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Neste trabalho, procuramos similaridades de movimento conjunto entre os prémios de
riscos nos mercados negros ou paralelos de diversos pafses. Definimos o prémio no
mercado paralelo como a diferenga percentual entre a taxa de cdmbio oficial para uma
dada moeda e a taxa de cimbio no mercado paralelo. Estamos basicamente preocupa-
dos com a pesquisa de duas questdes: 1. os prémios no mercado paralelo de pafses geo-
graficamente contfguos exibem padrées similares de movimento? 2, os prémios nos
mercados paralelos de pafses com 0 mesmo tipo de regime de controle cambial exibem
padrées similares de movimento? Foram coletados dados sobre os mercados oficiais e
paralelos de uma amostra de 59 pafses, selecionados em funcdo de suas localizagoes
geogrificas, dos tipos de regime de controle cambial e da disponibilidade de uma série
temporal mensal contfnua de janeiro de 1974 (o fim da Era de Bretton Woods) a de-
zembro de 1985 (os dltimos dados disponfveis sobre o mercado paralelo). As andlises
de correlagdo e de agrupamento foram usadas para descobrir similaridades de padroes
de movimento conjunto. Nossos resultados suportam parcialmente a hip6tese obtida a
partir das nossas questSes pesquisadas. Durante a pesquisa, descobrimos fortes padroes
de movimentos conjuntos de prémios em mercados paralelos para os membros da
Opep na nossa amostra. Agrupamos os pafses de nossa amostra pela maior fonte de re-
ceita com exportagées (isto €, minerais, bens manufaturados, etc.). Nossos resultados
indicam que somente os prémios nos mercados paralelos dos pafses exportadores de
combustivel apresentam fortes padrées de movimento conjunto.

1. Introdugdo; 2. A amostra de dados; 3. Metodologia; 4. Andlise; 5. Resumo e con-
clusées.

1. Introducao

Mercados paralelos, ou mercados ‘‘negros’, existem quando um governo
controla as transagGes em moeda estrangeira, ou quando estabelece um
preco oficial de sua moeda (em termos da moeda estrangeira) abaixo do
prego de mercado livre. Esses mercados nao-oficiais de cAmbio tém sido
estudados sob o ponto de vista de testes da regra da paridade do poder de
compra (Culbertson, 1975; Koveos & Seifert, 1985, 1986), da hipétese de
mercado eficiente (Gupta, 1981; Koveos & Seifert, 1986), de modelos de
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demanda por moeda ou de determinagio da taxa de cAmbio (Blejer, 1978;
Gupta, 1980; Olgun, 1984; Canto, 1985), de modelos de prémios de risco
(Dornbusch et alii, 1983; Dornbusch & Pechman, 1985; Phillips, 1986), de
aspectos distributivos (Akgeray et alii, 1988), de regras de comércio (Le-
vine, 1988) e de transferéncia de renda entre exportador e importador
(Thottathil, 1988).

De modo caracterfstico, os estudos citados analisam os mercados para-
lelos de cambio como entidades separadas. Foi desenvolvido um modelo
de comportamento do mercado paralelo, porém testado com dados de um
pafs. Por exemplo, Dornbusch et alii (1983) desenvolveram um modelo
para o prémio no mercado “negro” de ddlares no Brasil.' Esse modelo
mostra que o prémio € significativo, afetado pela taxa real de cambio, pela
taxa de juros e por um fator sazonal. Phillips (1986) testou um modelo
semelhante com dados do Vietna do Sul. Seus resultados sdo comparaveis
aos de Dombusch et alii.

Se um conjunto de varifveis explicativas determina o prémio no mer-
cado paralelo para uma dada moeda, entio € possfvel que o prémio em um
pafs possa ter um padrdo de movimento igual ao do prémio de outro pafs
(ou pafses). Essa condigao existiria quando tais pafses apresentassem pro-
blemas econémicos e/ou polfticos semelhantes que afetassem as varidveis
explicativas aproximadamente da mesma maneira. Arriazu (1983) sugere
que pafses cont{guos possam ter problemas econSmicos semelhantes, tais
como nfveis elevados de inflagdo, déficits em conta-corrente, problemas
de dfvida externa, etc. Os desempenhos econdmicos recentes da Argentina,
Brasil, Equador e Peru suportam esse argumento. Porém, esses problemas
ndo estdo limitados a pafses geograficamente préximos. Por exemplo, paf-
ses ndo-contfguos, como Nigéria, Ird e Bangladesh, sofrem de algum ou
de todos esses transtornos econdmicos.

Os governos, de modo geral, podem tentar refinar esses problemas por
meio de instrumentos de polftica, como a manipulagéo de taxas de juros, a
imposigao de controles de importagao, restrigdes A repatriagédo de capital,
controle de cambio e desvalorizagdo da moeda local. Tais medidas podem
afetar as condigGes de oferta e de demanda por moeda estrangeira nos
mercados paralelos de cada pafs de modo comparivel e, como conseqiién-
cia, podem fazer com que os ajustamentos (movimento) dos prémios pa-
gos pela moeda estrangeira forte sejam aproximadamente 0s mesmos.

O propésito deste trabalho € determinar se h4 similaridades entre os
prémios nos mercados paralelos de certos pafses. Sdo colocadas duas
questoes neste estudo:

1. Os prémios nos mercados paralelos de pafses geograficamente pré-
ximos exibem padrées de movimentos conjuntos semelhantes??

' O prémio em um mercado paralelo de cimbio € definido como a diferenga percentual entre a ta-
xa de cAmbio oficial e a taxa de cAmbio no mercado paralelo. Matematicamente, o prémio ¢ defi-
nido como (PMR - OR)/OR, onde PMR £ a taxa no mercado paralelo ¢ OR € a taxa de cimbio ofi-
cial. Os dados sobre taxa de cAmbio sdo normalmente apresentados em termos da relagio entre
moeda local e d6lares norte-americanos.

2 O termo *‘padrio de movimento conjunto similar” € definido na segdo 3.
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2. Os prémios nos mercados paralelos de pafses com o mesmo tipo de
regime de controle de cadmbio exibem padrées de movimentos conjuntos
semelhantes?

Foram calculados coeficientes de correlagéo entre os prémios nos mer-
cados paralelos para medir o grau de sincronia de movimento desses
mercados ndo-oficiais. Além disso, foi feita uma anélise em grupos para
classificar os pafses de acordo com os seus prémios nos mercados parale-
los. A importincia de colocar dados financeiros em grupos homogéneos &
comum na literatura. Elton e Gruber (1970) sugerem que grupos homogé-
neos *(...) servem como base para andlise comparativa, testes de hipétese,
tomada de decisGes e previsGes”.® Por exemplo, Giddy (1978) demons-
trou que uma mudanga na taxa de cémbio no mercado ‘‘negro” €, com
freqiiéncia, um indicador b4sico de uma mudanca da taxa de cambio ofi-
cial.

