (1,91) ;
3 29,4 23,6 26,9 29,4 31,5 34,3 -0,09 12,2 7,1 0,77 0,61 2,084 |
(7,08) (5,94) (7,03) (7,55) (7,75) (8,92) (-4,16) (2,10) (1,76) i
: ‘ I
}

HOTA: Estatisticas t

encontram-se entre parénteses.

X A%

P
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positivo esperado. O aumento na taxa de desvalorizagao do cruzei
ro em relagcao as taxas de juros no Brasil torna menos atrativos'
os ativos em cruzeiro, induzindo, pois, a um deslocamento no sen

tido do mercado negro. A curto prazo, o agio aumenta. Com respei

[+2Y

to a variacgao sazonal e a taxa de cambio real, a equagao (2)
A
idéntica a (1).

A taxa de cambio real, e, tem o sinal negativo esperado e &
altamente significante. Uma elevagéb nos pregos na Argentina emnm
relagcao aos pregos no Brasil aumenta as entradas no mercado ne-
gro, e, portanto,faz baixar o égié.

Na equagéo (3) consideramos o efeito de uma maxidesvaloriza--
¢ao esperada vinculada a mudan¢a de ministros em 1979. A variavel
construida‘Max e vinculada ao periodo entre a muéanga de ministros
e a concretizacao da maxidesvalorizagao. A variavel construida '
tem o»sinal positivo esperado, como se depreende do grafico TII.

5. A previséo de uma futura maxidesvalorizagéo, pois, faz o agio

subir acima do nivel relacionado com as variaveis sazonais, com
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a competitividade e com o custo alternativo de se manter ativos
em cruzeiros. Embora o sinal seja positivo,a magnitude do ccefi
ciente - 7,1% - & muito inferior 3 da maxidesvalorizagio concre

tizada, que foi de 30%.

A tabel%.IV.Z mostra O segundo conjunto de evidéncia empirica

dos determinantes do 3gio do mercado negro. A tnica diferenca
desta tabela em relagdo a anterior estd no periodo considerado,
acrescido do subperiodo compreendidg entre junho de 1981 e Jju-
nho de 1982, De uma maneira geral, os resultados aﬁteriores (ta
bela IV-1l) se confirmam, embora os problemas Que ja haviam sido
levantados, sejam reforgados para o-:caso do periodo ampliado(Ta

bela IV-2), conforme revela a analise das estatisticas usualmen .

te empregadas.

A tabela IV-3 apresenta o terceiro conjunto de evidéncia em
pirica dos determinantes do agio do mercado negro. Mais uma vez,
s6 se faz ampliar o periodo analisado, de modo a incluir-se o
1

ano de 1983. Dois sao os pontos que chamam a atencao. O valor

do coeficiente de correlagao (Rho), que ja havia aumentado quan
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LV=4L

Determinantes do agio no mercado negro (dados bimestrais, 1974-82)

‘

.(Técnica Iterativa de Cochrane-Orcutt)

}

Variaveis construldas sazonais _ B |

e i*+d-1 Max R2 Rho Dw i

: |

J/F M/A M/J J/A s/0 N/D |

1 41,4 37,1 40,1 43,2 '44,3 46,2 -0,13 .64 .86 1,94 |
(4,42) (4,08) (4,50) (4,80) (4,77) (4,99) (~2,90) |

2 41,1 36,8 39,8 43,0 44,0 45,5 -0,13 7,1 .64 .86 1,95 ;
(4,37) (4,03) (4,45) (4,77) (4,72) (4,88) (-2,84) (0,46) ) |
=

3 40,8 36,5 39,6 42,9 . 42,8 45,0 -0,12 15,0 8,0 .66 .87 1,82 |
(4,16) (3,83) (4,23) (4,54) (4,37) (4,61) (=2,70) (0,94) (1,55) J

1.OTA: Estatisticas t

encontram-se entre parenteses.

Tev

ce e m—



432

do inclu;mos o ano de 1982 na série do agio, eleva-se mais ain-
da guando da inclusao do ano de 1983. O segundo ponto se refere
a equagao (3), onde consideramos o efeito de uma maxidesvalori- .
zagao esperada ndo sO em 1979, mas também aquela vinculada & difi
culdade de liquidez enfrentada pelo Brasil no mercado financei
A

ro internacional a partir de setembro de 1982. A variavel cons-
truida Max &, pois, vinculada, adicionalmente, ao periodo entre
sctembro de 1982 e a concretizacao da maxidesvalorizacao em fe-
vereiro de 1983. Embora o sinal seja positivo, a magnitude do
coeficiente, que ja era baixa relativamente 3 maxidesvaloriza -
¢ao concretizada em dezembro de 1979, reduz-se mais ainda -
- 2,0% - alem de deixar de ser estatisticamente significante.

A evolucao dos resultados gue obtivemos nas trés tabelas apre
sentadas, nos levou a substituir e/ou incluir novas variaveis '

explicativas ao modelo basico, no sentido de melhorar sua espe-

cificagao e reduzir o problema de correlagao serial decorrente.



Determinantes do aagio no mercado negro (dados bimestrais 1974-83)

(Técnica Iterativa Cochrane-Orcutt)

Varidveis construldas sazonais

L e i*+d-1 Max R? Rho Dw
J/F M/A M/J J/A S/0° N/D
, ) "
1 47.5 39.9 40.2 44.1 47.9 50.1 -.09 .79 .92 2.27
(3.06) (2.62) (2.64) (2.90) (3.12) (3.25) (-1.94)
2 44.6 37.2 37.8 41.9 45.7 46.7 -.09 29.3 .81 .91 2.24 §
(3.20) (2.75) (2.78) (3.10) (3.33) (3.38) (-1.89) (1.65) ;
i
3 43.9 36.3 36.9 41,1 44.6 45.9 -.09 31.3 2.0 .81 .90 2.21 |
(3.28) (2.79) (2.84) (3.18) (3.39) (3.46) (-1.90) (1.67) (0.34) :

NOTA: Estatisticas

N

e = taxa de cimbio real =

t

encontram-se entre parenteses.
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A primeira alteragdo introduzida foi a inclusio de uma varia
vel construida - Guias de Importagdao - com vistas a captar a
proibicdo gradativa das importacgoes brasileiras que se verifi
cou a partir de setembro de 1982. As estimativas obtidas apare-
cem na quagﬁo 1 da Tabela IV-4. Certamente, o valor elevado de
seu coeficiente nos faz deduzir gue a nova variavel esteja so-
breavaliada, no sentido de que esteja captando outros fatores
além do aperto de per se efetivado.pela CACEX em relacao as in
portagdes.Nem por isso, contudo, ela deixa de ser uma variavel
importante empiricamente.

A segunda alteragao introduzida foi a substituigdo da taxa
de cambio oficial real, conforme vinha sendo medida, por ela
mesma dividida pelo agio do mercado paralelo na Argentina (e)'
(7). O objetivo era cotar o peso argentino a taxa do mercado '

paraleio, em lugar da taxa oficial. Assim, quando o &agio do pa-

(7) Na verdade,o decnominador € o agio do paralelo na Argentina acres

cido da unidade.

pLWIECA BANWY G REUE S O
FUNDAGAC GETULIO VARBAR
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ralelo na Arcentina se eleva, & como se 0s pregos dos produtos
argentinos comparados aos do Brasil caissem. Com isto, os délg
res fluem do Brasil para a Argentina, e o'égio no mercado parale
lo brasileiro cresce.

As cotigaes mensais do mercado paralelo de ddlares na Argenti
na (8), foram retiradas do Boletin Informativo da Organizacion '
Techint. E interessante observar o comportamento diferenciado da
taxa de cambio real (e), definida como a relacgao entre o indice’
de pregos na Argentina e o indice de pregos no Braéil, ambos me—.
didos em dblares, de um lado, e da taxa de cambio real corrigida
do agio no mercado paralelo de dblares da Argentina (5)), de ou-

tro. £ o que se evidencia da andlise dos graficos I1V-2, IV-3, e

IV-4. No periodo 1974-76 tal diferenciacao foi marcante, (9) fato

(8) Sao cotagoes de fim de periodo.

(9) Em abril/1976, o cambio se tornou livre na Argentina.



Determinantes do agio no mercado negqro (dados bimestrais; 1974-83)

(Tecnica Iterativa Cochrane-Orcutt)

Variaveis construidas sazonais Var. consfruida

- - - 2
* -

e e’ i#4d-1 Guias de Import. | & Rho D.W. §
J/F M/A | M/J J/A S/0 N/D 5
1 37.6 28.9 30.5 35.5 39.1 40.8 -.1l1 52.9 .84 .59 2.10 |
(6.11) (5.05) (5.52)(6.51) (6.73) (6.87) (-3.43) (5.25) j
| |
2 30,0 24.6 25.9 30.7  33.1 33.6 -.08 .33 47.5 .85 .72 2.10
(4.16) (3.49) (3.85) (4.73) (4.96) (4.87) (-1.82) (2.82) (4.17) |

NOTAG: Estatisticas t encontram-se entre parénteses

- D1 0]

o

taxa de cambio real cruzeiro/peso

taxa de cambio real efetiva cruzeiro/peso

i = taxas de juros externa e doméstica, respectivamente

taxa de desvalorizagao oficial do cruzeiro/ddlar

Por uma mera questao de escala, o coeficiente estimado para (i*+d-i), a partir da Tabela IV-4, &

100 vezes menor que aquele correspondente nas fabelas IV-1 a IV-3. Para uma melhor explicagao,ve

ja=nc o texto.
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que se repetiu, em menor grau, mais recentemente entre fins de

1981 e inicio de 1982 (10).

As estimativas dos coeficientes dos determinantes do agio no
mercado negro, incluindo~se ai a série construida para a varia
vel e , 550 apresentadas na equagao 2 da Tabela IV-4 a scguir.
£ interessante compararmos tais resultados com aqueles contidos
na equacao 2 da Tabela IV-3. Antes, contudo, & preciso fazer
uma ressalva. A série corresponden?e a variavel explicativa -
(i*+d-i) utilizada na Tabela IV-4 difere daquela da Tabela IV-3
por um fator multiplicativo de ordem 100.Portanto,o coeficiente
estimado para (i*+d-i) na Tabela IV-4 & 100 vezes menor gque ague

le correspondente na Tabela IV-3. (11)

Se a equagao 2 da Tabela IV-3 era o que tinhamos conseguido'
de melhor com as variaveis explicativas originais, o gue ainda
assim nos levava a um coeficiente de correlagao muito elevado

- 0.91 -, a equagao 2 da Tabela IV-4 vai bem mais além . Nao sb

(10) Em fins de junho/1981, o cambio deixou de ser livre na Argen-

tina, voltando a vigorar o sistema de taxa dupla de cambio: '

uma para o mercado comercial, e outra para as transagoes fi-

nanceiras.
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todas as varidveis consideradas se comportam no sentido esperado
e sao estatisticamente sionificantes, como também o coeficiente
de determinacao R2 se eleva e, mais importante do que isso, o
coeficiente de ccrrelagao se reduz para 0.72.

A tabe&a IV-5, por sua vez, apresenta os resultados obtidos '
para os coeficientes dos termos de duas eguagCes alternativas !
dos determinantes do agio. Entretanto, a configuracao da equagao
2 da Tabela IV-4 provou-se superior.a ambas as alternativas. A
eguacao 1 da Tabela IV-5 apenas substitui a variivel e pelo va-
lor do seu logaritmo natural. A equag¢ao 2 da Tabela IV-5, por '
sua vez, introduziu uma varidvel construida adicional - corregao

- cuja fung¢ao seria a de separar o efeito das maxidesvalorizagoes

sobre a variavel explicativa (i*+d-i).

Os resultados da eqguagao 1 da Tabela IV-5 foram muito semelhan
tes aos da equacgao 2 da Tabela IV-4, para todas as variaveis ex-
plicativas consideradas. Por outro lado, a especificagao do mode

lo segundo a equagao 2 da Tabela IV-5, embora constitua uma boa

(11) £ uma mera cuestao de escala.
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alternativa para a equagao 2 da Tabela IV-4, apresenta um padrao
sazonal menos marcado do” que esta Gltima. Este € um resultado'
que se obtém ao se testar a hipdOtese nula da icualdade dos coe

ficientes correspondentes as variaveis construidas sazonais. (12)

(12) Para testar a hipdtese

Hy: By = B, (),

considera-se a distribuicao da diferenca dos estimadores de mini

mos quadrados correspondentes. Genericamente, tem-se gue

E (By - B) = By - B - (39)

~

e Var (Bj - B = Var (Bj) + Var (8.) - 2 Cov (Bj’BK) (40)

Assim, se a hipbtese nula for verdadeira,

(B, - B) ~ N (0,02 ) (41)
J K ~ :
6-—8
I By
Um estimador nio-viesado de a? ~ o+ digamos Sz ~ , pode ser
: Bj - 8K Bj--B,<

obtido usando 82 como estimador de o?. Segue-se, entﬁo, que

8' - B [
n .
j K tn—k (41')
Se o valor desta estatistica & significativamente diferente '
de zero, a hipotese de igualdade entre cada par de coeficientes
deve ser rejeitada.
Veja-se, a esse respeito, Kmenta, J., Elements of Econometrics,

p. 372.
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A Tabela IV-6 cue se seque apresenta os resultados do teste
t da diferenga das variaveis construidas sazonais para as equa-
¢oes 1 e 2 da Tabela IV-4, e equagOes 1 e 2 da Tabela IV-5.0 pa
drao sazonal da série do 3acio no mercado paralelo se confirma,em

especial na equacao 2 da Tabela IV-4 e na equagao 1 da Tabela '

AN
IV-5. O grafico IV-5 ilustra, ainda os resultados correspondentes
a equagao 2 da Tabela IV-4.
Contudo, ao procedermos ao teste F da hipotese nula da igual

dade de tcdos os coeficientes associados as variaveis sazonais(13),

o padrao sazonal nao se provou estatisticamente significante. Na

(13) Na regregséo com dacdos bimestrais, por exemplo,
’ J

= + X . ' . =
Y :§;i a; Di = Si Xlt + €pr onde D representa as varia

veis construidas sazonais, testou-se a hipotese nula

. = = = = = = ) = 2
HO : al a, a3 a, ag a6 a, com O que Y a + Bixit + €y

O teste F, adequado, € dado por:

F (qn-k) =S®R1 T SORg)/q

' SOR,/ (n=k)
onde g € o nimero de restrigdes introduzidas, n & o nimero de ob-
servagoes, k € o nlmero de variaveis explicativas ( inclusive as
sazonais, no caso), SORO e SO_Rl sao a soma dos quadrados.dos resi
duos na regressao sen coeficientes restritos (SOR,) e com coefi-

cientes restritos(SORl).

Se o valor calculado de F, conforrme especificado, cai abaixo
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verdade, este teste se aplicou a trés séries alternativas de da-
dos. A primeira delas referiu-se aos dados bimestrais para o pe-
riodo global compreendido entre 1974 e 1983. A segunda alternati
va foi a aplicacao do teste F no caso dados dados mensais para o
me smno pe{FOdo. Finalmente consideraram-se apenas os subperiodos,
entre 1974 e 1983, em gue o peso argentino esteve sobrevaloriza-
do, dando margem a agios elevados do paralelo em relacao ao mer-
cado oficial. Em todos os trés casos, os resultados obtidos fo-
ram semelhantes; por esta razao, na tahkela Iv-7 apresentamos ape
'

nas os resultados correspondentes d primeira alternativa acima

descrita.