Este trabalho € dividido em cinco seg¢Ges. ApSs esta introdugdo, segue
uma descrigdo da amostra de pafses usada e as fontes de dados, na segdo
2. A metodologia usada € descrita na segdo 3. Os resultados deste estudo
sdo analisados na segdo 4, enquanto o resumo e as conclusoes desta pes-
quisa sdo apresentados na segio 5.

2. A amostra de dados

A amostra consiste em 59 pafses selecionados em fungao do tipo de con-
trole cambial, da localizagdo geogréifica e da disponibilidade de um con-
junto contfnuo de dados de taxas de cambio oficial e no paralelo. Quatro
tipos de controles cambiais, do modo definido no World Currency Year-
book, sdo apresentados pelos pafses na amostra: livre, liberal, estrito e di-
tatorial.* O sistema de classificagdo do FMI foi usado para classificar os
pafses da amostra segundo regiGes geogréficas. A amostra contém repre-
sentantes de todas as regides geogréficas utilizadas pelo FMI no /nterna-

tional Financial Statistics. As regiGes sdo: hemisfério ocidental, Europa,
Africa, Oriente Médio e Asia. O Anexo B contém uma descngao completa
de cada pafs na amostra, por tipo de controle cambial e regido geogréfica.

Os dados de final do més relativos 3s taxas de cAmbio nos mercados
paralelos foram obtidos do World Currency Yearbook (1984; 1985). Os
dados oficiais andlogos foram extrafdos de volumes mensais selecionados
da publicac@o International Financial Statistics do FMI. O perfodo cober-
to por este estudo vai de janeiro de 1974 até dezembro de 1985, ou seja,
um perfodo de 144 observacdes, que cobre desde o comego do atual sis-
tema de taxa de cambio flutuante, at€ o perfodo mais recente, para os
quais os dados estio disponfveis. Nossa anélise se preocupa somente com o
comportamento desses mercados paralelos durante o perfodo em questéo.

® Elton & Gruber (1970, p.581).
* Ver Anexo A para as definigGes desses regimes de controle cambial.
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3. Metodologia

Duas técnicas estatfsticas sdo usadas para investigar o movimento conjun-
to de mercados financeiros. A técnica mais comumente usada na literatura
¢ a andlise de correlagio. Por exemplo, Grubel (1968), Agmon (1972), El-
ton & Gruber (1973), Lessard (1973), Solnik (1974), Errunza (1977,
1983), Hillaird (1979), Maldonado & Saunders (1981) e Schollhammer &
Sand (1985) usaram a andlise de correlagdo para estudar o movimento
conjunto dos mercados de agGes. Neste estudo, os coeficientes de corre-
lagdo produto-momento de Pearson sdo calculados usando os prémios do
mercado paralelo.

A anilise de correlagdo € uma ferramenta titil para determinar, em uma
base um para um, que mercados exibem padrdes lineares similares de mo-
vimentos conjuntos. Entretanto, como observado anteriormente, para
propésitos de previsdo € mais 1itil classificar pafses em grupos homogé-
neos. A andlise em grupos, ou taxonomia numérica, € uma técnica estatfs-
tica usada para determinar a similaridade de varidveis € coloc4-las em
grupos homogéneos. A andlise em grupos tem sido usada na literatura fi-
nanceira para classificar companhias como ‘‘pseudo-indistrias’’, de modo
a facilitar a previsdo das taxas de crescimento do lucro por agdo (Elton &
Gruber, 1971), e para estudar o movimento conjunto dos mercados de
agOes (Panton et alii, 1976).

O primeiro passo na andlise em grupos € a determinagéo de uma matriz
que mede a similaridade (ou desigualdade) dos objetos a serem agrupados.
Neste trabalho, os coeficientes de correlagdo sdo usados para formar a
matriz de similaridades, visto que eles identificam objetos como sendo
“similares” se os dados se ‘‘movem juntos’. Outras escolhas possfveis de
matrizes de similaridades usando medidas matemdticas de distincias, tais
como a métrica euclidiana, nao foram usadas porque elas medem a *‘pro-
ximidade”’ (distancia) de objetos e ndo o ‘‘movimento conjunto’’.®

Os termos ‘‘proximidade’ e ‘‘movimento conjunto’” podem parecer
sin6nimos, mas eles sdo, no que diz respeito a esta anélise, bem diferen-
tes. Os prémios em dois pafses podem estar préximos um do outro nume-
ricamente, mas podem estar indo para diregoes diferentes.® Nio € isso o
que queremos dizer quando nos referimos a prémios nos mercados parale-
los de dois pafses que apresentam um ‘‘padrdo de movimentos conjuntos
similares”. Queremos dizer que quando dois pafses tém prémios nos mer-
cados paralelos com padrées de movimento conjunto similares, mesmo se
eles sdo numericamente diferentes, quando o prémio em um pafs aumenta
(diminui), o do outro pafs também aumenta (diminui).

A mensuragido do grau de movimento conjunto, como definido, exige o
uso de uma medida de correlagdo. Entre as muitas medidas de correlagéo

% Para uma discussio sobre essa questio, ver Johnson & Wichern (1988).

® Por exemplo, os prémios do mercado paralelo no pafs A, para trés perfodos sucessivos, sdo 2%,
3% e 5%; e para o pafs B, sido 4%, 3% e 3%. Os prémios no pafs A sio crescentes, enquanto os do
pafs B sdo decrescentes.
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disponfveis, achamos que a correlagdo linear € a melhor para os nossos
propésitos. Portanto, quando nos referirmos ao ‘‘movimento conjunto” de
dados, estaremos nos referindo a dados que s@o correlacionados linear-
mente.

O método de agrupamento empregado neste estudo € um método aglo-
merativo hierdrquico, com uma medida de similaridade que usa corre-
lagBes, em conjunto com o método de formagdo de grupos do tipo enca-
deamento médio. O método aglomerativo hierdrquico na anilise em gru-
pos comega com o0s objetos formando grupos individuais de um objeto ca-
da. Nesta pesquisa, por exemplo, comegamos com 59 grupos, cada um
contendo um pafs. O procedimento seguinte no processo de aglomeragao €
identificar os dois objetos mais semelhantes, isto &, os dois objetos com a
correlagdo positiva mais elevada. Neste estudo, os dois pafses com o coe-
ficiente de correlagdo positiva mais elevado, Afeganistio e Iraque

“(r = 0,9385), foram colocados em um tnico grupo, deixando um total de
58 grupos (um grupo de dois pafses € 57 grupos de um pafs).

Apds essas etapas iniciais, a determinagio da similaridade usando coe-
ficientes de correlagdo ndo € tdo simples. Quando se comparam os 57
grupos de um pafs com o grupo que contém dois pafses, como se determi-
na a similaridade? H4 vérias abordagens, que incluem o encadeamento
simples (ou SLINK), o encadeamento completo (ou CLINK) e o encadea-
mento médio. Ambas, as abordagens SLINK e a CLINK, medem a simila-
ridade usando um objeto representativo no grupo e correlacionando-o com
cada objeto fora do grupo para determinar o préximo objeto a trazer para
o grupo.

O método de encadeamento médio comega calculando o coeficiente de
correlagdo médio aritmético (r) entre todos os objetos no grupo e o(s) ob-
jeto(s) sendo considerados para a inclusdo.” Novos objetos sdo trazidos
para o grupo, com base em sua similaridade média com o grupo. Em nos-
so exemplo, a correlagdo média aritmética entre o grupo de dois pafses e
os 57 grupos de um pafs foi calculada (57 coeficientes de correlacao mé-
dios aritméticos). Além disso, os coeficientes de correlagdo de cada dois
pafses para os 57 grupos de um pafs foram calculados (1.596 coeficientes
de correlagdo). O maior coeficiente de correlagao entre os 1.653 (57 +
1.596) coeficientes de correlagdo definiu o préximo grupo formado, isto
€, um grupo contendo Argélia e Ird (» = 0,9234). Esse procedimento con-
tinua, indutivamente, at€é que somente um grupo, contendo todos os 59
pafses na amostra, permanega. Essa € a abordagem empregada neste estu-
do, porque todos os elementos de um grupo sido considerados na for-
magéo do préximo grupo quando um ou mais elementos novos sdo incor-
porados a ele.

O passo final na anilise em grupos € a determinacdo do nimero ‘‘i-
deal” de grupos. O mimero ‘‘ideal” de grupos € um conceito que nio foi

7 O_ coeficiente de correlagio médio aritmético & definido como a soma dos coeficientes de corre-
lagdo de todos os pares possiveis de objetos dentro de um grupamento com todos os objetos do
outro grupo considerados para inclusdo, dividida pelo mimero total de coeficientes de correlagdo.
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formalizado na literatura estatfstica. Existem virios métodos de inter-
rupgdo, maneiras de determinar o nimero ideal de grupos, todos usando
graus variados de subjetividade.® Intuitivamente, a idéia € parar de formar
grupos, no procedimento de aglomeragdo, quando o coeficiente de corre-
lagdo médio aritmético do préximo grupo formado € significativamente
menor do que o coeficiente de correlagdo médio aritmético do grupo ante-
rior.

Decidimos usar trés abordagens heurfsticas para determinar 0 mfnimo
ideal de grupos. A primeira abordagem €& calcular o coeficiente de fusio
para cada estdgio do processo de agrupamento. Um coeficiente de fusio &
‘o valor numérico para o qual vérios casos se fundem para formar um
grupo”.* Uma inspegdo € feita a partir de “‘saltos’ nos valores dos coefi-
cientes de fusdo, quando os grupos sdo formados. ‘“Um salto amplo imph-
ca que dois grupos relativamente desiguais se fundiram; logo, o mimero
de grupos antes da fusdo € a solugfio mais provével.”'°

A segunda abordagem envolve a inspecdo dos coeficientes de corre-
lagdo médios aritméticos do grupo anterior e o préximo grupo formado,
como descrito antes. A abordagem final € a inspegdo do dendrograma do
processo de formagdo de grupos para efetuar ““cortes’ ou grupamentos em
vérios estdgios do processo de formagdo de grupos. Um dendrograma des-
creve graficamente a seqii€éncia das formagoes de grupos.

4. Andlise
4.1 Resultados da correlagéao

A primeira questdo a ser abordada € se os prémios dos mercados paralelos
de pafses préximos exibem padrées de movimentos conjuntos similares.
Nzo h4 uma definigdo empfrica padronizada de ‘“‘movimento similar’” na
literatura. Neste trabalho, o ‘“‘padrio de movimento conjunto similar’ &
definido como a condig@o em que o coeficiente de correlagdo de prémios
de risco nos mercados paralelos de dois pafses € positivo e estatisticamen-
te significante ao nfvel 0,001."

As tabelas 1 a 5 contém as correlagées geogrédficas. Dentro do hemisfé-
rio ocidental, o coeficiente de correlagdo dos prémios nos mercados para-
lelos dos dois pafses com maiores problemas na dfvida externa, México e
Brasil, foi 0,5836 (ver tabela 1). O prémio no mercado paralelo do Equa-
dor apresentou um padrdao de movimento conjunto similar a 9 entre os 13
pafses selecionados para representar essa regido. Com um coeficiente de

® Para uma discussdo detalhada acerca dos vérios métodos de interrupg@o, ver Mojena (1977) ou
Aldendorfer & Bashfield (1984).

¢ Aldendorfer & Bashfield (1984, p. 54).
19 14, ibid. p.57.

' Dado o niimero de observagGes (144), um coeficiente de correlagio igual ou maior que 0,2510
¢ estatisticamente significante de zero ao nfvel 0,001.
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Tabela 1
Hemisfério Ocidental

Hemisfério

Ocidental Argentina Bolfvia  Brasil Chile Col6mbia %?zt: Dl})?gidrz::l::a Equador Sal\}'s;dor México Peru Uruguai Venezuela
Argentina 1 -0,1571 -0,0874 0,2242 0,2121 -0,1666 -0,1784 -0,2782 -0,2861 -0,1379  0,7230* 0,6818* -0,1199
Bolfvia 1 -0,2940* 0,1775 0,3945* 0,1545  0,1611  0,6252* 0,6258* 0,4017* -0,0041 -0,0590  0,4902*
Brasil 10,1967 -0,0448 0,3386* 0,0281  0,5461* 0,2747* 0,5836* -0,0690 -01340 0,3619*
Chile 1 0,3479* 0,3059* 0,1466  0,3589* 0,1602* 0,1905* 0,2365 0,2016 0,3249*
Colémbia 1 -0,0875 0,5737* 0,4216* 0,1977* 0,1076* 0,2133  0,2725* 0,6185%
Costa Rica 10,1466  0,4962* 0,3402* 0,5595* -0,3364 -0,2443  0,1369
Repiblica

Dominicana 1 0,3768* 0,0862* 0,1974 -0,2686 -0,1843  0,4063*
tiquador 1 0,6053* 0,6079* -0,3457 -0,2387 0,6914*
El Salvador 1 0,3762* -0,1822 -0,1958 -0,4957
México 1 -0,1731 -0,1510 0,2510*
Peru 1 0,6351* -0,1580
Uruguai 1 -0,1269
Venerzucla 1

" Significante ao nfvel 0,001.



correlagdao de 0,7230, os prémios nos mercados paralelos do Peru e da
Argentina apresentaram o mais forte grau de movimento conjunto similar.
No geral, 32 entre 78 correlagGes no hemisfério ocidental se enquadram
na definigdo do padrdo de movimento conjunto similar usado neste estu-
do. Dado este niimero, hé forte evidéncia de que os prémios nos mercados
paralelos dos pafses do hemisfério ocidental exibam padrdo de movimento
conjunto similar (ver tabela 1).