Comparando-se os valores das equagoes 1 e 2 da tabela IV-7,
calcula-se F(5,44) e obtém-se 1.29, que & inferior ao valor tabu
lado correspondente de 2.43, para um nivel de significancia de 5

por cento,

Alternativamente, considerando-se as equagoes 3 e 4 da tabe

la 1V-7, calcula-se F(5,43) e obtém-se 1.25, também inferior ao

valor tabulado, para a=.05.

cont. (13)
do valor de F tabulado correspondente, para um certo nivel de si
gnificancia a, nao se pode rejeitar a hipdtese nula Hye Ou se3a,

o padrao sazonal da variavel dencndente nao é estatisticarente

significante.



Detérminantes do agio no mercado neqro (dados bimestrais, 1974-83)

(Tecnica Iterativa Cochrane-Orcutt)

Variaveis Construidas Sazonais B 3 Outras , Variaveis
| log e e i*+d-i construidas D.W.
' 3
- J/F M/A M/J | J/A s/0 N/D Correcio Guias de
—_ ' ' Import
1 53.8 48.6 50.3 55.1 57.4 57.7 ~7.4 .34 49,7 2.08
(2.37) (2.15) (2.26) (2.51) (2.58) (2.57) (~-1.53) (2.84) (4.38)
% 34.8 27.2 28.9 35.1 38.0 38.4 : -.10 1.16 -.91 54,4 2.03
(5.68) (4.83) (5.32) (6.55) (6.65) (6.53) (=3.12) (1.96) (-1.46)* (5.40)
NOTA:

* Estatisticamente significante para o0=10%

As estat{sticas t encontram-se entre parénteses.

RS
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----- +« na uilerenga das variavels construldas sazonals

Cquagao Tabela B1/8B2 B2/Ba B3/Bu Bu/Bs Bs/Be Bs/B1
1 Iv-4 2.93 -.52 -1.70 ~1.22 -.58 1.08
: (0.025) (0.05) ;
2 V-4 1.95  =-.45 -1.74 -.89 -.32 1.31
(0.05) (0.05) (0.10)
1 IV-5 1.73 -.54 ~1.70 -.81 -.29 1.47
(0.05) (0.05) (0.10)
2 IV=-5. 2.27 -.21 ~1.59 1.20 -.34 1.17
(0.025) (0.10) -
NOTAS :

a. Entre parénteses,encontram-se 0os valores de ¢ para O0s quais Bj # BK; onde nao aparecem valores

entre parénteses, os coeficientes correspondentes ao par de variaveis sazonais consideradas
sao estatisticamente iguais

b. Testa~-se a hipdtese nula Hy : Bj = BK contra a hipotese alternativa Hy P Bj # BKL
L
Bj - B _ - _ _
§—— "V t,_xr onde n e o numero de observagoes da amostra e K as variaveis explicativas.
Bj B

EL?b



Determinantes do agio no mercado negro (dados bimestrais, 1974-83)

(Técnica Iterativa Cochrane - Orcutt)

Varidveis Construidas Sazonais cons~ | — _ [Guias I 2 | -
[ e' i*+d-ide Quro SOR R Rho D.W.
J/F M/A M/J | J/A s/0 ns/p | tante Import. |
L . 20.50 15.55 17.54 23.60 24.67 24.70 -.00001 .34 45.86 2763.22 .84 '.79 1.97
(3.60) (2.71) (3.05) (4.15) (4.39) (4.37) (=1.07) (2.96) (3.66)
% 30.31 -.09 .36 43.94 3168.32 .82 .70 1.89
(4.86) (-1.98) (3.03) (3.92)
3 27.30 23.86 25.13 29.71 29.79 30.74 .07 .18 44.05 21.02 2086.67 .88 .68 2.25
(4.60) (4.13) (4.57) (5.60) (5.40) (5.41) (=1.97) (1.56)(4.47) (3.47)
i 28.32 -.08 .18 40.46 23.39 2390.00 .86 .64 2.11
(5.82) (-2.25) (1.55) (4.31) (4.00)
1OTAS: (a) As estatisticas t encontram-se entre parenteses.

(b) A variavel OURO e explicada logo adiante no texto.

(c) SOR representa a soma dos quadrados dos residuos de cada uma das regressdes.

8h b
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As funcoes de autocorrelagao e autocorrelacao parcial do aqio
do paralelo sio apresentadas na tabela IV-8 e no grafico IV-6. A
tabela IV-8 € o grafico IV-6 se referem & série de &gios mensais

para o periodo entre fevereiro de 1975 e marco de 1982.(14)

(14) As considéragées tebricas que se seguem foram apresentadas por
Roberto de Rezende Rocha, em "Juros e Inflacao: Uma .anélise da
equa¢ao de Fischer para o Brasil", Tese de Doutorado, mimeo.aqos
to de 1983.

Na Gltima coluna da tabela apresentam-se os desvios-padrao re
ferentes & linha correspondente. No caso das funcGes de autocor-
relagao, o desvio-padrao (dos coeficientes de autocorrelagao) &
calculade pela expressao:

1 . d 1/2 .
DP (py) = —p— {1+ ZEQ;} ; j>q (42)
Onde P representa a autocorrelacao de ordem k e N o nimero de
observagoes. Tal expressao & devida a Bartlett (1946) e & calcu-

lada na suposicao de gque o processo estocastico gerador da sé

rie seja um processo de médias moveis de ordem g.
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0 intervalo desenhado no grafico IV-6 foi obtido, multiplican
do~se por dois os valores encontrados na ultima coluna da tabe

la correspondente (Tabela v-8), equivalendo,portanto, a um

cont. (14)

Para a primeira linha o desvio-padrao & apropriado sob a hipd
tese de que g=0, e para a segunda linha sob a hipotese de aque

q=12.

No caso das funcoes de autocorrelagao parcial, o desvio-pa -

drao da linha correspondente & obtido por:

o 1 . : 4

Onde p% representa a autocorrelagao parcial de ordem j. Tal ex
pressdao & devida a Quenouille, M (1949) e & calculada sob a hi
potese de que o processo estocastico gerador da série seja um

processo autoregressivo de ordem 0.

Pode-se notar que ambos os desvios-padrao decrescem a medida
que o tamanho da amostra, N, & aumentado. Isto significa que,
quanto maior o numero de dados utilizados, melhores as estimati

vas ‘das verdadeiras autocorrelagoes e autocorrelagoes parciais.
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teste de significancia das estimativas apresentadas, ao nivel de |,

[
5%. (15) Foram consideradas 89 observa¢Oes mensais referentes ao
periodo fev/1975 a mar/1982. (16)

Nao iremos aqui nos preocupar em detectar o processo estocas

tico geragor da série;este aspecto sera abordado no capitulo V.

(15)A distribuicao de ;j para j>g € aproximadamente normal, de forma
que, as estimativas das autocorrelagdoes superiores, em valor ab-
soluto, a 1,96 vezes o desvio-padrao, sao tidas como significati
vamente diferentes de zero, a nivel de 5%. A multiplicacao por 2

& uma simplificagao do proprio programa utilizado.

(16)A especificacdo geral de um modelo ARIMA & dada por trés parame-
tros: p, a ordem da componente autoregressiva; g, a ordem da com
ponente de médias mdveis e 4, 6 grau de diferenciagao para se ob
ter estacionaridade. No caso do &agio do'paralelo, a série é esta

cionaria, de forma que o valor de d & igual a zero.

Um modelo ARIMA (p,d,q), com o parametro d igual a zero tan

bém & denominado ARMA (p,q), sendo escrito como:

Onde € € um processo estocastico "white-noise".

k_r r
Chamando-se B de opzrador de defasaqgens: B ry = Ty o com as
propriedades usuais, a egquagao acima pode ser rcescrita como:

2 r _ - N Do 4!
(1 - ﬂlB - ﬂZB - ...) ry = (1 - GlB 028 ...)et (44")
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O Unico pcnto que queremos aguil ressaltar @ o fato de que a fun-
cao de autocorrelacao (parte A da Tabela IV-8 e grafico IV-6) a-
presenta oscilagoes, com periodos aproximados de mialtiplos de do

ze, indicando a presenca de sazonalidade. (17)

Definindo-se por max pK(c) a mais elevada dentre as autoccr
relacoes dos residuos até a 122 ordem, o valor desta estatistica,
para o agio do mercado paralelo de dolares, foi de 0.23 (corres-
pondente 3 décima-primeira defasagem). O valor de dois desvios -
~padrao do estimador da autocorrelacao,por sua vez,foi igual a
0.22. Uma autocorrelac¢ao superior ao valor de dois desvios-padrao
de seu estimador, como & o nosso.caso,indica a presenca de una '
componente de médias méveis nEo—incqrporada ao modelo;mais especi
ficamente, sugere a necessidade de inclusao de um coeficiente '
sazonal de médias moOveis.

Se os dados das séries tivessem sido tomados até meados de
1982 zpenas, como foi o caso da regressao cujos resultados a-
presentamos na Tabela IV-2, a evidéncia empirica do modelo no
presente trabalho estaria concluida, a essa altura. Contudo, os

Gltimos meses de 1982 e o primeiro trimestre de 1983 permitiram

gue se assistisse ao que chamamos de "o novo encontro verde-a-

cont. (16)

0 grau do polindmio do lado esquerdo da equagao nos da a or
dem da componente autoregressiva e o grau do polindémio do 1lado
direito nos da a ordem da componente de meédias moveis.

Poderia ser indicativo de um componente autoregressivo de orcem

maior do que um; porém est@ nao & o caso.



Fungoes de Autocorrelagdo e Autocorrelagao Parcial do Agio
' do Mercado Paralelo de DOlares.

Dados mensais: fev 1975/ mar 1982..

PARTE A
Defasagens " Autocorrelagoes Sﬁ
1-12 0.78 0.52 o0.310.18 0.12 o0.07 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04 -0.07 0.11
13-24 -0.15 -0.25 ~0.29 -0.29 -0.26 -0.24 ~-0.19 ~-0.16 -0.11 -0.09 ~0.11] ~0.09 0.19
25-36 -0.09 -0.09 -0.12 -0.14 -0.10 -0.03 -0.00 0.03 0.07 0.14 0.16 0.13 0.21
PARTE B
Defasagens Autocorrelagoes Parciais S6
1-12 0.78 -0.21 -0.03 0.01 0.06 -0.06 -0.02 0.09 -0.03 0.02 -0.02 -0.25 0.11

Mota: A Qltima coluna mostra os desvios-padrao referentes a linha correspondente. Para uma

melhor explicagao, veja~se o texto.
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marelo".A escassez de reservas internacionais pelo Brasil,evi-
denciada a partir de setembro de 1982, levou o governo a com-
prar, através da Caixa EconOmica Federal, ouro em barras dire-
tamente do mercado oficial de ouro brasileiro. Este Gltimo co-

megou a operar em 1982, a principio, timidamente,adquirindo al

LS

gum vulto justamente nos primeiros trés meses de 1983, pela

propria posi¢ao compradora da Caixa Economica que oferecia, na
ocasiao,até abril, precos altamente favoraveis relativamente '
as cotagodes internacionais. Diante de tal diferencial favora -
vel, os "dealers" de ouro no Brasil compravam, ilegalmente,com
ddlares adquiridos no mercado pgralelo brasileiro, barras de
ouro.no exterior. Traziam-nas para O Brésil e legalizavam=-nas,
ﬁransformando—as, pela'mudanga de carimbos, em barras de ouro
brasileiras. Pela opera¢ao de legalizagao descrita, os 'dealers"
incorriam em custos adicionais diretos estimados em trés por
cento sobre o valor da barra de um quilograma de ouro. Final -

mente, as barras eram vendidas a Caixa Economica Federal, com

lucros auferidos bastante elevados, mesmo quando incluidos todos



os custos da opcracao completa. Enquanto este processo se veri-
ficou, o agio do mercado paralelo de ddlares, conseguentenente,
foi pressionado no sentido de alta, o que se confirma nos resul
tados apresentados na Tabela IV-9 da regressao estimada que in-
clui a variavel "ouro", conforme agui definida. Os coeficientes
£N
estimados sao todos eles estatisticamente significantes nas duas
equagoes alternativas, e a relag¢do direta entre o diferencial'

de cotagoOes interna e externa do ouro e o &gio dos ddlares do

paralelo, confirma o que era esperado.



TABELA 1V-9

Determinantes do agio no mercado negro (dados bimestrais, 1974~1983)

(Técnica Iterativa Cochrane-Orcutt)

T , |
Variaveis Construldas Sazonais log &' St i*+3-1 {Gulas de ouro R2 Rho D.W.
J/F | M/A M/J J/Al S/0 N/D JImportagElo.
1 27.3 23.9 25.1 29.7 29.8 30.7 -.07 .18 44.0 21.0 .88 .68 2.25
(4.60) (4.13) (4.57) (5.60) (5.40) (5.41) (=1.97) (1.56) (4.47) (3.47)
2 51.8 48.6 50.2 54.6 54.6 55.5 -=7.3 .18 45.6 21.5 .88 .67 2.22
(2.72) (2.57) (2.68) (2.96)(2.93) (2.94) (-1.81) (1.56) (4.64) (3.54)
ok
NOTA: As estatisticas t encontram-se entre parénteses
o



Determinantes do 3gio no mercado neqgro (dados bimestrais, 1974-1983)

(Tecnica Iterativa Cochrane - Orcutt)

Variaveis Construidas Sazonais ’ 1 — - - Guias 5
, . , . : Cafe { log e' e' MAX [i*+d-i de Ouro | R Rho D.W.
J/F M/A M/J J/A | s/0 |N/D Import.
1 49.5 45.8 47.6 52.7 53.2 54.7 11.5 -6.2 2.18 .60 i 42 .4 20.5 .88 .69 2,22
(2.52) (2.33) (2.46) (2.76) (2.76)(2.81) (.98) (-1.47) (1.30) (1.68) (4.12) (3.36)
2 28.7 25.2 26.5 31.2 31.5 32.6 8.0 -.07 .16 44.0 21.0 .88 .69 2.30
(4.47) (4.04) (4.41) (5.32) (5.12)(5.09) (.69) (-1.79) (1.34) (4.36) (3.46)
3 51.7 48.4 50.1 54.6 54.8 55.9 8.6 -6.9 .16 45,5 21.5 .88 .69 2,21
(2.63) (2.47) (2.58) (2.86) (2.84)(2.86) (.73) (-1.63) (1.33) (4.51) (3.52)
4 27.9 24,5 25.9 30.5 30.6 31.6 .02 -.07 .18 43,8 20.9 .88 .68 2.25
" (4.51) (4.04) (4.41) (5.37) (5.20)(5.19) (.43) (-1.88) (1.56) (4.38) (3.43) —_—
5 48.2 45.0 46.6 51.2 51.7 /53.4 .0001 -6.2 2.17 .61 42,1 20.7 .88 .68 2.20
(2.45) (2.30) (2.42) (2.69) (2.69)(2.76) (.65) (-1.46) (1.30) (1.67) (4.09) (3.36)
NOTA: As estatisticas t encontram-se entre parénteses.

6Sb
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Conclusoes

Os resultados empiricos comprovam que o agio do mercado pa-
ralelo de ddlares no Brasil, no periodo 1974-1983, teve seu com
portamento basicamente determinado por dois grupos de variaveis:!
(1) as variaveis que comandam a demanda pelo fluxo 1liquido de

.

dbolares; e (2) as varidveis que comandam a demanda por ativos

denominados em ddlares.

No primeiro grupo incluem-se as.seguintes variaveis: a taxa
de cambio real efetiva (e'), a variavel construida‘ Guias de Im
portagdao e a varidvel que mede a relagao entre as cotagdes do
ouro. No segundo grupo incluemrse o diferencial entre a taxa de
juros externa e interna ajustado da desQalorizagéo oficial (i*+d-1i)

e a expectativa.de uma maxidesvalorizagao cambial (Max).