Os resultados para a Europa, a Africa e a Asia também indicam que h4
algum suporte para a hipStese de que os prémios nos mercados paralelos
de pafses préximos exibam padrées de movimento conjunto similares. Na
regido européia (ver tabela 2), a Hungria € a Roménia apresentaram o
maior coeficiente de correlagao (r = 0,8662). Esses dois pafses do bloco
oriental sdo membros do FMI e servem como condutos para levar os bens
do Ocidente para os pafses da cortina de ferro. Para a regido como um to-
do, somente nove entre 28 correlagbes atendem nossa definigao de padrao
de movimento conjunto similar.

Tabela 2
Europa

Furopa Grécia Hungria  Itdlia Polénia Roménia Espanha Iugosldvia

Grécia 1 0,3850* -0,0559 -0,2967* 0,3857* 0,1031 0,3777*
Hungria 1 -0,3567* -0,6240* 0,8662* -0,0621  0,4520*
Itélia 1 0,3676* -0,2780* -0,1119 -0,1557

Pol6nia 1 -0,5526* 0,1239 -0,3926*
Roménia 1 -0,1514  0,3983*
Espanha 1 0,3006*
Tugoslavia 1

* Significante ao nivel 0,001.

Na regiao da Africa (ver tabela 3), 25 entre 105 possfveis correlacdes
foram estatisticamente significantes ao nfvel 0,001 (ver tabela 3). Trés
pafses nessa regido — Argélia, Lfbia e Nigéria — sdo membros da Organi-
zagdo dos Pafses Exportadores de PetrSleo (Opep). Os padroes de movi-
mento conjuntos mais fortes nessa regiao foram exibidos por esses pafses:
Argélia e Libia ( r = 0,8144); Argélia e Nigéria (r = 0,8039); e Libia e
Nigéria (» = 0,7647). Isto sugere que a maior fonte de receita de expor-
tagdo de um pafs pode ser um determinante significativo do prémio para a
moeda forte no mercado paralelo de um pais. Exploraremos essa possibi-
lidade posteriormente, nesta segao.

Uma inspegdo da tabela 4 revela que a Coréia do Sul e a Reptiblica
Popular da China (RPC) apresentam o padrdao de movimento conjunto
mais forte dentro da subamostra Asia (r = 0,5664). Embora os sistemas
econdmico € politico desses dois paises sejam bem diferentes, eles passa-
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Tabela 3
Africa

Africa  ATE® Etiépia Gana i;’::;f: Quénia Lfbia Malavi Nigéria é‘ffsﬁ Sudio Tanzinia Uganda Zaire Z&mbia Zimbfbue
Argélia 10,1447 02050 0,2825* 0,0439 0,8144* 0,1023 0,8039* -0,3812 -0,3561 0,6408*-0,5824 -0,3786 -0,5462 0,0890
Etiépia 1-0,1800 0,0163 -0,2822 0,3289%-0,1416 0,3246* 0,0735 0,0100 0,3121*-0,0660 -0,0733 0,2908* 0,1189
Gana 10,1621 04334* 0,0532 0,1184 -0,1061 -0,0031 -0,3169 0,2628*-0,2330 0,3592* -0.2760 0,0826
Costa do

 Marfim 10,1251 02138 -0,0791 0,3325%-02115 -0,0916 0,0904 -0,1716 -0,0693 -0,2439 0,0874
Quénia 1 0,1484 -0,0061 -0,1953 0,0262 -0,1012 0,1223 -0,1960 0,0050 -0,4285 -0,2144
Libia 1 00024 0,7647*-0,3236 -0,3747 0,5850*-0,4225 -0,3947 -0,4183 -0,1633
Malavi 1-0,1759 0,0363 0,0845 -0,1024 0,4178* 0,3715* 0,0902 0,1497
Nigéria 1 -0,3538 -0,1803 0,5343*-0,5573 -0,4698 -0,3953 =-0,0095
Africa do

Sul 1 0,0469 -0,1516 0,2907 0,I877* 0,5244% 0,4445*
Sudio 1-0,1993 0,3145%-0,05883 0,1431 -0,0449
TanzAnia 1-0,5432 -0,4163 -0,3879 -0,0762
Uganda 1 04620* 0,5309% 0,1529
Zaire 1 0,4041* 0,3883*
Zambia 1 0,4304*
Zimbébue 1

* Significante ao nfvel 0,001.
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Tabela 4
Asia
Asia Afega- Bangladesh Birmania f[ndia Indonésia Maldsia Nepal Paquistio ;‘(fg‘fl';’,‘f,‘;‘i Filipinas GO Sri Lanka Tailandia
nistao China

Afeganistio 1 10,1626 -0,0138 0,1993 -0,1995 -0,2642 02277 -0,6055 -0,5245 0,0407 -0,4271 -0,2763 -0,3863
Bangladesh 1 03602* -0,1561 -0,1978 -0,2076 -0,3472 -0,0324 0,2424 -0,3973 0,0308 -0,1017 -0,3699
BirmAnia 1 00457 -0,2078 -0,0370 -0,1014 0,4174* 0.2957* -0,0094 0,1907 -0.5643 -0,1066
fadia 1 -0,1069 0,1222 02417 00431 0,1529 02413 00889 -0.1563 0,2500
Indonésia 1 0.2953* 02457 0,927 00627 00287 02190 00600 0,2633*
Mal4sia 1 00022 03250* 00642 0,1818 02006 0,1404 0,5024*
Nepal 1 -0,1263 00339 00869 00544 -0,0546 0,059
Paquistio 1 03986* 03116* 0,4685% -0,1751 0.3965*
Repiblica

Popular da
China 1 0.2784* 0,5664* 02261 0,3710*
Filipinas 1 03643* 0,1011 0,3190*
Coréia do

Sul 1 00385 0,3411*
Sri Lanka 1 0,2778*
Tailindia 1
* Significante ao nfvel 0,001.



ram por perfodos de instabilidade polftica que podem explicar a forte cor-
relagdo dos prémios em seus mercados paralelos. No global, dentro do
grupo da Asia, 18 entre 78 correlagdes se enquadraram na nossa definigdo
de padrio de movimento conjunto similar.

Na regido do Oriente Médio (tabela 5), Iraque, Ira, Sfria e Kuwait exi-
bem forte padrao de movimento conjunto entre si (ver tabela 5). O padrdo
de movimento conjunto similar mais forte foi apresentado por Iraque e Sf-
ria (r = 0,8644). Esses pafses estiveram em guerra durante grande parte
do perfodo aqui estudado: o Iraque esteve em guerra com o Ird durante
seis dos 12 anos cobertos por esta pesquisa, enquanto a Sfria esteve em
guerra com Israel direta ou indiretamente (isto €, no Libano) durante todo
o perfodo coberto pelo estudo. E interessante notar que os prémios nos
mercados paralelos do Iraque e do Ird apresentaram a segunda correlagdo
mais forte (» = 0,8549). Para a regido como um todo, 10 entre 45 corre-
lagGes se adequaram 2 nossa definicdo de padrdo de movimento conjunto
similar. Portanto, dado esse nimero, hd alguma evidéncia que suporta a
hip6tese de que os prémios no mercado paralelo dos pafses dessa regido
exibam padrées de movimentos conjuntos similares.

A segunda questio a que nos dirigimos € se os prémios nos mercados
paralelos de pafses com o mesmo tipo de regime de controle cambial exi-
bem os padrées de movimentos conjuntos similares. Dois pafses, Lfbano e
Kuwait, sdo classificados como tendo regime ‘“livre”’. O coeficiente de
correlagdo para os seus prémios nos mercados paralelos foi igual a
-0,1002. As diferengas significantes nas polfticas internas e nos fatores
econémicos de cada pafs (isto €, o Libano foi devastado por uma guerra
civil, enquanto o Kuwait apresentou estabilidade politica e € um pafs rico
em fungdo do seu petr§leo) podem explicar parcialmente a razdo para essa
relagdo negativa.

Dezessete pafses na amostra apresentavam regimes de controle cambial
classificados como “‘liberais”. Os resultados em termos de correlagao sao
apresentados na tabela 6. O padrdao de movimento conjunto mais forte foi
entre a Sfria e 0 Afeganistio (» = 0,8653). O prémio de risco no mercado
paralelo do Afeganistdo esteve fortemente correlacionado com o prémio
na Colémbia (r = 0,7438) e na Venezuela (» = 0,6989). Trinta e cinco
entre 136 correlagées foram significantes ao nfvel 0,001. Dados esses re-
sultados, hé suporte para a hipStese de que os prémios nos mercados para-
lelos de pafses com controle monet{mos liberais apresentam padrdes simi-
lares de movimento conjunto.

O maior grupo na amostra, de 38 paises, apresenta controles cambiais
estritos. Uma matriz 38 x 38 € muito grande para ser apresentada aqui.'”
Entretanto, a tabela 7 contém as 10 maiores correlagées dentro desse gru-
po. Observamos que o prémio no mercado paralelo da Argélia estd muito
fortemente correlacionado (» > 0,8000) com os prémios da Hungria, do
Iraque, da Libia, da Nigéria e da Roménia. Argélia, Iraque, Libia, Nigéria

'2 Uma c6pia dessa matriz de correlagio estar4 disponivel, se requisitada aos autores.
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Tabela 5
Oriente Médio

Oriente . . < . . . .

Médio Chipre Egito Ird Iraque Israel Jordinia Kuwait Libano Sfria Turquia
Chipre 1 001614 -0,3667 -0,2744 0,3160* 0,1686 -0,1821 0,0008 -0,3097 0,0224
Egito 1 0,589 0,3344* 0,4668* 0,0956 0,3358*  0,2210 0,3419* -0,3955
Ird 1 0,8549* 0,3690* 0,0896 0,5229* -0,1520 0,8502* -0,3189
Iraque 1 -0,1695 0,1037 0,6273*  0,0871 0,8649* -0,3504
Israel 1 -0,0467 -0,0195 0,3476* -0,2084 -0,2881
Jordénia 1 0,2341 -0,0040 0,1734 0,0223
Kuwait 1 -0,1002 0,6106* -0,2613
Libano 1 -0,0997 -0,0244
Sfria 1 -0,3501
Turquia 1

* Significante ao nfvel 0,001,
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Tabela 6
Liberal

Liberal  AfSEs- AfEN  pragt  chile  O90m- Rep.Do- pouador  Egito  Grécia  'ndoné COSIO porgania Malfsia  Stria  Turquia Urugusi o0
Afegmigfo | -0,0086 0,1941 03709 0,7438% 0,3980" 0,7816* 0,4427% 0,3044* -0,1955 0,2461 0,1264 -0,2642 0,8653* -0,4445* 0,0570  0,6989*
Argentina 1 -01626 02242 02121 -0,1784 -0.2782* 0,498 -0,1527 0,1150 -0,1152 0,145 0,0537 -0,2275 -0,2300 0,6818* -0,1199
Brasil 1 01967 -0,0048 00281 0,5461* 0,2310 0.2787* 0,2320 0,1882 -D,0804 -0,0463 0,1203 0,0269 -0,1340  0,3619*
Chile 1 0,3479* 01466 0,3589% 0,1666 0.2659 02276 0,1780 -0,0099 -0,0308 0,150 -0,2582 0,2016  0,3249*
Colémbia 1 05737 04216* 03827* 0,0698 -0,2716* 02696 0,0495 -0,1205 0,4653* -0,4167* 0,2725* 0,6185
Repiblica

Dominicana 1 03768* 0,028 0,1312 -0,0981 0,3734*-0,0874 0,0735 0,1973 -0,1533 -0,1843  0,4063*
Equador 1 01964 04059 0,0040 0,2840* 0,0186 -0,1722 0,7228" -0,2479 -0,2387  0,6914*
Egito 1 00728 -00311 0,0574 0,0956 -0,159 0.3419* -03955* 02445  0,2346
Grécia 1 00622 072281 072235 -0,1619 0,3362* -0,0879 -0,1475  0,2846%
Indonésia 1 00575 -0,0734 0,2953* -0.2068 0,0670 -0,0061 -0,1000
Costa do

Marfim 10,1000 -0,0712 0,1022 0,2053 -0,1578  0,3856*
Jordania 1 -0,0081 0,1734 0,0223 0,0224 -0,0500
Malfsia 1 03166* 00753 00347 -0,1370
Stria 1 -0,3501% -0,1016  0,4967*
Turquia 1 -02686 -0.2119
Uruguai 1 -0,1269
Venczcla 1

* Significante ao nfvel 0,001,



e Roménia sdo canais de bens ocidentais para outros pafses da Europa
Oriental e para a Unido Soviética. No global, 171 entre 703 correlagGes
atendem 2 nossa defini¢do de padrao de movimento similar. Conclufmos
que h4 alguma evidéncia que suporta a hipStese de que os prémios nos
mercados paralelos dos pafses desse grupo exibam padrGes similares de
movimento conjunto.