A evidéncia empirica confirma, ainda, um significativo padréao
sazonal associado ao turismo (fluxo) (18). A magnitude da varia-
950 sazonal constitui uma prova da substitutibilidade imperfeita

entre dolares do mercado negro e ativos denominados em cruzeiros.

Faz-se,mais uma vez,a ressalva de que a significancia do padrao sa
zonal nao foi confirmada pelo teste F aplicado a hipdtese nula '
de igualdade de todos os coeficientes associados as variaveis sa

zonais.
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£ recomendavel que fagamos aqui uma observacao final sobre a
questao do cambio portugués e contrabando de café e soja, mencio
nada em varios trechos deste trabalho.

No caso do café existe, de fato, a pratica do chamado cambio
portugués. A guase totalidade dos dbélares cujo fluxo é resultean-

.
te dessa pratica consiste da movimentacao de contas em délares ,
mantidas permanentemente no exterior, com o0 que a pressao da de-
manda no mercado paralelo brasileiro se faz sobre a cotacao do
dolar de remessa (que guarda uma relacao constante, aproximada
mente, com o délar manual de balcio).

Com o intuito de quantificar a influéncia da pratica do cam
bio portugués sobre o ddlar do paralelo, introduziu-se na equa -
cao final mais uma variéyel explicativa, denominada CAFE. Esta '
tomou tres medidas alternativas. Primeiramente, representou a ai
fereﬁga percentual entre o pre¢o médio do café brasileiro de ex-
portacao e o prego minimo de registro para exportagao estabeleci
do pelas autoridades governamentais (ddlares/saca de 60 quilos).

Alternativamente, a variavel CAFE representou a diferenca em ter

mos absolutos cntre os mesmos dois pregos citados. FE,finalmente,
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representou a diferenca absoluta dagueles dois pregos, multipli
cada por um indice de quantidade relativo as sacas exportadas. (19)

Os resultados obtidos nos trés casos sao apresentados na ta
bela IV-10 que se segue:as equagoes 1,2 e 3 referem-se ao  pri
meiro caso; a eguacgao 4 refere-se ao segundo, e a equagao 5 ao

AN
terceiro deles. Em nenhuma das regressoes, contudo, a variavel'
adicional se mostra estatisticamente significante, muito embora
o coeficiente estimado a ela associado seja alto (nas regressoes
1, 2 e 3 da tabela IV-10),e apresente o sinal positivo esperado
(nas cinco regressoes da tabela IV-10).

Ao que parece, mais importante do que o café de exportacad(29)
para explicar o comportamento do dgio do paralelo de ddlares € a
economia paralela do mercado interno, ndo s do café, mas, ate
em maior escala, da soja, da mamona e de outros produtos.

O Brasil tem o sequndo maior mercado interno mundial de cafe,

com 9 milhdes de sacas/ano, depois dos Estados Unidos. E um mer-

Os dados originais foram obtidos junto ao Instituto Brasileiro do

café (IBC).
Talvez, nao o café que & contrabandeado para o exterior, mas acue

le sobre o cual recai a pratica do cambio portuqués.
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cado dominado, basicamente, por grupcos familiares portugueses e
espanhbis, que distribuem o café no mercado interno (em bares ,
restaurantes, hotéis,...), em grande medida, sem langar as no-
tas fiscais devidas. £ a famosa venda "por fora" cujo resultado,
imediatameq}e, e convertido em ddlares do mercado paralelo. Es-
ta pratica exerce, sem duvida, uma forte pressao sobre o agio
do dblar paralelo. Para que ela seja avaliada, citamos um fato
ocorrido no Brasil, recentemente, bastante ilustrativo a esse !
respeito.Um dos maiores torradores de café europeus decidiu en-
trar no mercado interno brasileiro.

Apesar de toda uma estrutura bem montada de grande empresa ,
e, talvez, por causa dela exatamente,esse torrador nao teve uma
comercializacao bem sucedida de seu produto, e isto, por uma ',
Gnica razao: nao tinha condi¢oes de competir com a pratica de

venda ilegal, generalizada, dos grupos dominantes na distribui-

cao do café no Brasil. Este fato, por si sb, nos faz imaginar o
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quanto de receita em cruzeiros, obtidos com a venda interna do
café, termina no mercado paralelo de ddlares, pressionando pa-~

ra cima o &gio, ao longo do ano.

No caso da soja (e da mamona), por exemplo, que € um produto
que sai a-.granel, nao tem tipo (ao contrario do café) e gera
O0leo, o controle e a fiscalizacao s3o muito mais dificeis de
serem executados, com o que a pratica da venda "por fora" e
ainda mais disseminada e frequente. Além disso, & um produto
que apresenta sazonalidade nas vendas: a comercializagao de
suas safras que ocorre, aproximadamente, entre fins de abril -
~-maio e agosto-setembro. Assim; & de se esperar que, concomi -
tante a venda daé safras, a pressao da demanda pelos dblares
do paralelo seéja sazonalmente elevada, provocando agios sazonal
mente»altos. Esta sazonalidade da soja reforga o significativo
padréo sazonal gue encontramos em todas as regressoOes agui a-

presentadas para os determinantes do agio no mercado paralelo'
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de dblares(2l).Por conseguinte,& bem possivel cue a sazonalidade |
que se registrou esteja associada nao s6 ao turismo, mas tam-

bém a comercializagao das safras de soja, mamona e de outros '

produtos ciclicos.

Infelizmente, nao ha como medir essa economia paralela do
<
mercado interno para estimarmos O seu impacto sobre o agio do

paralelo; o maximo a que podemos chegar &€ alertar sobre a sua

existéncia e provavel influencia.

Existe, também, o cambio portugués da soja, porém sem o pe
so que tem o café. O contrabando da soja, por sua vez, €& feito
especificamente para o Paraguai, e por razbGes que fogem ao do-
minio exclusivo dos intéresses privados. O proprio governo bra
sileiro faz vista groséa a essa pratica, visando, com isso, per
mitir ao Paraguai obter ddlares que sejam alocadosfpara a com

pra de produtos brasileiros.

Veja-se, a este respeito, a observacao contida na nota de roda-

pé (18 deste mesmo capitulo.
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CAPITULO V

TESTES DE PREMIO DE RISCO E DE ANTECIPACAO DE EVENTOS

Introducao (1)

A eficiéncia de mercado € um dos principais temas que tém
motivado & elaboracao de analises ewpiricas, numerosas, sobre
os mercados financeiros internacionais. Os testes sobre a efi
ciéncia de mercado de ativos, com énfase no mercado doméstico
de "equities" e de "bonds", tiveram inicio na década de 1950,
e ganharam crescente popularidade e significanci; nos anos ses
senta.Como advento das taxas de cambio flutuantes nos primei -
ros anos setenta (supostamente dominadas pelo comportamento
de livre-mercado), deu-se inicio, de forma natural, & investi-
gagao quanto a eficiéncia do mercado de divisas. Alguns dos
primeiros estudos se fundamentaram, por demais, nas técnicas

do mercado acionario , e talvez, por isso, as hipdteses testa-

das nao fossem as adequadas. Contudo, por sua préGpria natureza,

veja-se Levich (1978, 1979)
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e dificil formularem-se testes de eficiéncia, no sentido de
que estao sujeitos a interpretagdes ambiguas. A razao, confor
me explicaremos melhor, estad em que os testes de eficiéncia re

guerem, implicitamente, uma hipotese nula . conjunta.

Ha uma literatura empirica extensa em favor da proposicao
S

de que o mercado acionario & eficiente no sentido de que oS
pregos refletem plenamente toda a informac¢ao disponivel ao pg
blico. Em um mercado eficiente, as partes que negociam entre
si coletam e processam todas as informagdes que lhes sao dis
poniveis, com o objetivo de estimar o valor de um ativo.Assim,
os pregos de mercado, aos quais as transagoes se dao, refletem

continuamente essa informagéo, eliminando, desta forma, quais

quer oportunidades de lucros anormais.

Nos mercados de divisas, por sua vez, a maior parte - cas
pesquisas empiricas em geral apdia a hipdtese de que esses mer
cados sao eficientes no sentido fraco, ou seja, no sentido de
que mudancgas sucessivas de pregos sao indevendentes da sequén-—

cia de precos passados. Em outras walavras, o registro histd -
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rico dos pregos ndo contém nenhuma informagao que possa ser u
sada pelos participantes do mercado para prever os precos fu-
turos. Em alguns paises o comércio em moeda estrangeira se faz
nos mercados negros. As razoes da emergéncia desses mercados
ja foram pormenorizadas nos capitulos anteriores. A importan -
A N ~ ~
cia desses mercados para a importacao e exportacao ilegal de
mercadorias e ativos, bem como para os fluxos ilegais de capi-
tais vém crescendo nos Ultimos anos. (2) A questao relevante a
ser analisada neste capitulo é se esses mercados s3o eficien -
tes na forma fraca. Uma implicacao de eficiéncia seria a de
que as cotag¢des no mercado negro sao bons indicadores das ten-
déncias de mercado. Uma outra ;eria a de que mudangas na taxa

de cdmbio oficial poderiam ser "previstas" por variacgOes na

cotagao do mercado negro.

Nos mercados negros de divisas a informagao sobre pregos

e barticipantes do mercado, em geral, € imperfeita, o gque difi

(2) Para algumas estimativas empiricas de super e sub-faturamento
de exportag¢oes, importagoes e contrabando na fndia, veja-se

Gupta (198l).
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culta as comparagCes entre precos. Além disso, os custos de
transagao, medidos pelo diferencial de compra e venda, também
poderiam ser elevados. Tais fatores, talvez, impedissem o ajus

tamento eficiente das taxas cambiais a novas informagoes. (3)

Na prdxima secao, consideram-se varios modelos da versao
L%

fraca da hipdotese de mercado eficiente com resveito a taxas de
cambio. Em seguida apresenta-se uma revisdao sumiria dos estu -~
dos existentes, dando-se mais espago para os testes de eficién
cia de mercado dos mercados negros ae divisas realizados por
Gupta(1981). Esses testes se baseiam nas fungOes de autocorre-
lagao das taxas de retorno sobre a tomada de posigao em moeda
estrangeira, em testes n3o-paramétricos do tipo analise "Run",
e em regras automdticas de negociagao aplicadas aos pregos
histdricos das divisas no mercado negro. Os resultados globais
de Gupta sugerem que a hipotese de eficiéncia dos mercados ne

gros, ao menos em sua forma fraca, nao pode ser rejeitada .

(3) Tais condigoes nao s3o necessarias ao ajustamento eficiente

dos precos. A esse respeito, veja-se Fama (1970).
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Gupta, em seguida, examina as correlacoes cruzadas entre as va
riagbes na taxa do mercado negro e as variagoes na taxa de cam
bio oficial, com vistas & identificagao se a taxa do : mercado
negro prevé os movimentos na taxa oficial. Nas segoes V-4 e
V-5 apresentamos a hipdtese nula conjunta de eficiéncia do merxr
A S

cado paralelo de ddolares brasileiro a ser testada. Diversas al
ternativas de teste de eficiéncia sao apresentadas, e mesmo a
quela que consideramos mais adequada , nos leva g um resulta-
do nao-usual sobre a eficiéncia db mercado. Teceremos algu-
mas consideragoes a esse respeito. As segdes V-6 e V-7, com ba
se na hipdtese nula conjunta de eficiéncia do mercado  aberto
de Obrigagoes Reajustdveis do Tesouro Nacional com clausula
de corregao cambial (ORTN's cambiais), apresentam o comporta -
mento do agio verificado no mercado secundidrio desses titulos

como uma "proxy" da expectativa de desvalorizagao da taxa de
cambio oficial. Em seguida, usam os valores calculados dos &-
gios das ORTN's cqmo variavel explicativa da regressao do mode

lo testada no capitulo IV. A regressao & reestimada,obtendo-se,

assim, uma medida estimada mais representativa da resposta'ing
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diata do agio do mercado paralelo de dblares d expectativa de
desvalorizacd@o do cruzeiro em relagao ao ddlar. Finalmente, na
secao V-8 as conclusoes especificas aos resultados obtidos no
capitulo V sao apresentadas.

A Hipdtese de mercado eficiente: Modelos Alternativos.

AN
A definiczo classica de um mercado eficiente & a de um

mercado onde os pregos "refletem “plenamente" as informagoes
disponiveis. (4)

-~ -

Quando tal condicao e

3

satisfeifa, segue-se que os investi
dores nao podem usufruir de lucros anormais pelo uso das infor
magoes disponiveis. A importdncia macroecondmica da eficiéncia
de mercado deriva-se do papel gos pregds como agregadores de
informacoes estruturais.Quando os mercados de ativos e de mex-
cadorias s3ao eficientes (no sentido acima descrito de refletir

as informag¢oes) ,0s agentes econdmicos que tomam decisces  com

base nos pregos observados garantem a alocacgao eficiente dcs

recursos.

Esta definigao e o desdobramente inicial de uma Teoria formali
zada sobre a eficiéncia do mercado de ativos atribuem-se a Fa-

ma (1970).
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Contudo, a definicao acima € demasiadamente geral para ser
testada empiricamente. E necessirio que se aplique um signifi-
cado exato para a expressao"refletem plenamente".Basicamente,é&
fol o gque se consegue ao se supor que o equilibrio de mercado
possa ser especificado em termo; dos precgos de equilibrio ou
dos retornds esperados de equilibrio. Se optamos por esta alti
ma forma, entdo o retorno de mercado excedente do ativo j é da

do por - E (

n

25 ¢+41 = 55,41 Ty, t+l o) s (45)

onde rj,t+l

€ o percentual de retorno ‘em um periodo, e ¢ re
presenta o conjunto de informa¢des que,por hipotese, se refle
te plenamente no preco do periodo t. Quando a seguéncia de re
tornos excedentes (th) € um"jogo justo" relativamente & se-

quéncia de informagoes (@t), o mercado € eficiente. (5)

(5) Se a seqgiiéncia (th) &€ um jogo justo,entdo E(Z $,.)=0 e os

3,t+1

th sao serialmente nao correlacionados.Neste caso, em um mer
cado eficiente,alguns poucos investidores podem,ocasionalmente,
obter grandes lucros ou realizar grandes prejuizos,porém, ne

nhum grupo podera obter ganhos ou realizar prejuizos anormais

consistentemente,
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O ponto critico desta discussao € que todos os testes de

eficiéncia de mercado testam uma hipdtese conjunta — primeira

mente, a hipOtese que define os pregos ou os retornos espe-

rados de equilibrio de mercado, e em segundo lugar, a hipdotese

de que os agentes econdmicos podem fixar eficientemente os

pregos ou retornos efetivos de acordo com seus valores espera-
AN

dos. (6)

(6) £ interessante observar que Fama organiza sua resenha de 1970

com base no conjunto de informagoes (¢4),Que se reflete plena-

mente.O0s conjuntos de informagoes se classificam conforme con
tenham apenas precos histdricos(que testam a eficiéncia na for

ma fraca), informacoes de conhecimento pGblico(que testam a e-

ficiéncia na forma semi-forte) ,ou todo tipo de informagao, in-

clusive o que se conhece por informagao do tipo"insider" (que

testam a eficiéncia na forma forte) .Entretanto,Fama(1976) orga
niza a literatura ccm base na hipGtese subjacente do retorno

esperado de equilibrio.Ele considera quatro processos alterna-

tivos para o retorno esperado de equilibrio:retornos positivos,
retornos constantes,retornos gerados por um modelo de mercado,
e retorno que se conformam a um modelo especifico de dois para
‘metros. O enfoque desta resenha mais recente € mais efetivo no

sentido de elucidar sobre a natureza simulit3nea dos testes dce

eficiéncia de rmercado.
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No caso das anadlises que rejeitam esse teste simultéaneo,

é impossivel determinar se a responsavel pela rejeigao é
uma especificagao incorreta dos retornos esperados de equi-

librio,ou se,de fato, os investidores processaram as infor-

magSes ineficientemente. Por outro lado,nas analises onde
nao se pode rejeitar a eficiéncia de mercado,pode-se argu -
mentar que se partiu de uma hipdtese errdnea sobre o proces
so de retorno esperado de equilibrio.Em relacao ao padrao"
"correto",o mercado é realmente ineficiente e as oportunida

des de lucros anormais existem.

Para ilustrar a importancia desse resultado para os
testes empiricos,considerem-se os graficos V-1 e V-2 a se

—

guir. No grafico V-1,supde-se que o retorno esperado de e

quilibrio seja constante e igual .a rye Se os retornos efe

tivos oscilarem randomicamente em torno de rye © mercado &

eficiente. Neste caso, 0Os pregos seguem um passeio aleatd -

rio("random walk")com um parametro de tendéncia ry-

Um caso em que o retorno esperado de equilibrio,por hi
potese,varia muito & ilustrado pelo grifico V-2.Se os retor
nos efetivos oscilarem aleatoriamente em torno do equili -~

brio,o mercado € eficiente.Neste caso,0s retornos e Pregos
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esperados de equilibrio apresentam elevada correlacio se-
rial em torno de seus valores médios e, por conseguinte,nao
seguem um caminho aleatério. Porém,os retornos efetivos os
cilam aleatoriamente em torno desse equilibrio,com o que
os retornos excedentes esperados sao nulos e o mercado,por-

S

tanto, eficiente.

Condicional a uma taxa de retorno esperada de equili -
brio constante, o movimento de precos aleatdrios sugere a
eficiéncia de mercado. Porém o movimento de preco randdmico
de per se nao constitui uma condigao necessaria,nem sufici-
ente para a eficiéncia de mercado. Se o retorno de equili -
brio esperado varia substancialmente, a eficiéncia de merca
do requer movimentos de preg¢os nao do tipo caminho aleatd -
rio.,Parece Obvio que,devido ds politicas ecénGmicas subja -
centes,tanto o nivel gquanto a taxa de variagao dos pfegos
das moedas devem variar de modo substancial,., Mais do que
isso, como a incerteza associada a tais politicas econoni-
cas subjacentes pode mudar, o retorno real de equilibrio
dos investimentos denominadés em uma moeda especifica pode,

também, variar ao longo do tempo.
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Os primeiros estudos de "random walk" nos mercados de
"equities" nao enfatizaram esse ponto. Contudo, nos mercados
de" equities', podem-se supor e testar diversos processos de
retorno de equilibrio. Pode-se, por exemplo, supor que oS re -
tornos esperados nas "equities" sejam positivos,a‘cada perio

s
do, com base na hipdtese de que investidores avessos a risco
que maximizam utilidade nao aceitariam, por vontade propria ,
correr o risco da aplicagdao nao-diversificada em "equity" se
nao esperassem um retorno positivo.-Ou, alternativamente, pcde
se supor que os retornos esperados das "equities" sejam cons-

tantes. Fama (1970) sugere que esta hipotese & possivel para

"equities", pois ao longo do intervalo basico(um més ou menos)

a variagao nos retornos esperados de equilibrio é pequena rela

tivamente a outras fontes de variagdao nos retornos. Poder-se -~
ia, ainda, supor que os retornos esperados nas "equities"sejam
gerados por um modelo de mercado ou por um modelo especifico

de avaliagao de ativos de capital. (7)

f

Para uma apreciacgao critica dos testes empiricos. de modelos de

avaliacao de ativo, veja-se Roll (18977).
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Grafico V-1

‘Comportamento Eficiente de Mercado com Retorno Esperado de E-

‘quilfbrio Constante

A

Grafico V=2

Comportamrento Eficiente cde Mercado quando o Retorno Esperado

“de Equilibrio oscila fortemente.

A
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Por haver, provavelmente, um amplo consensq entre académi
cos e operadores do mercado financeiro de que o retorno espera
do de.equilibrio para as "equities" seja positivo (e, talvez ,
bastante constante), as anilises empiricas provém uma acentua-

+ -~ :

da evidéncia em favor da eficiémcia do mercado de "equities" .

.
Contudo, no mercado de divisas o que dificulta a realiza-

¢ao de um teste empirico de efiiciéncia convincente € o fato
de nao existir um consenso guanto aos modelos de avaliagdao de
precos de equilibrio ou de taxas de retorno de equilibrio cormo
a que existe nos mercados de "eqguities".

Dito, simplesmente, € dificil testar se os investidores
fixam eficientemente a taxa de cambio efetiva ao nivel do seu
valor de equilibrio,a menos que haja algum cqnsenso sobre qual
seja o valor de equilibrio. Analogamente, € dificil testar se
o risco embutido estd sendo compensado de forma eficiente se
nao ha um consenso sobre a natureza basica do risco cambial,se

nao hd uma medida adequada do risco cambial, e se nao ha um

modelo que determine o retorno justo de equilibrio pelo risco

8
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cambial incorrido.

Os mercados de "equities" e de divisas diferem ainda em
outro aspecto importante. As firmas podem ser caracterizadas
por sua consisténcia medida em termos da orientacao de direto-
res, de suas linhas de produto, estratégia financeira,clien -

.

tes, etc... . Isto nos sugere que, desde gque as empresas este-
jam operando em um ambiente estavel com produtos maduros, Os
investidores tém condigOes de aprender as propriedades de ris
co/retorno dos papéis dessas empreéas. No entanto, no mexrcado
de divisas, a confianga que o pUblico tem em que a politica e
condmica subjacente serd mantida, € consideravelmente menor.As
medidas de polftica monetdria e £iscal est3o sujeitas a mudan-
¢as bruscas, ou porque ocorrem substitui¢des das pessoas e par
tidos poiiticos que lideram a condugdo da politica econdmica

do pais, ou porque, simplesmente, as pessoas que conduzeﬁ a
politica econdnica nacional modificam as medidas de politica e

condOmica que élas mesmas haviam tomado .Além disso, sob un

sistema de taxa de cambio administrada, as autoridades gover-
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namentais podem entrar no mercado sem a preocupacao de maximi-
zagzo de lucro e de uma forma ndo-estaciondria. Consequentemen
te, € provavel que a’trajetSria de equilibrio das taxas de cam
bio oscile de maneira acentuada, e que o modelo de determina -
¢ao de prego de equilibrio da moeda estrangeira deva incluir

.
um papel para o governo. (8)

Para concluir,a hipOtese de mercado eficiente requer o}
teste simultaneo de duas hipdteses. Virios modelos alternati -

vos plausiveis para pregos ou retornos de equilibrio foram in

(8) rLevich(1983) observa gue a intervencgao governamental de per se
nao implica a ineficiéncia do mercado de divisas. Desde que a
politica de intervencao seja conhecida; ela deveria estar re
fletida no pre¢o da moeda gstrangeira e em outros ativos fi -
nanceiros. Se a intervengao for imprevisivel, a crescente in-
certeza pode desestimular a tomada de posicles pelos proprios
agentes do mercado ("traders"). Esta maior incerteza pode redu
zir a liquidez dos mercados e abrir o "spread" de compra e ven

. . -

da,porém,isto nao € uma ineficiéncia de mercado no sentido de

Fama (1970).
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corporados nos testes de mercado eficiente no caso de
"equities"f Contudo, no caso das divisas nao ha um consenso
sobre o modelo de pregos ou retornos de equilibrio, e,mencs
ainda, sobre a questao de estacionaridade de qualquer mode
lo ao longo do tempo, principalmente na presenga de politi-
cas macroecondmicas erraticas ou de intervengdes governamen
tais. Isto sugere que hoje ainda € extremamente dificil e
discutivel provar ou desaprovar a hipdtese de eficiéncia no
mercado de divisas. Esta & uma consideragao que deverenos
ter sempre em mente, po;tanto, na avaliagao dos resultados

empiricos que apresentaremos nas préximas secgoes deste ca

Recentemente, trés estudos testaram especificamente a
efiéiéncia dos mercados negros de divisas.No primeiro de-
les,Fishelson(1978)analisou a velocidade de ajustamento das
cotagOes para a moeda estrangeira no mercado negro a novas

informagoes, que & a versd3o semi-forte da hipStese de

‘mercado eficiente, Ele examinou se mudangas

nas taxas spot" ( & vista ) da .libra ester
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lina, do marco alemao e do franco suligo nos mercados
europeus de divisas se transmitem para o mercado negro israe
lense. Essa analise se fundamenta na hipStese de que o mexr
cado negro existe predominantemente nas transagces em ddlar
norte-americano. Dada a cotagao do ddlar no mercado negro (em
termos dos shekels israelenses), as cotag¢des no mercado negro
para as demais moedas que mencionamos podem ser estimadas
nultiplicando-se o prego do ddlar no mercado negro pelas ta-
xas "spot" das moedas européias (expressas em termos do ddlar
norte—americano). Os coeficientés de suas analises de regres-
sao, em geral, confirmaram a hipStese de perfeita arbitragem

nos mercados negros. A titulo de ilustragao, um aumento de
um ponto de percentagem na coﬁagéo da libra esterlina em ter
mos do ddlar norte americano elevou a cotagdo da libra ester-
lina medida em termos do shekel israelense também em um " por
cento. Entretanto, constatou-se a presenga .significativa de
correlacao serial de primeira ordem, o que sﬁgere que haja
alguma defasagem até que a informagdao se transmita plenamen

te ao mercado israelense de divisas. Este aspecto foi explica
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do por Fishelson em termos de dois fatores:(a) uma pre—‘
'caugéo da parte dos agentes do mercado, e (b) a 1inexis

téncia de um mercado negro a termo de divisas.

No segundo estudo, Giddy (1978b) analisou as mudangas

geranais do 3gio do mercado negro para o Peru, Brasil
.

e Israel. Pela identificacao e estimagcdao de modelos ARIMA

( Auto-Regressive Integrated Moving Average ) para a se-

giiénocia das primeiras diferencas do &gio do mercado ne-

gro, Giddy concluiu que o mercado negro € eficiente na

forma fraca para todos os trés paises.

No terceiro estudo, Gupta (1981), usando dados sema-
nais e mensais para as cotagoes do mercado negro de divi
sas na fndia, Coréia do Sul e_ Taiwan testa estatistica -
mente a eficiéncia dos mercados negros destes paises
com base nas primeiras diferengas dos logaritmos natu -

rais das séries das cotagdes correspondentes.

Esses testes consistem da significancia estatistica das
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fungoes de autocorrelagao,da anadlise de"runs" (9) e do uso

Esta anilise tem sido amplamente utilizada para testar a
aleatoriedade das séries de cotagoes de agdes (Fama,1965) e

das séries de taxas de cambio flutuantes (Burt et al.,1977

~e

Cornell, Dietrich,1978). Um "run" & definido como uma se-

giiéncia de mudancas de preco de mesmo sinal(+, -, zero).
Sob a hipdtese de independéncia dos dados da amostra, o

niimero total de "runs" esperado, de todos os sinais,de uma

3 2
série de cotagbes cambiais é m = (N (N+1)- > nj) /N onde
1=

-

N &€ o niimero total de mudangas nas cotagdes, e n & o nimero

de mudangas Has cotagOes,correspondentes a cada sinal. 0
erro padrao de m é 3 3
{ 2= n? + N(N+1)} - 2N Z_ n} - N’}!/?
i=1 i i=1

3
o ={ 2= n?
m i=1 1 N2 (N _ 1)

Para amostras grandes, a distribuicao do nimero total

de "runs" é aproximadamente normal com média m e erro- pa

"

drao m. Para testar se a diferenga entre o nlmero de"runs

efetivo e esperado é significativamente diferente de zero ,
,_ : : (R + 1/2)-m
calcula-se a seguinte estatistica: K = . onde R
m

& o nimero efetivo de "runs",K tem distribuig@o normal com
média zero e variancia um, e 1/2 no numerador & um ajusta -

mento de descontinuidade. Se K pertence ao intervalo: +1.96
e -1.96, ent3do a hipotese de independéncia nao pode ser re-

jeitada ao nivel de significancia de 5 por cento.

T
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de filtros. (10)

0 periodo basico considerado no caso dos dados mensais
foi janeiro/1958 - margo/1976. No caso dos dados semanais, o
periodo considerado foi setembro/1976 - setembro/1979. Reprodu
ziremos, a seguir;os resultados empiricos dos testes realiza -

A3
dos por Gupta com base nas fungdes de autocorrelacgao. As

(10) Para detectar dependéncias que nao sejam uma funcao estrita do
tempo (por ex.,da forma nao-linear), construiram-se algunmas
estratégias de negociagao chamadas regras de filtré. Estas fo
ram utilizadas péjégprimeira vez por Alexandex(l96lpara identi
fica; movimento;.pdtencialmente lucrativos nas cotagoes das
‘agaes. No caso do ﬁsrcado de divisas, os filtros sao regras

de compra-e-venda em relagao ao comportamento passado e presen

te da taxa de cambio. INa analise empirica de Gupta, especifica

T

s < 77

mente, a regra utilizada foi " comprar quando o prego esta X
por cento acima do piso prévio, e vender quando o pre¢o esta Y

por cento abaixo do pico prévio".
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tabelas V-1 e V-3 trazem os coeficientes das fungoes de auto
correlacdao para até 24 defasagens. Os resultados mostram que
trés coeficientes sao significantes para as séries semanais, e
trés o sao para as séries mensais. Neste Gltimo caso,todos os
trés coeficientes se referem a Coréia do Sul, ao passo que, no
primeiro‘caso, dois coeficientes sao significantes para a
rupia indiana, e apenas um para o ddlar do Taiwan. Esses pou
cos coeficientes significantes podem ser devidos simplesmente
a erros de amostragem. Além do que, observa Gupta,»as distri -
buigbes observadas das taxas de retorno foram leptocirticas. A
significancia de tal distribuicgdo € de que a-probébilidade de
variagoes grandes ou pequenas-é maior dq que seria esperado

sob uma distribuigao normal. Assim,os testes de significan
cia estatistica baseados na hipétese .de uma distribuigao
normal lévam indevidamente o pesquisador a pensar na presenga
de- uma dependéncia quando, na verdade, ela nao existe.Como
o nimero de coeficientes significantes foi muito peque-~

no, Gupta considerou que os resultados apresentados nas

Tabelas V-1 a V-3 confirmaram a versao fraca da hipdtese
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de mercado eficiente.