Tabela 7
Regime de controle cambial estrito: 10 maiores correlagées

Argélia — Iraque 0,8808
Hungria - Roménia 0,8662
Argélia — Hungria 0,8452
Argélia — Roménia 0,8212
Argélia — Lifbia 0,8144
Argélia — Nigéria 0,8039
Iraque  — Roménia 0,7952
Hungria — Iraque 0,7938
Iraque - Libia 0,7921
Libia — Nigéria 0,7647

Somente dois pafses na amostra, Ira e Polénia, foram classificados co-
mo tendo controles monetdrios ‘‘ditatoriais”. O coeficiente de correlagdo
entre os prémios nos mercados paralelos desses pafses foi igual a -0,7300.
Ambos, o Ird e a Poldnia, sofreram lutas internas durante o perfodo cober-
to por esta pesquisa. Entretanto, o Ird, pafs rico em petréleo, esteve enga-
jado em um conflito sangrento com o Iraque. Com a economia estagnada,
trabalhadores agitados e escassez de moeda estrangeira, a Pol6nia foi for-
gada a renegociar sua divida externa. As diferengas significantes entre os
problemas econémicos e polfticos com 0s quais esses pafses se deparam
explicam provavelmente parte da forte correlagdo negativa entre seus
prémios nos mercados paralelos.

Da anélise por regido geogréfica e por tipo de controle monetdrio da
correlagdo linear dos prémios nos mercados paralelos torma-se aparente
que os pafses exportadores de petréleo da amostra apresentam padroes si-
milares de movimento conjunto. Nove dos 13 membros da Opep estdo in-
clufdos na amostra usada nesta pesquisa. Os coeficientes de correlagdo do
grupo da Opep estdo apresentados na tabela 8. Vinte e oito das 36 corre-
lagGes (78%) se ajustam 2 nossa definicdo de padrdo similar de movimen-
to conjunto. Essa é a maior percentagem de todos os grupos estudados
neste trabalho.

Dados os resultados dos pafses da Opep, decidimos investigar a hipéte-
se de que os prémios nos mercados paralelos de pafses com a mesma fonte
de receita de exportagio apresentam padrées similares de movimento con-
junto. O sistema de classificagio pela categoria de exportagdo predomi-
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Tabela 8
Opep
Opep Argélia Equador Indonésia Ird Iraque Kuwait Libia Nigéria  Venezuela

Argélia 1 0,8102* -0,1723 0,9234* 0,8088* 0,5094* 0,8144* 0,8039* 0,6043*
Equador 1 0,0040 0,8556* 0,8187* 0,4668* 0,7010* 0,6606* 0,6914*
Indonésia 1 -0,1082 -0,2028 0,1206 -0,1411 -0,3910 -0,1000
Ira 1 0,8549* 0,5229* 0,7983* 0,7183* 0,5228*
Iraque 1 0,6273* 0,7921* 0,9238* 0,7537*
Kuwait 1 0,5887* 0,6347* 0,3902*
Libia 1 0,7647* 0,4998*
Nigéria 1 0,6755*
Venczucela

* Significante ao nfvel 0,001,



nante do FMI foi usado para agrupar os pafses da amostra.’® O sistema de
classificagdo do FMI agrupa os paises de acordo com a fonte de 50% ou
mais do total de suas receitas com exportacGes em 1980. As cinco catego-
rias dentro do sistema de classificag@o de exportagdo predominante sdo: 1)
exportadores de combustfvel; 2) produtos primérios, exceto combustivel
(bens agricolas e minerais); 3) minerais; 4) manufaturas; € S) renda de
servigo e remessas (renda de turismo e de remessas de trabalhadores).

Os exportadores de combustfvel incluem os nove membros da Opep,
mais México e Sfria. Quarenta € quatro das 55 correlagbes (80%) se en-
quadram na nossa definicdo de movimento conjunto. Esse resultado ampa-
ra a hipétese observada antes. Entretanto, essa hipétese ndo foi tdo forte-
mente suportada pelos quatro grupos remanescentes no sistema de classi-
ficagdo do FMI. Trinta pafses na nossa amostra se ajustaram a definicdo
de exportadores de produtos primdrios. Somente 16% das correlagbes (70
em 435) se enquadraram em nossa defini¢do de padrdo similar de movi-
mento conjunto. Os resultados de um subgrupo dessa classificagio, os ex-
portadores de minerais, apresentaram resultados levemente superiores.
Nossa amostra incluiu oito pafses dentro desse subgrupo, mas somente seis
entre 28 correlagdes (219%) se ajustaram a nossa definigdo de padrao simi-
lar de movimento conjunto. Para o grupo de exportadores de manufatura-
dos, oito pafses na amostra, somente cinco em 28 correlacdes (18%) aten-
deram a nossa definigdo de padrdo similar de movimento conjunto. Ne-
nhuma das correlagdes dos pafses no grupo de servigos e remessas, um to-
tal de sete pafses na amostra, atende ao nosso critério de padrao similar de
movimento conjunto. Dados esses resultados, podemos concluir que, no
global, a fonte de receita com exportacio sé teve um impacto modesto so-
bre os movimentos conjuntos dos prémios nos mercados paralelos dos paf-
ses em questao.'*

4.2 Resultados dos agrupamentos

O método aglomerativo comegou com 59 pafses formando 59 grupos de
um pafs. Como discutido anteriormente, o primeiro grupo formado conti-
nha o Afeganistioc e o Iraque, j&4 que esses dois pafses apresentavam a
maior correlagao (» = 0,9385). Esse processo continuou, unindo os dois
grupos mais similares a cada iteracéo, até que restasse um grupo, compos-
to de todos os 59 pafses na amostra.

A 1iltima tarefa foi determinar o mimero ‘“‘ideal” de grupos. Ele est4
obviamente entre um Unico grupo de 59 pafses e 59 grupos com um pafs
cada. A inspecdo acerca dos saltos dos coeficientes de fusdo sugeriu que
deverfamos formar quatro ou 10 grupos a partir do conjunto de dados.'®

'® Ver International Monetary Fund (1987, p.33-4), para uma explicagio detalhada desse sistema
de classificagdo. Ver também o Anexo B para uma descrigdo de nossa amostra por esse sistema de
classificagdo.

'4 As matrizes de correlagio das cinco categorias de exportagio predominantes niio foram repro-
duzidas neste artigo. Elas estardo disponfveis, se requisitadas aos autores.