A estatistica Box-Pierce & usada para testar a signifi -
cincia das fungdes de autocorrelacgao. (11l) Sob a hipStese nula

de autocorrelagSes iguais a zero,

2y ~2

%

~
onde N=nlmero de observagoes, e pj= a autocorrelagao estima-

da para a defasagem j, tera, aproximadamente ,distribuigao Qui

2 .
Quadrada (x ) com j graus de liberdade.Na Tabela V-4 compara-

2
ram-se os resultados estimados com os valores tabulados de ¥

(11) A estatistica Box-Pierce foi construida para testar a signifi
cancia da correlagdo entre as observagoes de uma determinada
série. Essa estatistica & usada por Gupta para detectar se &
forte a correlacao entre as taxas de retorno nas moedas ~ em
gue se tomou posicdo. A estatistica Q tem uma distribuigao

2 N -

X . Se o valor calculado de Q a partir de uma série de cota-

¢oes de cambio cai abaixo do valor critico retirado da tabela

.2 - -
de distribuicao x , a correlacdo entre as taxas de retorno é

estatisticamente insignificante.
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FungOes de Autocorrelagdo das séries semanais e mensais para a

India (Gupta, 1981)

159 SEMANAS (2)

[ —
Lag Coeficiente Lag Coeficientc ' Lag Coeficiente !
1 -0.12 9 -0.18% 17 -0.09
2 -0.18* 10 ~0.09 18 -0.07
3 0.06 11 0.09 19 0.11
4 0.00 - 12 -0.02 20 -0.08
5 ~0.08 13 0.11 21 0.01
6 0.02 14 -0.12 22 0.01
7 0.08 15 -0.15 23 0.02
8 - 0.08 16 0.16 24 -0.01
219 MESES (b)
Lag Coeficiente Lag Coeficiente Lag Coeficiente
1 0.09 |9 0.13 17 0.00
2 -0.09 10 0.02 18 -0.01
3 -0.13 11 0.11 1 19 0.00
4 ~0.12 12 0.08 20 ‘ 0.03
5 -0.05 13 0.01 21 0.00
6 -0.03 14 -0.03 22 0.06
7 0.07 .15 -0.13 23 0.02
8 -0.05 16 -0.05 24 -0.05

NOTAS: (a) 7 de setembro de 1976 a 18 de setembro de 1979.
(b) Janeiro de 1958 a marco de 1976.

* sSignificante ao nivel de 5 por cento.
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Fungoes de Autocorrelagao das séries semanais e mensais para a

Coréia do Sul (Gupta, 1981)

159 SEMANAS(A)

n
Lag - Coeficiente Lag Coeficiente ! Lag Coeficiente
1 -0.11 9 0.00 17 -0.03
2 -0.10 10 0.09 18 -0.09
3 0.04 11 -0.03 : 19 . =0.05
4 0.06 12 -0.04 20 ~-0.14
5 ~-0.02 13 0.03 21 0.00
6 0.02 14 0.06 22 -0.02
7 -0.03 15 -0.09 23 0.09
8 . 0.04 16 0.15 24 0.05

- 219 MESES (b)

Lag Coeficiente Lag Coeficiente Lag Coeficiente

1 0.27% 9 0.02 17 0.06

2 0.12 10 0.08 18 -0.01

3 - 0.05 11 -0.11 19 . -0.01

4 -0.04 ‘ 12 -0.03 20 0.03

5 0.02 13 0.00 21 -0.17*%

6 0.01 : 14 -0.18%* 22 -0.11

7 0.01 15 - =0,07 23 -0.05

8 0.04 16 " 0.04 24 -0.08
NOTAS: (a) 7 de setembro de 1976 a 18 de setembro de 19279,

(b) Janeiro de 1958 a margo de 1976.

* Significante ao nivel de 5 por cento.



TABELA V-3

Fungoes de Autocorrelag@o das séries semanais e mensais para

Taiwan (Gupta, 1981)

490

(b) Janeiro de 1958

* Significante ao nivel de 5 por cento

a margo de 1976

159 SEMANAS (a)
4

Lag Coeficiente Leg Coeficiente Lag Coesficiente

1 0.02 9 -0.06 17 0.04

2 0.05 10 0.09 18 -0.13

3 -0.07 11 -0.11 19 -0.01

4 -0.04 12 0.02 20 0.11

5 0.17* 13 0.08 21 0.08

6 ~0.08 14 0.01 22 -0.03

7 0.03 15 0.04 23 0.01

8 ~0.09 16 -0.05 24 ~-0.10

219 MESES (b)
Lag Coeficiente Lag Coeficiente Lag Coeficiente
T ) .

1 -0.13 - 9 0.01 17 0.06

2 -0.10 10 -0.08 18 -0.10

3 - 0.06 11 0.01 19 -0.09

4 -0.05 12 0.01 ~ 20 0.01

5 -0.02 13 0.00 21 ~0.03

6 -0.06 14 -0.05 22 -0.06

7 -0.06 15 -0.04 23 0.04

8 0.10 16 -0.02 24 0.11
NOTAS : (a) 7 de setembro de 1976 a 18 de setembro de 1979.
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com 24 graus de liberdade e ao nivel de 5 por cento de signi-
ficancia. Os valores estimados da estatistica Q para todas as
séries, d excegdo da série mensal correspondente a Coréia do
Sul, foram inferiores ao valor critico de xz. Assim, as ta -
xas de retorno semanais para as trés moedas consideradas e as
%
taxas de retorno mensais da rupia indiana e do ddlar de
Taiwan mostraram-se ndo correlacionados para o periodo sob ana

lise — resultado este consistente com a hipdtese nula conjun-

ta de eficiéncia dos mercados negros.

TABELA V-4~
O _TESTE APLICADO _A__SERIES SEMANAIS E.MENSAIS

ESTATISTICA Q
MOEDA
SERTE SEMANAL SERIE MENSAL
Rupia Indiana : 35.676 26 .596
Won Sul-Coreano 18.707 45.485"
‘Délar do Taiwan 21.58 22.192

* Significante‘ao nivel de 5 por cento

: Fonée; Gupta (1981)
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Finalmente, Gupta ressalta que a dependéncia nas séries
referentes ao Won da Coréia do Sul poderia ser explicada por
dgslocamentos na propria média do processo, de um perfcdo pa
ra outro (i.e, o processo que gera as primeiras diferencas
dos logaritmos naturais da série de cotagOes cambiais pode

AY
ser nao-estacionidrio em relag3o & média). Sob tais condigdes

f

as autocorrelagoes mensuradas podem estar representando mal

a verdadeira evolugao da série.

Quanto aos resultados empiricos da analise "runs" e das
regras de filtro, apenas quando os filtros escolhidos foram
inferiores a um por cento houve alguma evidéncia de uma ine
ficiéncia de mercado. Contudo, se levamos em c;ﬁsideragao oS
custos de transagdo, torna-se dificil rejeitar a hipotese de
que os mercados negros de divisas na India, Coréia do Sul e

 Taiwan sejam eficientes pelo menos no sentido da versao fra-

ca de eficiencia.

Finalmente, as estimativas das correlagoes cruzadas en

tre as taxas do mercado fegro e oficial sugerem gue para a
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Coréia do Sul e Taiwan os movimentos na taxa oficial s8 an
técipados ("previstos") pelas cotagoes do mercado negro, No
entanto, na India a cotagao do mercado negro de divisas nio é
um indicador eficiente das mudancas na taxa oficial de cam-

bio..

‘Resultados Empiricos para'o mercédbqbéfaiélé‘dé“d61ares no

- Brasil.

A hipbtese nula conjunta de eficiéncia do mercado para-
lelo que formulamos consiste:
(a) de uma hipbGtese sobre o modelo subjacente em que se de

finem as cotagoes de equilibrio de mercado,

log (1 + i)" + log E (e = log (1 + i)  (47)

log e

t+1) t

A equacgao(47) diz, simplesmente, que o investidor a-
plica nos ativos domésticos, que rendem uma taxa de juros'i,
e nds délares do mercado paralelo cujo rendimento € a taxa de
juros externa, i*, acrescida da expectativa de desvaloriza-

¢ao no mercado paralelo, {E (e £+ 1) }/et s entre os perio-

‘dos t e t+1, até igualarem-se,na margem,os rendimentos obti-
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dos neste dois conjuntos de ativos; e

(b) da hipdtese de que os agentes econOmicos sao capazes de
fixar de forma eficiente as cotacgoes efetivas de acordo com
seus valores esperados,

log e = log E (e

t+1 t+1 | ¢ ) + u (48)

t t+1

s

onde os erros de previsao, Uy iy tenham as chamadas proprie-
dades "racionais",isto €, média zero e correlagao serial nu
la(l2); ou., ainda, dito de outra forma, onde os erros de pre
"

visao possam caracterizar-se por um processo estocdstico

"white noise".

Substituindo-se a hipdtese (b) na hipdtese (a), tem-se

que log e ., = log (1+i) - log (1+i)* + log e, + u, 4 (49)
\
fazendo log (1+i) - log (1+i)* + log e, = log et (50)

simplifica-se a expressao em (49) para

\
log e ,, = loge, +u ‘ (49)

" (12) " E (u ")y =0 e E (ut+i‘ ut) =0; 1i# 0.



Com base na equagao (49 )anterior, e usando os dados bi
mestrals de cotagao de venda do dblar norte-americano, medico
em termos de cruzeiros, para o periodo compreendido entre 1974
e 1983, testamos a hipltese da eficiéncia do mercado paralelo

de dblares na forma fraca.

A%
O teste fol feito tomando-se os logaritimos naturais das

varidveis da equacgao (49 ).(13) Assim, a regressao para a
qual os coeficientes das varidveis explicativas foram esti
mados € dada por

log ey =at b log er-1 + ¢ log (1+it_1) + u (51)

Os resultados obtidos estao sintetizados na Tabela V-5 a

seguir, (14)

O métode de estimagao utilizado foi a técnica de minimos

quadrados ordinarios (MQO).

(13) Ou seja, testou-se o modelo na forma log-linear.

(14) rara simplificacgao, supusemos i* aproximadamente nula.

495 -



496

TABELA V-5

Eficiéncia do Mercado Paralelo de Délares do Brasil (dados bi

mestrais; 1974 - 83)

Regressao estimada: loge = a+b loge + ¢ log(l+i )+u (51)
t t-1 t-1 t
- B
‘qua | cons og log Estatist.] Est. |Prob. | Est.
' v : R? |Rho {D.W.
ao | tante e, 4 (l+%_l) ‘ ‘ Durbin-h | F >F C
1 -.06 1.03 .73 997 -.10 2.17 -.64 840.6 .0001 136.0
(-1.91) (60.9) (r.11)

NOTA:As estatisticas t encontram~se entre  parénteses.

Diversos s3o os comentdrios a tecer sobre a regressao estima

da e os resultados apresentados na tabela V-5.

Embora tenhamos apresentado o valor obtido para a esta -
tistica Durbin-Watson(D.W.),nao se trata da estatistica ade-
quada qﬁando se procura detectar uma correlagao serial (de
primeira ordem)em mocdelos autoregressivos.Isto porque o va
lor computado de D.W.nesses modelos,em geral, tende para 2,
que € o valor de D.W.esperado para uma sequéncia verdadeira-

mente aleatdria.Em outras palavras,se persistentemente compu
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tamos a estatistica D.W. para tais modelos, temos um viés embuti
do que nos orienta no sentido exatamente contrario ao de detec-

tarmos a presenga de correlagéo serial, (15)

(15) O proprio Durbin propds, para amostrasS grandes, um teste de '

%
correlacao serial de primeira ordem de modelos autoregressivos.

Este teste, chamado de estatistica h, & dado por

- A N (52)
h P 1-1 Ivar (b))}

onde N = tamanho da amostra, var (Bb) = varidncia do coeficiente’
da varidvel dependente defasada e p=estimativa da correlagao se
rial de primeira ordem. Na pratica P pode ser aproximado a par
tir dé D.W. estimado:

p=1- —— D.W. (53)

Assim, (52) pode ser reescrita como

N

1-N{var (b) } (52°)

h = l - D.Wo

N~

Durbin mostrou que para amostras grandes, se p=0, a estatisti
ca h seque a distribuicao normal padrao, isto &, a distribuigao

normal com média zero e variancia iqual a unidade. Portanto, a
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Com base nos resultados apresentados na Tabela V-5, pelo tes
te h aceita-se que n3o haja correlacao serial (de primeira or-
dem) nos residuos. (16) Os residuos da equégéo (Sl) estimada fo-
ram colocados no grafico V-3 gue, visualmente, pode ser compati

vel com um processo aleatodrio.
s

cont. (15)

significancia estatistica de um h observado pode ser facilmente
determinada pela tabela de distribuicao normal padronizada.Se o
valor computado de h for menor qué o valor critico de h para um
dado nivel de significdncia, podemos aceitar a hipStese de que
mnao ha correlacido serial (de or@em um) nos dados.
A‘este respeito, consu}te—se J. Durbin, "Testing for Serial

Correlation in Least Sguares Regression When Some of the Regres
sors are Lagged Dependent Variables". Econometrica, vol. 38,
pp. 410-421, 1970.

4(16) A titulo ilustrativo, ao nivel de significancia de 5 por cento,

o valor critico de h & 1.645.
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Este resultado vem de encontro,favoravelmente,d idéia de

que,se a hipdtese conjunta de perfeita arbitragem e expecta

tivas racionais € verdadeira, a série Ug deve ser"white-noi-

se". Assim Ui,qys O erro de previsao em t+l(se puder ser as

sim interpretado) ,naoc se deve correlacionar com qualquer ele

mento do conjunto de informagoes no periodo t; em particular,

u. . Posto de outra forma,se os residuos da regressac podem

ser vistos como erros de previsdo,se tivéssemos concluido ,

a partir da analise dos resultados apresentados na Tabela V-

5,que,ao contririo do que de fato se verificou,os residuocs e

ram autocorrelacionados,isto significaria que uma das duas

hipoteses (ou ambas) que compcem a hipStese nula deveria ser

rejéitada.Se pressupbOe~se que as expectativas dos agentes e

conomicos sejam racionais (ou seja,os erros de previsao racio

nals nao sdo correlacionados serialmente) a hipStese que deve

ria ser rejeitada € a que se refere ao modelo em si— a equa-
gao de arbitragem e a hipétese de um prémio nulo de risco.

Ainda,de acordo com os resultados da Tabela V-5,n3o se
pode rejeitar a hipdtese nula de que o coeficiente da varia-

vel dependente defasada seja estatisticamente igual & unida-
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de. B verdade,também,niao podemos esquecer,que o coeficiente da

variavel (1+i) nao € estatisticamente diferente de zero pelo
t-1
teste t do coeficiente estimado.
E interessante ressaltar que,partindo da hipdtese nula

conjunta explicitada no inficio desta secgao,a equagao(51) foi a

Ginica equagao plausivel onde aparecesse a varidvel dependente

defasada sem que estivesse multiplicada por uma outra variavel
(os juros)ou,no caso de tomarmos a formulacao logaritmica do
modelo,sem que estivesse somada ao logaritmo de uma outra va -

riavel (os juros). Este ponto € importante, porque qualquer ou

tra formulagao plausivel apresentada para a equagao(51)n3do nos
enquadraria nos testes de "random walk"conhecidos na literatu-
ra cujas estatisticas sao validas quando se testa a  hipdtese

nula em relagao d varidvel dependente defasada,e nunca em rela

¢do d variadvel dependente defasada"transformada".Para que

esta observagdo se torne mais clara,na Tabela V-6 apresentamos

cinco outras regressoes alternativas estimadas,todas elas com-

pativeis com a hipdtese nula conjunta de mercado eficiente

por nos:explicitada no inicio da segﬁo V-4. Nenhuma delas,con-

tudo,consegue ter como varidvel explicativa a variavel depen -

dente defasada de per se.
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TABELA V-6

Eficiéncia do Mercado Paralelo de D3lares (dados bimestrais;1974-83)

Equal Variavel [Cons e\ loge,_;+log(l+i _,)

5950 Dependente |tante

1 e -3.65 1.11 .99 -.19 2.25

(-1.84) (79.4)

2 (e~el_y)  -3.65 .11 .55  -.19  2.25
(-1.84) (7.97)

3 loge, . -.06 1.02(P) | 997 -.12  2.22
(-1.98) (135.7)

4 loge,-logel -.06. .02P) : 2. -.12 2,22

(-.98) (2.69)

,s(C)loget -.05 =-.05 1.02 997  -.10 2.17
(-1.87) (130.6)
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" NOTAS::

(a) As estatisticas t encontram-se entre parénteses
(b) A variavel explicativa & log e‘t-l
(c) A regress3o 5 refere-se ao modelo inic¢ial nao-linear
e, = a, {e (1+i ) 1M1
t 0 t-1 t-1
que, log-linearizado, torna-se

log ey = logay+ ay {loget_1 + log(1+i)t_l}

B interessante notar que a estimativa de o, para a e-
quagao 5 da tabela anterior & compativel com o resultado de
dois testes em relagdo & equagao (51). Ao fazermés o teste t
na diferenca dos coeficientes das wvariaveis explicativas log

b - ¢
—— que se obtém tem

SB"SE

€i.qr © log(l+i, _;), a estatistica

valor 0.44. Este valor, comparado com © valor critico da ta
bela de distribuigéo't para n-k graus de liberdade (n=56 ob-
seryagSes e K=2 variéveis explicativas), € ndo significativa
mente diferxente de zero. Portanto, nao se pode rejeitar a hi
potese de que os dois coeficientes (b,c) sejam iguais. O se-
gundo teste de hipbtese para a equagao (51), a que nos re

ferimos, € se b=c=1. Os 1intervalos de confianga que se




- (16)
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obtcm para b e ¢ sao,respectivamente, 0.997 & b < 1.063 e

-.704 & & g 2.164.

Em ambos os casos conclui-se que nao se pode rejeitar a hi

potese nula. (16)
Dois testes alternativos de "random walk", conhecidos na

literatura,sao as chamadas "estatistica F",e a"estatistica "

de Fuller (1976).
A primeira testa a restricao conjunta na qual a constante

eé igual a zero e a inclinacdo igual a 1 na regressao

e, = ao + e (54)

t t-1
ou, posto de outra forma,testa a hipGétese nula 60=61=0 na re
gressao
- = ) '
e, - e 60+61 €1 (54")
A segunda & a estatistica natural, segundo Fuller(1976), pa

ra se testar a_hipétese de "random walk". E calculada em recres

sao linear simples e dada por: (l6a)

O fato de ¢ nao se ter mostrado estatisticamente significante

pelo valor individual do teste t e, ao mesmo tempo, nao podermos
rejeitar a hipbtese de B=&=1 verifica-se quando as varidveis ex
plicativas sao altamente correlacionadas entre si.Nesse caso,sué

influencia,em separado,sobre a variavel dependente pode ser fra

ca;contudo,sua influéncia conjunta pode ser acentuada.

(16a) Veja-se Fuller (1976,rn.372-373).
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z . N -1 (55)
2 . 2 -1.1/2
S< (=
{ (t=2 t-l) }
n
onde s2 = 1 T a2 - (56)
n-2 t=2 t

Testa-se, neste caso, a hipdtese nula A=l.

Contudo, nenhuma das duas alternativas acima sao apro
priadas & equagao (51) ou a qualquer uma das cinco equagoes
que dao origem as regressoes da Tabela V-6. Quando nao € por
forca dos motivos ja aqui explicados, € por haver outras va-
riaveis explicativas na regressao, além da constapte e'da va
ridvel dependente defasada, caso em que as estatisticas F e

r n3ao se aplicam tampouco.

Resta-nos analisar as caracteristicas da série(a) de co

tagoes de venda no mercado paralelo(l7), (b) de agios do mex

Na realidade as cotagOes foram deflacionadas por um Indice
de precos (linha 64 da publicagdo IFS do Fundc Monetario 1In
ternacional) . O objetivo Sbvio foi retirar da série erigi

nal a tendéncia da inflagao que se visualiza no grdfico V-10.
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cado paralelo em relagao ao oficial e, por fim, (c) das di

ferengas dos logaritmos naturais das varidveis e, e e{. (18)

As fungoes de autocorrelagdo e autocorrelagao parcial
correspondentes ds trés séries acima descritas sao apre
sentadas nas tabelas V-7 e V-8 e nos graficos V-4 a V-9.

.
As consSideragdes estatisticas sobre a forma de apresenta-

¢ao das tabelas e graficos ja foram objeto de explicagao
no capitulo IV,
Os dados originais correspondentes a cada uma das

trés séries sdo bimestrais e abrangem o periodo entre o

segundo bimestre de 1974 e.o segundo bimestre de 1983(19)

(18) Esta & a varidvel dependente da equagao 4 da Tabela V-6.
(19) Ha que se observar que as fungdes de autocorrelagao coscilanm,
no caso de dados bimestrais, com periodos miltiplos de

seis defasagens, ao revelar a presenga de sazonalidade. -



TABELA V-7

Fungoes de Autocorrelacao e Autocorrelagao Parcial da Cotagao de Venda deflacionada

e do agio no Mercado Paralelo - 1974 (29B) /1983 (29B)

. PARTE A - COTAGCAO DE VENDA DEFLACIONADA

DEFASAGENS AUTOCORRELACOES s@i_
1 - 12 0.77 0.61 0.53 0.39 0.35 0.33 0.24 0.20 0.14 0.08 0.05 0.0l | 0.13
13 - 24 0.00 0.01 0.01 -0.02 0.01 -~-0.04 -0.07 =-0.11 -0.15 -0.17 -0.16 -0.21 0.28
25 - 36 -0.24 -0.26 -0.30 -0,32 -0.33 -0.33 -0.31 -0.28 =-0.30 =-0.27 -0.23 -0.18 0.29
—a-—1b
DEFASAGENS AUTOCORRELAGCOES PARCIAIS Sﬁj,
1 - 12 0.77 0,03, 0.11 -0.13 0.13 0.05 =-0.11 0.04 =-0.12 0.02 =-0.02 -0.03 | 0.13
PARTE B - AGIO DO MERCADO PARALELO SOBRE O OFICIAL
DEFASAGENS  AUTOCORRELACOES 53
‘1 - 12 0.81 0.57 0.41 0.28 0.24 0.17 0.05 =6.04 -0.10 -0.16 ~0.20 -0.20 0.13
13 - 24 -0.16 -0.15 =-0.16 -0.16 -0.11 -0.06 0.02 =-0.01 -0.02 -0.02 -0.01 -0.02 0.26
25 ~: 36 -0.01 -0.03 -0.07 =-0.07 =-0.06 -0.00 0.03 0.02 :0.01 0.02 0.06 . 0.11 0.2?
DEFASAGENS AUTOCORRELACOES PARCIAIS S5
1l - 12 0.81 -0.22 0.07 -0.06 0.17 -0.17 -0.13 -0.03 0.01 -0.13 =-0.05 0.10 0.13
NOTA: A 4ltima coluna mostra os desvios-padr3o referentes d linha correspondente. Para uma melhor

explicacao veja-se o texto.

L0S



Fungoes de Autocorrelagio
Paralelo ajustada do diferencial de juros

TABELA V-8

e Autocorrelacdo Parcial das Variagoes

- 1974(29B) /1983 (29B) .

na Cotagao de Venda no

DEFASAGENS AUTOCORRELAGOES s‘3
1 - 12 -0.04 -0.02 0.03 -0.04 -0.03 -0.02 -0.03 0.04 0.00 -0.01 0.06 0,00 j0.13
13 - 24 -0.02 -0.00 -0.04 -0.02 0.01 -0.04 -0.04 =0.01 0.01 -0.01 0.01 -0.03)|0.14
25 - 36 -0.06 -0.01 -0.01 -0.03 0.01 -0.05 -0.03 0.03 -0.04 .0.01 0.03 -0.03}0.14
—t

DEFASAGENS AUTOCORRELACGES PARCIAIS SB
1-- 12 -0.04 -0.02 0.02 -0.04 -0.04 -0.02 -0.03 0.04 O.CO -0.01 0.05 0.01}]0.13
NOTA: A Ultima coluna mostra os desvios-padrao referentes a linha correspondente. Para uma melhor ex-

plicagao veja-se o texto.

809




Cewem s I VRt 'YII\L‘\ rRISA A LuiaCAg DA pARALELU - Dalos .Bilnestrais; 1974 - 1983
. _ o ¢ C
CAUTUCURRELATIUN FUNCTICN CF THE SERIES (1-2) (1-0 )

l.O "008 . "006 "004 ) "002 . , A 0.0 h 002 OolQ 006 608 . 100
*‘........*f.........*’....,....*......".*.‘....‘..f,‘..}.......*......'.-‘:.........*.........*..........*
o ! : + o . + R
. + ’ lo N + R

" + A + R

- + L) + R [

‘:o + - + R

. + . + R

o + . R+

. + . R +

- + . R T+

o + . e -R +

. + . R +

. + QR + .

. + R +

. + R +

. + R +

. . + Re +

. + R + .
. .+ R . o+

o + R. . +

. + R . . +

. + R’ . +

. + R . + -

. + R 3 . +

. + R . + '
. + R ' . . +

. + R- . +

. + R . +

. + R . +

. + R - , +

. + R .’ MR

. + R . +

. + R . +

, + R . +

» + R - - +

) + R . +

' + R . +

6059



,*  TFungfo de Autocorrelagfo Tercial d= Série de Jotagles de Venda no llercado Faralelo
‘de Ddlares = Dadds Bimestrais; 1974 .~ 1983
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ungfo de Autocorrelagfo Farciel da Seérie de Azios do lerczado Paralelo de Dleores

| | Dedos Bimestrais; 1974 - 1583
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Fungfo de Autccorrelagfio Parcizl da Série das Diferengas dos Iogaritmos Naturais das Varidveis
Y - Dodos Bimestrais; 1974 -~ 1983
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0s resultados referentes as cotagoes de venda do parale
lo deflacionadas, e aos agios do mércado paralelo em relacgao
ao oficial sdo bastante semelhantes A funcao de correlagao a
proxima-se rapidamente de zero para "lags" mais léndos: em
ambos o0s casos — uma propriedade de séries estacionarias. As
fungoes também apresentam oscilagoes, com periodos aproxima
dos de miltiplos de seis, indicando a presenga de sazonalida

de, conforme ja comentado no capitulo IV.

As funcoes de autocorrelagso barcial, que indicam a pre
senca de componentes autoregressivas, sugerem ser este o ca-
so das duas séries em questéoT A autocorrelagao parcial de
priméira ordem, para ambas as séries,é significativamente di
ferente de zero ao inel de 5%. Além disso, a fungao de au
tocorrelagéozsimples decai a valores proximos a zero  num
formato exponencial, caracteristico de processos autoregres-
sivos. Ambos os resultados indicam, portanto, que as séries
de cotagoes de venda deflacionadas e de 3gios no mercado pa

ralelo podem ser representadas por um processo estocastico
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autoregressivo de ordem um, ou ainda,um ARIMA(1,0,0).

Este j3 ndo & o caso d; terceira série considerada.O pro
cesso estocdstico que gera a série dasvvariagaes da cotagao
(em log) do paralelo ajustadas do diferencial de juros & do
tipo "random walk".(20) Todas as autocofrelagﬁes e autocorre

. =
lagoes parciais encontrém—se dentro do intervalo de confian

ca (Tabela V-8, graficos V-8 e V-9). Portanto, pode-se acei

tar que as observagoes nao sejam correlacionadas serialmente.

Assim, pela andlise de regressdo que fizemos e o resulta
do do'teste Durbin-h correspondente, aceita-se que nao haja
correlacao serial de primeira ordem nos residuos das cota -
¢oes do mercado paralelo de ddlares, éompativel com a vera-
cidade da hipétese conjunta de mercado eficiente. Pela anali
se das caracteristicas estocasticas da série, contudo, veri-
fica-se a presenga debuma componente autoregressiva de pri-

meira ordem. A teoria'por sua vez, mostra que a cotagao de

(20) ou processos estocasticos "white-noise".
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venda do mercado paralelo depende de duas variaveis;da ta
xa de cambio oficial, e esta & administrada pelo Governo, -e

do agio do mercado paralelo em relagao ao oficial.

e ==¢e (e, x) (57)

Por conseguinte,a cotagao de venda no paralelo nao &€ ava
ridvel-chave do modelo, mas sim o agio do mercado paralelo
relativamente ao oficial. E sobre o dgio que precisamos ti
rar conclusoes. Pelo uso da técnica de Box e Jenkins,como ja
observamos, confirmou-se um processo gerador da série dos

dgios também autoregressivo. de ordem um.

V-5~ = Uma medida da desvalorizacao da taxa de cémbio dfiéial.

—— AN e T

Coﬁo se sabe, a captacgdao de recursos pelo Tesouro Nacional
no mercado de crédito e, paralelamegte, a condugao das ope-
ragaes de mercado aberto pelo Banco Central sao, no Brasil ,
feitas através de dois instrumentos: as Obrigagdes Reajusti-
véis do Tesouro Nacional - ORTN, e as Letras do Tesouro Na

cional — LTN.

Por ocasiao da expectativa pelo mercado, em geral, de uma
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maxidesvalorizagao cambial do cruzeiro em relagdo ao délar‘,
em 1979, cresceram,a partir de entao, as operagoes realiza -
das através das ORTIN de 5 anos, que possuem a opgdo de corre
¢ao cambial., Vale lembrar que o objetivo original na Criagao
das ORTN, em 1964, era restabelecer, junto aos investidores

a confisnga no creédito publico, garantinido ao longo do tem-
po, a manutengao do valor real dos reéursos aplicados, além
dos juros reais proporcionados pelq papel. As ORTN sao cota-
das com agios ou desigios sobre o seu valor nomiPal, no caso
de se tratar de ORTN com corregao monetaria, ou sobre o seu
~valor cambial, no caso das ORTN de 5 anos, que possuem a

opgao de reajuste pelo cambio. (21)

As LTN, criadas em janeiro de 1970, para agilizar as
operacoes de mercado aberto, até entdo executadas com as
ORTN, ao contrario destes ultimos, sao titulos com valor fi

x0 de resgate (valor de face), sendo colocadas no mercado

(21) Tanto no mercado secundario como nos prdprios leiloes prima-

rios.
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com um desconto sobre tal valor.

0 mercado secundario de letras do Tesouro Nacional desen
volveu-se rapidamente ao longo dos anos 70. Informagoes so-
bre as taxas médias de desconto nesse mercado passaram a ser
publicadas pela Associag¢ao Nacional dos Dirigentes do Merca-

A3
do Aberto - ANDIMA -, a partir de dezembro de 1972 para o

caso das LTN de 91 dias de prazo, e de junho de 1875 para as

LTN de 182 e 365 dias de prazo.

Os dados de agios e desidgios no caso das ORTN também

sdao regularmente publicados pela mesma instituicao - ANDIMA.

.Com base ncs aspectos acima apontados para os dois ti
pos de ativos com operagao no mercado aberto brasileiro, e
tomando-se a ORTN como representativa de um ativo de longo
prazo, e a LTN como representativa de um ativo de prazo cur-
to, a seguinte equagao de arbitragem deve-se verificar:.

(58)

= ‘rr(l+i)LTN

E{ Piv1 7/ Pe) orTN *CoORTN

onde Py, P 4 s3o as cotagoes (pregos) da ORTN nos periodos t,
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t+l, respectivamente ,f sdao os juros (%) da ORTN, pagos efeti
vamente ao final de cada semestre, e 1 @ a taxa de rentabi-
lidade da LTN.

A equagao (58) diz que o ganho de capital obtido pelo
investimento, por um certo periodo, em um ativo: de | longo

\ .

prazo, acrescido dos juros que ele rende, deve ser exata -
mente igual ao"produtdorio“dos rendimentos que se obtém pela
reinversao consecutiva em um ativo de curto prazo, durante

o mesmo periodo.

A partir da equagao(58), chega-se a uma formulagao alter

nativa
-ORT .
. 14 1+i
LTN LTN

onde Q representa o valor que o investidor em ORTN receberia
caso o Banco Central fésse saldar a divida do Tesouro nesses
titulos; ou seja, € o valor de resgate do titulo em questao.
Q €, portanto, no caso das ORTN com opgao de corregao cam

bial, a melhor dentre duas alternativas;a corregao mone-



522

taria do més (22), ou o produto da taxa de venda do dolar
do dia em gue se processa a liquidacao pelo coeficiente de
corregao cambial relativo ao més de vencimento e do prazo

das Obrigagoes.