'® Os dois maiores saltos dos coeficientes foram -0,06 para a mudanga de 10 para nove grupos e
-0,11 para a mudanga de quatro para trés grupos.
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Portanto, decidimos usar o coeficiente de correlagdo médio aritmético
() mais baixo, que torna os dois grupos menores em um Udnico grupo
maior, com a base primdria para a determinagiao do nimero ideal de gru-
pos. A menor medida de similaridade intragrupo para o conjunto de qua-
tro grupos foi 7 = 0,1240. A menor medida de similaridade intragrupo pa-
ra o conjunto de’ 10 grupos foi 7 = 0,2160, que estd muito préximo de
0,2510, valor correspondente a uma significincia estatfstica de 0,001. A
evidéncia sugere que alguns grupos sem sentido foram formados na sim-
plificagao de 10 para quatro grupos. Por causa disso, escolhemos a di-
visdo em 10 grupos. A inspegdo do dendrograma que descreve o grupa-
mento dos casos corroborou essa suposigao (ver figura 1).

Os pafses dentro de cada um dos 10 grupos, suas regides geogréficas e
identificadores de controles monetdrios e as medidas de menor similarida-
de média dentro de cada grupo estio apresentados na tabela 9. As distri-
buicdes de freqii€ncia, por regido geogréfica e pelo regime de controle
monetério, para 0s quatro maiores grupos, sdo apresentadas na tabela 10.

Tabela 9
Perfis dos grupos

Pafs Regido Controle
geogréfica cambial
Grupo 1 Afeganistio AS L
r = 0,249 Argélia AF E
N =23 Bolivia HO E
Brasil HO L
Colémbia HO L
Costa Rica HO E
Equador HO L
El Salvador HO E
Gana AF E
Grécia EU L
Hungria EU E
Ira OM D
Irague OM E
Kuwait oM F
Libia AF E
México HO E
Nepal AS E
Nigéria AF E
Roménia EU E
Siria OM L
Tanzénia AF E
Venezuela HO L
Tugoslévia EU E

(continua)
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Tabela 9

Perfis dos grupos
(continuagdo)
Regido Controle

Pais geogrdfica cambial

Grupo 2 Argentina HO L

r = 0,386 Chipre oM E

N = Israel OM E
Itdlia EU ~ E
Peru HO E .
Sri Lanka AS E
Uruguai HO L

Grupo 3 Bangladesh AS E

r = 0232 Jordénia OM L

N =

Grupo 4 Birménia AS E

r = 0,323  Malavi AF E

N=10 Marrocos AF E
Paquistio AS E
Repiiblica Popular da China AS E
Coréia do Sul AS E
Espanha EU E
Turquia OM L
Uganda AF L
Zaire AF E

Grupo 5 Chile HO L

r = 1,000

N=1

Grupo 6 Repiiblica Dominicana HO L

r=0411 Costa do Marfim AF L

N = Filipinas AS E

Grupo 7 Egito OM L

r=0,216 Eti6pia AF E

N = Libano OM LV
Pol6nia EU D
Africa do Sul AF E
Zambia AF E
Zimb4bue AF E .

{continua)
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Tabela 9
Perfis dos grupos

(conclusao)
Kegido Controle

Pafs geogréfica cambial
Grupo 8 {ndia AS E
r= 0,326 Quénia AF E
N =
Grupo 9 Indonésia AS L
r = 0,279 Mal4sia AS L
N = Taildndia AS E
Grupo 10 Sudao AF E
r = 1,000
N=1
Regides Controles Cambiais
AF = Africa D = Ditatorial
AS = Asia LV = Livre
EU = Europa L =  Liberal
OM = Oriente Médio E = Estrito
HO = Hemisfério Ocidental

A numeragéo dos grupos ocorre durante a aglomeragao. Assim, o0 Grupo 1
possui a maior medida de similaridade entre quaisquer dois pafses (¢ o
primeiro grupo formado); a similaridade do maior par do Grupo 2 € menor
que a do Grupo 1, porém ¢ maior que a do Grupo 3 (€ o segundo grupo
formado), etc.

A inspegdo das tabelas 9 e 10 indica que h4 um padrdo fraco ou ne-
nhum padrio entre os membros dentro dos 10 grupos classificados por re-
gido geogréfica ou por regime de controle monetdrio. O Grupo 1, o maior
grupo, contém o maior nimero de pafses dentro das regiGes geogréficas:
Africa, Europa, Oriente Médio e hemisfério ocidental. Ele também contém
o maior nimero de pafses com controles monet4rios liberal e estrito, como
tamb&ém 10 dos 11 pafses exportadores de petr6leo da amostra. Entretan-
to, a teoria da probabilidade sugere que os grupos maiores deveriam con-
ter membros de todas as regides geogréficas, como também a maioria dos
regimes de controle numericamente maiores dentro da amostra de pafses
usada nesta pesquisa.
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Tabela 10
DistribuigGes de freqii€éncia dos grupos grandes

Grupo 1
Africa 5 Ditatorial 1
Asia 2 Livre 1
Europa 4 Liberal 7
Oriente Médio 4 Estrito 14
Hemisfério Ocidental 8

Grupo 2
Africa 0 Ditatorial 0
Asia 1 Livre 0
Europa 1 Liberal 2
Oriente Médio 2 Estrito 5
Hemisfério Ocidental 3

Grupo 4
Africa 3 Ditatorial 0
Asia 4 Livre 0
Europa 1 Liberal 2
Oriente Médio 1 Estrito 8
Hemisfério Ocidental 0

Grupo 7
Africa 4 Ditatorial 1
Asia 0 Livre 1
Europa 1 Liberal 1
Oriente Médio 2 Estrito 4
Hemisfério Ocidental 0

O Grupo 9 contém os pafses da Asia, Indonésia, Malésia e Tailandia.
Somente Indonésia e Malésia apresentam o mesmo tipo de controle mo-
netdrio. No que diz respeito 2 classificagdio de maior fonte de receita de
exportacdes, a Indonésia estd no grupo de exportagio de combustivel, € a
Indonésia e a Taildndia estio no grupo de exportagio de produtos prim4-
rios.

5. Resumo e conclusdes

O propésito deste trabalho foi determinar se os prémios de risco nos mer-
cados paralelos de uma amostra de 59 pafses exibem padres lineares si-
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milares de movimento conjunto no perfodo 1974-1985. Nossos resultados
indicam que, no global, h4 alguma evidéncia de similaridade no movimen-
to conjunto quando a amostra foi segmentada por regido geogrifica e por
regime de controle monetdrio. Encontramos um forte grau de movimento
conjunto para os prémios nos mercados paralelos dos pafses da Opep in-
clufdos na amostra.