O quociente apresentado no primeiro‘membro da equagao
.
(59) &, precisamente, o &gio efetivo da ORTN. E este agio
gue resolve a equacao de arbitragem inicial — Equagao (58).
O segundo membro da equagao (59)mostra que este igio da ORTN&

a propria taxa esperada de desvalorizagao da taxa de céambio

oficial.

O agio didrio da ORTN, de acordo.com (59){foi calculado
para o periodo abril/1979 - agosto/1983. Duas observagoes pre
cisdm ser feitas a esse respeito. N3o existem cotagOes di&-
rias no mercado secundario ininterruptas para um periodo tao
longo. EAcomum-o mercado eleger uma ORTN de determinado ven

cimento como a preferida e, portanto, a mais frequentemente

(22) Na verdade,capitalizada dia a dia,para efeito cde calculo do

agio efetivo da ORTN, expresso na equagao(59).
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negociada, por um certo periodo, apbés o gqual passa a ser pre
terida em favor de uma ORTN com outro vencimento. Este aspec
to, para efeitos praticoes, nos forgou a construir a série de
pregos da ORTN encadeando, sempre gue necessario, preéos de
ORTN's com vencimentos distintos.(23) Procuramos, tanto quan
to posskvel, compatibilizar esses diferentes papéis. Por pre
caugdo, computamos trés altermativas para a série de pregos
de ORTN, o gque deu origem, consequentemente, a trés alterna-
tivas para a medida do agio da OﬁTN. A segunda \ observacgao
que se faz refere-se a variavel ippy-que consta da expressao

do agio da ORTN em (59). Empiricamente ela é a taxa anual de

rentabilidade efetiva didria das LTN de prazo variavel no
: _ 1
mercado secundarie.B obtida pela expressao -1,
l -Pr x td
360

onde td é a taxa diadria de desconto em termos anuais, e Pr &

(23) O prego da ORTN computado inclui os juros correspondentes ao
més vencido imediatamente anterior, embora esses juros  nao

sejam pagos mensalmente.Ao final de cada semestre,por oca -
sido do pagamento efetivo dos juros, ja terao sido totalmen:

te agregados ao precgo.

BIBLICTECA HIARIO HENRIQUE SiMUNSRE
‘ RINDACAD GETULIO VARRAS®
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6 prazo da LTN considerada.A expressao(59)requer que se"casem!

da melhor forma possivel,os periodos a que se referem os pa

gamentos semestrais de juros das ORTN's com os prazos de ma-

turidade das LTNs. Por conseguinte,dia a_dia,a escolha ca

LTN,para o computo do agio da ORTN,foi feita procurando- se
.

conciliar ao maximo esses dois prazos mencionados.

Deve-se ter em mente,na avaliagao dos resultados empiri -
cos obtidos,apresentados nos graficos V-11 a V-13,que a par-
tir de meados de 1979 iniciou—sé ﬁm periodo de controle gene
ralizado de juros,no Brasil,que se estendeu até a segunda me
tade de 1980 que,certamente enviesa os resultados de qual-
quer»anélise empirica que inclua o referido subperiodo, como
€ 0 nosso caso.Além Qisso,mais.:ecentemente,a partir de mea-
dos de 1982 as negociagoes com LTN foram progressivamente re
duzidas,até atingir'virtualmente a paralisagao ja no final
dagquele ano. O mercado entao concentrava-se quase que ex -
clusivamente na negociagdo de ORTN com cliusula de corregao

cambial, na expectativa da auferigao de um ganho anor-

mal face aos crescentes prosoectos de uma maxi -
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desvalorizagio. Assim, muitas das taxas de rentabilida-
de de LTN consideradas, no periodo mais recente, para o cdm
puto do dgio da ORTN, conforme a expressao(59), sao nomi -

nais, ou seja, nao houve necessariamente, negociagao a es

f

sas taxas.

s

A resposta Inediata & Sgio do mercads: paralelo de dSlares

a essa medida.

Nesta segao, introduzimos nas regressoes dos determi -
nantes bi3sicos do &gio no mercado negro da Tabela IV-4 e da
Tabela IV-7 mostradas no capitulo IV, uma wvariidvel explica-
tiva adicional. E a varidvel, denominada MAX, gque procura
céptar a expectativa de desvalorizagao da taxa oficial de

cambio.

Nas tabelas IV-1 a IV~3 do capitulo 1V esta era uma va
riavel construida, com valor um no bimestre imediatamente
anterior a cada maxidesvalorizagdo ocorrida no perfodo con-

siderado,e valor nulo em todos os demais bimestres.

Na segao V-5, contudo, obtivemos medidas alternativas
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para a taxa esperada de desvalorizagao cambial,através do
computo do agio das ORTN's com opgao de corregao cambial.2s
médias mensais dos agios diérios das ORTN's foram calcula -
das e sao mostradas nos graficos V-14 a B-16, cada grafico
correspondendo a uma das 3 alternativas de cdlculo do a
gio diirio. Posteriormente, os agios mensais foram agrupa-
dos em valores bimestrais e incluiram-se & regressao apre-
sentada na Tabela IV-4 do capitulo IV, e d regressao 1 da

~

Tabela IV-7 do mesmo capitulo.

Os resultados estdo sintetizados nas Tabelas V-9 e V-10.
Na equagao 1 da tabela V-9 a variavel MAX € a mesma varia
vel construfda apresentada na Tabelé.IV—4 do.capitulo IV, e
ja devidamente explicada. Na equagdao 2 da Tabela V-9 e = na
Tabela V-10 a variavel MAX € o agio das ORTN's transagiona-
das no mercvado aberto entre o terceiro bimestre de 1979 e o
'segundo bimestre de 1983;nos demais bimestres,MAX assume o
valor zero. Finalmente, na equagao 3 MAX € o agio das ORTN'

s transacionadas no mercado aberto para o bimestre anterior
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a maxi (1979 e 1983)para o bimestre da maxi (1979 e 1983) e

para o bimestre imediatamente apds a maxi (1979 e 1983) :

nos demais bimestres, MAX asmume o valor zero. Nas equa-

¢oes 2 e 3 da Tabela V - 9, a variavel MAX refere-se a al -

ternativa 3 do computo do agio diario das ORTN, por ter-se
%

mostrado superior ds outras duas alternativas que, con-

sequentemente, foram abandonadas.

Todos os coeficientes—estimados para as demais varia
veis @éxplicativas se confirmam nas equagoes 2 e 3
da Tabela V - 9, ao mesmo tempo em que a signifi

cancia estatistica da variavel MAX se eleva e a

eététistica Durbin-Watson se éproxima, favoravelmen
te, do wvalor doi§. Os resultados apresen#ados na
Tabela V - 10, da mesma forma, confirmam a signifi -
cancia- dos coeficientes - - das variaveis explicativas

consideradas.
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(Técnica Iterativa Cochrane-Orcutt)

 d

Determinantes do &gio no mercado negro (dados bimestrais; 1974-83)

B -~ Varidveis Construidas Sazonais lGuias 2
lquagao : e’ i*4+d-1i de - Max R Rho D.W.
: J/F M/A M/J J/A S/0 N/D Import.
1 29.3 24.2 25.5 -30.4 32.2 32.4 -.08 .39 47.6 5.37 .85 .71 2.11
(4.14) (3.50) - (3.88) .(4.78). (4.89) (4.74) (-1.78) (3.00) (4.22) (1.05)
2 30.5 23.9 26.4 31.6 33.6 34.3 -.09 .46 47.5 .73 .85 .72 2.09
(4.26) (3.42) (3.95) (4.87) (5.07) (4.99) (-1.92) (2.98) (4.20) (1.29)
3 29.6 23.8 25.3 30.7 33.3 34.2 -.08 .85 43.8 2.57 .85 72 2.06
(4.20) (3.45) (3.84) (4.84) (5.11) (5.06) (-1.77) (2.26) (3.81) (1.45)
NOTAS:

(a) as estatisticas t encontram-se entre parénteses

(b) MAX & a variavel que capta a expectativa de desvalorizagdo da taxa de cambio oficial; para

melhor compreensao de seu significado, veja-se o texto.

oprs



TABELA -V-10

|
!
j
i
5

Determinantes do &gioﬂnoﬁﬁéf¢aé6:ﬁé§f6'fda56§ bihes£rais/ 1974-83)

. (Técnica Iterativa Cochrane-Orcutt)

3 i Guias '
Variaveis Construidas Sazonais = if+3—i. de Ouro MAX r2 Rho D.W.
J/F M/A M/J J/A S/0 N/D Import.
27.8 23.3 25.6 30.5 30.3 31.4 -.08 .30 44.0 20.6 .65 .88 .68 2,23
(4.7) (4.0) (4.6) (5.7) (5.5) (5.5) (-2.1) (2.0) (4.5) (3.4) (1.3)

NOTAS :

(2) As estatisticas

(b)

t encontram-se entre parénteses

para melhor compreensao de seu significado, veja-se o texto.

MAX € a varidvel que capta a expectativa de desvalorizagdo da taxa de cidmbio oficial;

(c) O coeficiente estimado para a variavel explicativa MAX é estatisticamente sifgnificante

para o = ,.10.

ks
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- Conclusoes

Este caéitulo elucidou virias facetas do &gio do merca
do paralelo brasileiro, atra&és da andlise de eficiéncia de
mercado, em seguida d digressao das primeiras segoes sobre
a literatura existente no assunto. Particularmente interes-
santes, acreditamos,foram os resultados da secao V - 6 ’
obtidos a‘partir‘da'construgao'de uma medida da taxa espera
da de desvalorizagao cambial exp}icitada, passo a passo, na

~

segao V-5.
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CAPITULO VI

" 0S DETERMINANTES DO "SPREAD" DO AGENTE ("DEALER") DO MERCADO PARALELO

DE DOLARES

VI-1l - Teorias sobre a atuacao do "market maker". (1)

(1)

(2)

Y

As analises sobre o "spread" (2) na literatura sao todas'
elas voltadas para o mercado acionario. Entretanto, sao inteira
mente compativeis, na essencia, com o "spread" do agente gue

~

opera no mercado paralelo de divisas.

Ha, baéicamente, tres teorias sobre o comportamento = do
"market-maker". A primeira delas & a chamada "Teoria da Liqui -
dez",‘inicialmente.desenvolvida por Demsetz (1968), e modifica-
da/réfinada por Tinic (1972). Esta teoria diz que o "spread" e

o custo dos servigos de liquidez prestados pelo "market-maker",

Esta segdo est3 fortemente baseada em Barnea, A. e Logue, D.E.,
]

"The Effect of Risk on the Market Maker's Spread, Financial

Analysts Journal/Nov-Dec 1975.

O "spread" é definido, no caso, como a diferenga entre as cota

¢oes "bid" e "ask" para uma determinada agao.
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e € determinado muito mais pelas caracteristicas da propriedade
da agao, do qué pelo aspecto do risco. A principal variavel que
explica o "spread" & o grau de competicao que o "market-maker"'

sofre.

MostrqP~se que o tamanho do "spread" varia positivamente '
com o prego médio da agao e com o numero total de espécies de
acoes operadas pelo "market-maker", e varia inversamente com o©
volume - existente da acao em ques?éo, o nivel de competicgao '
com os demais "market-makers" naquela agao, o nimero de investi
dores igstitucionais que carregam aquela agao, e com a continui
dade na negociacao da agao. Sob a teorig Demsetz-Tinic, o papel

do "market-maker" & relativamente passivo:ele reage as circuns-

tancias e condicoes em mutacao, pelo simples ajuste do "spread".

A segundafteoria sobre o comportamento do "market-maker"po
de-se denominar de "Teoria do Adversario" e foi inicialmente a-
presentada por Bagehot (1971). Segunda ela (teoria B-T), o "mar

ket-maker" fixa um "sprecad" suficientemente aberto de modo a
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que o prejuizo com que -ele se depara, por causa dos ganhos corres

pondentes dos agentes de mercado mais bem informados ("insiders"),

seja devidamente compensado pelos ganhos que ele realiza por ofe

recer liquidez imediata aqueles que negociam motivados pela liqui

dez. Sob a teoria B-T, o "market-maker" tem um comportamento mais
A 8

agressivo do que sob a teoria da liquidez porque, de certa forma,

ele antecipa a probabilidade de ocorréncia de informagao "insider"

e fixa o "spread" convenientemente. (3)

A teoria B-T do comportamento do "spread" do "market-maker"
sO cénsidera o risco do "market-maker" por novas informagoes;ela
nao reconhece um sequndo tipo de risco - o da negociabilidade -,
que se refere a habilidade do "market-maker" em ajustar o esto -
que quando o mercadq para um certo papel torna-se estreito.Q vo-
lume deve, entao, ter um efeito negativo sobre o "spread". por

duas razoes: 1) .um volume .grande implica uma competigao maior na

(3) Bagehot nao observou, contudo, que, tudo o mais constante, quan-

to maior o risco inerente a uma agao, maior sera o "spread".



(4)

(5)
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medida em que se gera maior competicao entre os "market-markers"
alternativos (4); e 2) um volume grande implica menor risco de
negociabilidade, e, por conseguinte, menores custos de carrega -
mento de posigao. (5)
A terceira teoria do comportamento do "market-maker" denomi
L S
na-se " A Teoria do Ajustamento Dindmico Prego/Estoque", desen -

volvida por Seymour Smidt (1971). Segundo tal teoria, o "market-

maker" determina o prego de equilibrio - definido como a média ‘'

Sao os "market-makers" que negociam as mesmas acoes.

A critica que se pode fazer a modificagdo sugerida & a de que ela
sup5e,wimplicitamentg, que quanto maior o volume, menor € a pro-

porgao das negociacgoes. motivadas pela informagdo ("insider").Sob

a hipdtese alternativa - de que as proporgoes das negociagoes !
quer ﬁotivadas pelé liquidez, quer motivadas pela'informagﬁo,peg

manecem constantes a medida que o volume varia - o "spread" se

manteria inalterado. Veja-se Barnea e Logue (1975).
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dos pregos "bid" e "ask" - de acordo com as variagoes de esto-

que. Enquanto a teoria B-T sugere que a reacao do "market-maker"

a uma mudanga no grau de risco seja a efetiva abertura do"spread"

com um preco médio inalterado, a teoria do Ajustamento Dindmico'

Prego/Estoque sugere que o "market-maker" pode ou nao alterar o
L 1

"spread", no entanto, ele pode alterar o nivel dos seus pregos '

"bid" e "ask" em resposta (ou, possivelmente, em antecipagao) &

variacao de estoque.

IV-2 - A evidéncia empirica na literatura-

A primeira e a sequnda teorias,'sumariamente descrités na
seQEQ anterior (segao VI-1), foram testadas.Em principio, a teo
tia do Ajustamento Dinamico Prego/Estoque poderia ser testada ,
igualmente, examinando-se as interrelagoes simultaneas entre a
variabilidade, do preéo, O risco inerente a uma certa aqéo, o
"sp;ead", e a posigdo do estoque do "market-maker". Infelizmen-

te, porém, a inexisténcia de dados para esta ultima variavel inm

1
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possibilita a realizacao do teste estatistico.

Reproduziremos, a seguir, os resultados empiricos, bastan-
te interessantes, de um dos testes da Teoria B-T, realizado por
Barnea e Logue (1975).

E imgortante gque se ressalte que as andlises empiricas pre-
sentes na literatura sobre o "spread" sao todas do tipo "cross -
-section"; o teste que reproduzimos abaixo ndo constitui excecao.