Uma investigagao adicional foi feita para determinar se os prémios nos
mercados paralelos dos pafses com a mesma fonte de receita de expor-
tacdo exibiam padrGes similares de movimento conjunto. O sistema de
classificagdo por exportagdo predominante do FMI foi usado para colocar
os pafses na amostra em cinco categorias de receita com exportag@o. Os
resultados do grupo exportador de combustfvel indicaram apoio 2 hipStese
de que os prémios nos mercados paralelos de pafses com aproximadamen-
te @ mesma fonte de receita de exportagdo apresentam padroes similares
de movimento conjunto. Entretanto, essa hipStese ndo foi tdo fortemente
amparada no caso dos grupos remanescentes segundo o sistema de classi-
ficagdo de exportacdo do FMI.

A andlise de agrupamento foi feita para colocar os pafses em grupos
homogéneos, para determinar se os pafses dentro dos grupos seriam com-
binados pelo critério regional e/ou pelo regime de controle monetdrio. A
amostra de 59 pafses gerou 10 grupos. S6 havia dois grupos (Grupo 1 e
Grupo 9) em que os membros podiam ser identificados por exportagéo
predominante ou por 4rea geogrifica. No restante ndo havia padrao dis-
cernfvel de membros de grupos por regido geografica ou regime de controle
monetério. O fato de que 10 grupos foram formados sugere que um con-
junto comum de fatores macroecondmicos, tais como taxa de juros e fluxo
de capital, como também a percepgio de risco politico, pode determinar
os prémios na moeda forte nos mercados paralelos dentro de cada grupo.
A investigacio desse fendmeno esté além do escopo deste trabalho.

Anexo A

A tipologia de controle cambial usada neste trabalho foi tirada do 7985

World Currency Yearbook. As definicbes de cada tipo de regime de con-

troles cambiais sdo:

® Regime livre: *““(...) moedas cujas transferéncias financeiras para outros
pafses geralmente ndo estdo sujeitas a licencas ou a permissGes ofi-
ciais.”

® Regime liberal: *“(...) regime onde as taxas livres ou de mercado parale-
lo diferem, freqiientemente de modo substancial, das taxas oficiais.
Porém, nesses pafses, a propriedade de moeda estrangeira, de saldos
bancérios no exterior € de ouro € legal ou tolerada, e as infragbes com
respeito 2 legislagdo cambial ndo sdo punidas com prisdo.”

® Regime de controle estrito: “‘(...) em geral, os objetos das transagdes no
mercado paralelo; apresentam valores oficiais muiltiplos; sdo cercados
por volumosa legislagdo protetora € nao podem ser transferidos para o
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exterior sem permissdo ou autorizag@o especial. Possuir moeda estran-
geira ou saldos bancérios em outros pafses € sempre ilegal e punfvel via
confisco, pesadas multas ou prisdo. A censura financeira evita a publi-
cagdo nos jornais locais dos valores de moedas fortes no mercado para-
lelo.”

® Regime de controle ditatorial: “‘(...) sdo moedas cujas taxas oficiais en-
contram-se irrealisticamente elevadas e forcadas por severa legislagao.
As estatfsticas sobre o cAmbio em circulagido sdo geralmente ‘um segre-
do de Estado’. Tais moedas sdo, sem excecao, objeto das transagoes
no mercado paralelo, que freqlientemente oferecem moedas estrangeiras
fortes a prémios extremamente elevados. O possuidor de outras moedas
que ndo a nacional € punido com longas penas de prisdo ou deportado

para campos de trabatho.’

Anexo B
Descrigdo da amostra
Pafs Regido Contrple Grupo df"
geogréfica cambial exportacio
Afeganistio AS L P
Argélia AF E CO
Argentina HO L P
Bangladesh AS E P
Bolivia HO E P,M
Brasil HO L P
Birménia AS E P
Chile HO L P,M
Coldmbia HO L P
Costa Rica HO E P
Chipre OM E SR
Repiblica Dominicana HO L P
Equador HO L Co
Egito OM L SR
El Salvador HO E P
Eti6pia AF E P
Gana AF E p
Grécia EU L SR
Hungria EU E MF
fndia AS E MF
Indonésia AS L CO
Ira OM D CO
Irague oM E co
Israel OM E MF
Itdlia EU E NC
Costa do Marfim AF L p
Jordénia OM L SR
(continua)
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Descricao da amostra

HO = Hemisfério
Ocidental

(continuagdo)
Pai Regido Controle Grupo de
§ geogréfica cambial exportagio

Quénia AF E P
Kuwait OM LV coO
Libano OM LV SR
Libia AF E co
Malavi AF E P
Mal4sia AS L P
México HO E Co
Marrocos AF E PM
Nepal AS E SR
Nigéria AF E CO
Paguistio AS E SR
Reptblica Popular da China AS E MF
Pem HO E PyM
Filipinas AS E P
Pol6nia EU D MF
Roménia EU E MF
Africa do Sul AF E P.M
Coréia do Sul AS E MF
‘Espanha EU E NC
Sri Lanka AS E p
Suddo AF E P
Siria OM L CO
Tanzéinia AF E p
Tailéndia AS E p
Turquia OM L P
Uganda AF E p
Uruguai HO L 3
Tugosldvia EU E MF
Venezuela HO L cO
Zaire AF E P.M
Zambia AF E P.M
Zimbdbue AF E PM
Cédigos:

Regido Controles cambiais Controle de exportagio
AF = Africa D = Ditatorial CO = Combustfvel

AS = Asia LV = Livre P = Produtos primé4rios
EU = Europa ) L = Liberal M = Minerais

OM = Oriente Mé&dio i MF = Manufatureiros

E = Estrito SR = Servigo e remessas

NC = Nao-classificado
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Abstract

In this paper we seek similarities of comovement among the parallel or black
market premia of countries’ currencies. We define the parallel market
premium as the percentage differential between the official exchange rate
for a currency and its exchange rate in the parallel market.We are prima-
rily concerned with two research questions: 1. Do the parallel market
premia of geographically contiguous countries exhibit similar comove-
ment patterns? 2.Do the parallel market premia of countries with the same
type of currency controls exhibit similar comovement patterns? Official
and parallel market data were collected for a sample of 59 countries selec-
ted because of their geographic location, type of currency controls, and
availability of a continuous monthly time series from January 1974 (the
end of the Bretton Woods era) to December 1985 (the latest date for whi-
ch parallel market data were available). Correlation and cluster analysis
were used to discover similarities of comovement patterns. Our results par-
tially supported the hypothesis derived from our research questions. Du-
ring our research, we discovered strong parallel market premia comove-
ment patterns among the Opec members of our sample. We grouped the
countries in our sample by source of major export revenue (e.g., minerals,
manufactured goods, etc.). Our results indicated that only the parallel
market premia of the fuel exporters exhibited strong comovement patterns.
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