Barnea e Logue estimaram a reg;esséo do "spread" meédio como
um percentual do prego médio da agao (% Sp) em funéao da medida'
de risco(U)e do logaritmo natural do volume em ddlares (1lnV).

Se a tgoria B-T tivesse validade, a reg;esséo deyeria revelar °
uma relagdo inversa entre volume e "spread", e uma relagao dire-

ta entre .risco e "spread".

5, =0.028 =~ 0.0021nV + 0.0010U (60)
(8.580) (~7.928) (5.739)
R? ajustado = 0.66 Erro-padrio = 0.002

(as estatisticas 't encontram-se entre parénteses).
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Na ausencia de quaisquer outros efeitos, o "spread" médio é de,
aproximadamente, trés por cento. O aumento (redugao) de uma uni
dade em lny ;gduz(qumenta)oi%SE; em 0.2 pgr cento. Um aumento
(redugcao) de uma unidade em U eleva (reduz) o "spread" médio '
percentual em, mais ou menos, 0.1l por cento. Todos os coeficien
A 3
tes da regressao sao estatisticamente significantes, em grau ele
vado; a hipotese nula de que eles sejam, de fato, iguais a zero
pode ser rejeitada com um nivei de confianca de 99.9 por cento.

Além disso, 66 por cento da varidncia no "spread" médio percen

tual é explicada por apenas estas duas variaveis.

A.evidéncia, portanto, parece confirmar a Teoria B-T modi-
ficada pela inclusdo explicita do volume. A relagao inversa com
o volume em dolares & explicavel tanto pela Teoria da Liquidez;
como fela Teoria B-T. Sob a primeira, a interpretagao € a de que
quagto maior o volume, menor & o estoque médio do "market-maker®;
por conseguinte, menores sao os seus custos de inventario.

Esse nivel de custo mails baixo se refletira sobre °*
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o "spread". Sob a teoria B-T, quanto maior o volume em uma acao
especifica, menor precisa ser o "spread" tal que o "market-ma -
ker" recupere nas negociacoes de liquidez o que ele perde em fa

vor da informagao "inside".

A relagdo positiva com o risco também & compreensivel,e a
teoria B-T prevé tal resultado. Quanto maior o risco inerente a
uma agio, maior a probabilidade de lucro pela informagao "insi-
de"; tudo o mais constante, maior Ofspread“médio percentual.

Uma idéia da importancia relativa das duas variaveis expli
cativas pode ser obtida examinando-se os R2 parciais de cada '
uma dessas variaveis. O R2 parcia1~mostra a percentagem da va-
riagdao na variavel dependente explicada por uma variavel inde

pendente especifica, com as demais variaveis explicativas manti

das ao seu valor medio.

R Parcial das Variaveis Independentes

In V 0.463

v 0.311
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(6)

(7)

trados para a ?eoria da Liquidez na literaturasao tao fortes
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Os resultados indicam que o logaritmo natural do volume em
ddlar & uma variivel estatisticamente mais importante do que o

risco, na medida em que, por si s6, ela explica uma parcela ma

ior da variancia do "spread" percentual. Isto nao quer dizer '

que o risco tenha menor importancia conceitual; feitas todas as
A S

consideragoes, € uma variavel explicativa muito poderosa(6).

-0 comportamento do-"spread" dos agentes do mercado - paralelo de

ddlares no Brasil

Utilizando a idéia basica da relagao direta entre "spread"
e risco discutida nas segoes anteriores deste capitulo, estima-
mos a regressao do"spread"do "dealer" do mercado paralelo de dd
]

lares no Brasil como fung¢3do do logaritmo natural da variancia

do agio do mercado paralelo somada:d unidade (7)) Inclui-se,ain

Deve-se ressaltar, contudo, que os resultados empiricos regis-

]
guanto aqueles obtidos para os testes da hipotese de Bagehot.

A expressao log (varidncia) & evitada porque no caso da varian-
cia do agio no mercado paralelo ser nula recaimos em uma impos-

sibilidade.
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da, no caso pafticular do mercado paralelo de ddlares, uma segun
da variavel exélicativa - a taxa de juros iLTN -, representada.
pelas taxas de financiamento por um dia ("overnight") em LTN.Es
ta € a taxa envolvida em Acordos de Recompra de LTN com O prazo
de um dia. Acordo de Recompra de LTN, por sﬁa vez, & uma opera-
.
¢ao em que uma instituicao financeira vende uma LTN para outra,
ou para uma pessoa fisica ou juridica, comprometendo-se, simulta
neamente, a recompra-la mais tarde (no caso de operagbes "over -
-night" a recompra se verifica no dia Gtil seguinte), por um pre
¢o estipulado. A razao de sua inclusao na reg;essao esta em que
a taxa de juros "over-night" & o custo alternativo para o "dea -
ler" do mercado paralelo dos cruzeiros QUe ele mantém em caixa ,
diariamente, para garantir 1iquidez imediatara seus clientes, e
viabilizar uma posicao compradora em ddlar, de sua prbpria parte.

A compensagao por esse custo alternativo & a abertura do "spread"

de compra e venda. (8).

(8) Veja-se neste trabalho, capitulo II, seg¢ao II-2.
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A anélisé empirica que fazemos para o"spread" do.mercado pa-
ralelo & uma andlise de série temporal. Consideram-se 53 observa
¢Oes para o periodo compreendido entre mafgo de 1979 e agosto de.
1983. O "spread" & definido como a média mensal da diferenca per-
centual entre a cotagao didria de venda e de compra no mercado pa

L Y
ralelo de ddlares. A varidncia, por sua vez, & a varidncia mensal
do agio do mercado paralelo. O grafico VI-1 mostra o comportamen-
to do "spread" diario do "dealer" do mercado paralelo, bem como o
comportamento do &gio diario deste mercado. Para melhor identifi-
cagao das duas sériés, o grafico VI-2 apresenta, em separado, a
evolucao do agio diario do paralelo para‘o periodo basico. Da mes
mé forma, o grafico VI-3 mostra ¢ comportamento do "spread" mensal
do "dealer" e o agio mensal d? mercado paralelo. Para melhor iden
tificagao das séries, o grafico VI-4 apresenta, em separado,o com
portaﬁento do agio mensal do paralelo, para um periodo um pouco '

maior, compreendido entre janeiro/1977 e agosto/1983.

Os graficos VI-5 e VI-6 referem-se ao periodo basico e mos-
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tram o comportamento do "spread" mensal doA"dealer?do mercado pa

ralelo de ddlares em conjunto, no primeiro caso (grdfico VI-5),'

com o logaritmo natural da variancia do ééio mensal do paralelo

(LNVARI) e, no segundo caso (grafico VI-6), com o‘logari#mo na-

tural da variancia do agio mensal somado d unidade (LNVR1). O mé
A 3

todo de estimagao usado foi a técnica iterativa de Cochrane- Or-

cutt. Os resultados obtidos foram

Spread = Constante + a.iLTN + b.,LNVR1l (61)
1.39 0.205 0.423
(4.98) ' (3.65) (3.83)

RZ = 0.59 ;

Dw = 1.85
(As estatisticas t encontram-se entre parénteses)

Os sinais dos coeficientes estimados sao os esperados.0 au-

mento- (redugao) de 1 ponto de percentagem em iLT eleva (reduz)o

N
"spread" em 20.5 por cento. Um aumento (redu¢ao) em uma unidade'

no log de (1l+ variancia do agio) eleva (reduz) o "spread" médio

mensal em 42.3 por cento. Todos os coeficientes da regressao sao
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estatisticamente significantes, em grau elevado; a hipétese nula

: |

de que eles séjam, de fato, iguais a zero pode ser rejeitada ac

nivel de significadncia de 1%. Além disso, 59 por cento da varian

cia no "spread" mensal médio & explicado por apenas estas duas
variiveis.

A §
Por fim, aceita-se a hipGtese nula de que ndo haja autore
gressao (p = 0). Os valores dos limites superior e inferior para

a estatistica Durbin-Watson sao, respectivamente, dU'= 1.63 e

dL = 1.46,

Conslui-se que a evidéencia empirica para o mercado paralelo

de dbolares no Brasil confirma, pois,0 que o bom-senso ja previa.
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CAPITULO VII

COMENTARIOS FINAIS

O objetivo principal deste trabalho foi o de analisar as va
riaveis que afetam e explicam o comportamento do mercado parale-

lo de ddlares no Brasil em seus varios aspectos.

L 3

A maior dificuldade da pesquisa empirica sobre o assunto
era a disponibilidade de uma série histdrica para as cotag¢des de
compra e venda nesse mercado. Suplantada esta dificuldade primei
ra, fizemos, entao, a revisao da politica cambial brasileira pa-

ra o mesmo periodo, praticamente, ao qual se referem os dados

que obtivemos para a cotagdo do.ddlar relativamente ao cruzeiro ,

no mercado paralelo - de 1946 a 1983,

Procuramos, sempre que possivel e, também, plausivel, rela-
cionar o comportamento do dgio do paralelo, ou seja, da diferen-
¢a percentual entre a cotagao do ddlar no mercado paralelo e no'
mercad9 oficial, com as principais medidas econOmicas governamen

tais, com os principais eventos economicos e politicos, bem como
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com alguns aspectos peculiares ao Brasil,

O passo seguinte foi a discussao dos aspectos tedricos do
mercado negro, no sentido de questionar as causas da emergén -
cia desse mercado no caso do fluxo de bens. Em contrapartida ,
procuramos "desvendar” um pouco do mecanismo operacional do mer

cado paralelo de dolares no Brasil.

No capitulo de revisdo da literatura sobre mercados negros
um resultado importante alcancado foi a comprovacdao empirica de
que, ao contrario do que propds Blejer (1978)os fat;res moneta
rios estdo longe de explicar o comportamento da taxa de cambio'
do mercado negro no Brasil, nao s para o mesmo periodo analisa

do por Blejer - 1952 a 1973 - mas, também para o periodo amplia

do que incluil os anos mais recentes - 1952 a 1982.

Propusemos, entao, um modelo alternativo para explicar o)
mercado negro de ddolares no Brasil. Nele, enfatiza-se a intera-
cao de decisCes de carteira, dependentes dos rendimentos relati

vos de ativos em dolar do mercado negro versus ativos domésti -



(1)
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cos, e do mercado de fluxo de ddlares do mercado negro origina-

dos de contrabando e do turismo.

Os resultados empiricos comprovaram que o agio do mercado
parale;o de dolares no Brasil, no periodo 1974 - 1983, teve seu
comportamento basicamente determinado por dois grupos de varia-
veis: (1) as varidveis que comandam a demanda pelo fluxo liqui-
do de dolares; e (2) as variaveis que comandam a demanda por a-
tivos denominados em ddlares. O equilibrio resulta da interagao
destes dois mercados. No primeiro grupo de variaveis incluem-se
a taxa de cambio real efetiva conforme descrita no capitulo 1V,
a variével construida denominada Guias de Import;ggo que identi
fica o nivel maior ou menor de restricoes impostas a prética da
importagao pelo Pais e{ainda,a relagao entre a cotagao em cruzei
ros de 1 grama de ouro (em ba;ras de um quilograha) no mercado'

brasileiro e aquela equivalente no mercado internacional.(1l).

Conforme explicado no capitulo IV, a conversao do valor em dolar
para o valor em cruzeiros & feita pela cotagao ds cabo (remessa)
do dia no mercado paraleio de ddlares brasileiro. O pregco do ou-
ro "brasileiro"em questao inclui os custos de "legalizagao; veja--

se a este respeito o capitulo IV,
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No segundo grupo incluem-se o diferencial entre a taxa de ju-
ros externa e interna ajustado da desvalorizacgao oficial,e a
expectativa de uma maxidesvalorizagao cambial. A evidéncia em
pirica confirmou,ainda,um significativo padrao sazonal asso -
ciado ao turismo(2). A magnitude da variégéo sazonal foi uma
. .

prova da éubstitutibilidadé imperfeita entre os ddlares do
mercado negro e os ativos denominados em cruzeiros.

Nao poderiamos,contudo,escrever sobre 6 mercado paralelo
de dBlares sem abordarmos a questao da eficiéncia de mercado,
tema que nos anos recentes tem sido.objeto de inumeras andli-
ses empiricas de grande interesSe, no ambito dos mercados fi
nanceiros internacionais. Basicamente desenvolvemos para a co
tagdo de venda no mercado paralelodos testes de efiFiéncia: a
andlise de regressdo para um modelo autoregressivo, e uma
anﬁlise,'das caracteristicas estocasticas da série através da

aplicagdo da técnica ARIMA (Box e Jenkins). Pela primeira e

vidéncia, se aceita que ndo haja correlagao serial de primeira

(2) E também ao perfodo de comercializagao da safra de soja. . Mais
uma vez, veja-se, a respeito da sazonalidade do agio, a observa

¢ao contida na nota de rodapé (18) do capitulo IV.
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ordem nos residuos da regressao das cotagodes do mercado parale-
lo de ddlares, e, mais do que isso, n3o se pode rejeitar a hipd
tese nula de que o coeficiente da variével‘dependente defasada

(cotagao de venda no mercado paralelo no periodo t-1) seja esta
tisticamente igual 8 unidade. Nao fosse a existéncia de uma se

\ .
gunda variavel explicativa no modelo- (l+i)t_l -~ tenderiamos a

aceitar a hipdtese de "random walk"para a série das cotagoes de
venda do paralelo. Contudo, a segunda variadvel explicativa nao

s6 existe, como também, pelo teste t na diferenga dos coeficien

tes da regressao(3), tem um coeficiente estimado estatisticamen

te diferente de zero. Pela segunda evidéncia,em seguida, consta

tou-se a presenga de uma componente autoregressiva de primeira

ordem.

O modelo tedrico, todavia, tem no agio a sua varidvel-cha-
ve(nao a cotagao do mercado paralelo). O processo estocastico
que gera o adgio do paralelo,por sua vez,mostrou-se,também, auto-

regressivo de primeira ordem.

Um dos resultados mais importantes deste trabalho,talvez ate

(3) Bem como, pelo teste da hipOtese conjunta para os coeficientes da

regressao (b=c=1) - veja-se cap. V.
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mesmo por ser Obvio e transparente ao bom-senso, foi a adequacgao
do agio efetivo das Obrigagoes Reajustaveis do Tesouro Nacional
com clausula cambial, negociadas no mercado secundario, a uma '
medida da expectativa de maxidesvalorizagao do cambio pelos agen
tes do mercado financeiro.
.
A introducao dessa variadvel como mais um determinante do

' agio no mercado paralelo de dodolares foi bastante bem-sucedida e

elucidativa.

A analise empirica se completa pela tentativa que fazemos'
para compreender o papel dov"deaier"'no mercado paralelo de do-
lares, o que resulta no mesmo que compreender o comportamepto !
do "spread" de compra e venda nesse mercado. A analise empirica
deste trabalho sobre o "spread" & inédita na 1it§ratura. Desen-
volvemos uma andlise temporal, quando a evidéncia empirica na
literétura existente foi toda ela calcada em andlises "cross -

- section" de dados amostrais. Mostramos que duas variaveis ex

plicam bastante bem o comportamento do "spread" do mercado pa-
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ralelo: a variancia do agio do mercado em questao como uma medi-
da de risco, e a taxa de juros como uma medida de custo alterna-
tivo para os cruzeiros que o "dealer" precisa manter em caixa.

Esperamos que os resultados aqui alcangados e registrados '

possam confribuir, em alguma Medida, para o debate, cada vez mais
frequente e disseminado, sobre a questaoc do mercado paralelo de
dolares no Brasil, trazendo-lhe elementos concretos para sua ma-

ior fundamentacgao.
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