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I- INTRODUCAO

Tentaremos neste estudo responder as seguintes perguntas sobre o mercado
paralelo de dolares no Brasil: o que ¢; quais as motivagdes de sua existéncia; qual a sua
dimensdo; se existe uma regra para o spread, ou agio, entre a cotagdo do dolar no
mercado paralelo e no mercado oficial, se esta regra esta relacionada com a politica
cambial vigente e finalmente qual é a importancia macroecondmica deste mercado.

Apesar de ndo ser um mercado importante na conjuntura econdmica atual do
pais devido a implantagio do dolar flutuante em dezembro de 1988, o dolar paralelo foi
durante anos de controle cambial mais estrito uma pega importante na vida de muitos
brasileiros e sempre existe a possibilidade de voltar a tona a qualquer instante como
resposta a um retrocesso de politica cambial.

As motivacdes que levam a existéncia de um mercado negro de dolares em um
pais sdo muitas, dentre elas a manutengdo de uma taxa irrealista por parte do governo
central, em demasiado valorizada; a impossibilidade de se exportar a taxa oficial muito
valorizada, a instabilidade politica, onde o dolar representa um porto seguro para
possiveis desvalorizagdes da moeda oficial; a evasdo fiscal, quando procura-se reduzir a
penalizagdo dos retornos das aplicagdes financeiras; ¢ finalmente, a busca de anonimato,
que ndo ¢ possivel quando se negocia dolares através da taxa oficial por vias legais.

A dimensdo do mercado paralelo de dolares no pais € proporcional ao controle
cambial imposto pelas autoridades econdmicas: quanto maior o controle cambial, € de
se esperar que seja maior o mercado paralelo de dolares. Este fato ¢ constatado ao se
analisar o grafico 1. Enquanto durante a década de 80, com controles cambiais o agio

atingia valores expressivos e variava muito ao longo do tempo, com a implementagao
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das taxas administradas e flutuantes este agio perdeu importancia e se aproxima de zero
nos ultimos quatro anos, o que ¢ um indicio da retragdo dos volumes transacionados.

A relevancia do mercado paralelo de dolares no pais € explicada pelo fato de a
cotagdo e o agio do mercado paralelo serem, ou terem sido, acompanhados pelo governo
como "barémetro" das condi¢gdes da economia. Pelo grafico 1 podemos constatar a
variabilidade deste agio, que atingiu no periodo estudado uma média mensal de 25,68%
(com desvio padrio de 30,17%). Vemos também claramente duas etapas no agio,
delimitadas pela criagdo do cambio flutuante no final da década de 80. Enquanto nos
anos oitenta a média do agio foi de 40% (desvio padrdo de 31,41%), nos anos noventa
esta média vem sendo de 9,05% (desvio padrdo de 17,1%).

Tentaremos testar um modelo para determinar o spread, ou agio, entre as
cotagdes do dolar nos mercados oficial e paralelo, baseado em estudo de Clarice
Pechman, Rudigher Dornbusch e Daniel V. Dantas utilizando os dados referentes as

décadas de 80 e 90.

AGIO NO PARALELO (em %)
De jan-80 até set-98

Jan/o2
Jan/g3
Jan/94
Jangs |
Jan/96 :
Jan/Q7
Jan/og

Jan/82
Jan/83
Jan/g4
Jan/8s
Jan/gé -
Jan/87 |
Jan/g8
Jan/gg
Jan/e0
Jan/a :

GRAFICO 1 - (FONTE MCM. BC)
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I - ASPECTOS HISTORICOS E ESPECIFICACOES DO MERCADO

PARALELO DE DOLARES

IL.1) - ASPECTOS HISTORICOS DO MERCADO PARALELO

PRIMEIRA ANALISE

Devemos primeiramente fazer uma comparagdo entre os retornos obtidos em
diversas aplicagdes financeiras entre 1980 e agosto de 1998: Tbovespa, dolar oficial,
dolar paralelo, ouro e BBCs, titulos ptblicos federais (todas as cotagoes deflacionadas

pelo IGP-DI, com dezembro 1979 sendo igual a 100).

( Retorno acumulado das aplicagdes (1980:1=100)
. 350 |
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E kl;amlelo —= Cficial Quro ﬁ

GRAFICO 2 (Fonte MCM: BO)

Podemos observar que o dolar paralelo sempre estd acima do dolar oficial, e
tende a acompanhar a trajetoria do ouro. Exceto nos primeiros anos de 80, percebemos
que o melhor investimento ¢ o Ibovespa, e a partir dos anos noventa nem o Ouro nem o

dolar paralelo garantem retornos positivos.
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A historia da politica cambial brasileira do pos-guerra até hoje pode ser

. . . . i
resumida grosseiramente em quinze periodos’ ).

1.

2.

10.

11

12.

13.

14.

15.

De 2/1946 até 6/1947: liberdade cambial com taxas fixas.

De 6/1947 até 1/1953: controle cambial com taxas rigidas e contengdo de
importagoes.

De 1/1953 até 10/1953: transicdo com mistura entre mercados rigido e livre.

De 10/1953 até 8/1957: taxas multiplas.

De 8/1957 até 3/1961: taxas multiplas simplificadas.

De 3/1961 até 3/1964: transigdo para realismo cambial.

De 3/1964 até 8/1968: mercado cambial unificado com maxidesvalorizagdes.

De 8/1968 até 12/1973: minidesvalorizagdes para estabilizar a taxa real.

De 12/1973 até 12/1979: maxidesvalorizagdes competitivas.

De 12/1979 até 11/1980: pré-fixagdo do cambio em relagdo a inflagdo.

De 11/1980 até 02/1986: crise da divida e maxidesvalorizagdes.

De 2/1986 até 10/1986: congelamento cambial.

De 10/1986 até 1/1989: minidesvalorizagdes diarias.

De 01/1989 até 6/1994: politicas cambias mais frouxas com adogdo de taxas
administradas e flutuantes.

A partir de 6/1994: bandas cambiais.

DECADAS DE 80 E 90

Com o aumento de juros e prego do petroleo no inicio de 1980, a politica

econdmica do pais passou a ser ditada pela existéncia ou ndo de creditos externos. A

pré-fixagdo do cambio, de dezembro de 79 a dezembro de 80, foi de resultado negativo

(1) Sampaio, P. E. de Souza, "Cambio. Séries Historicas™ Andima (1994) 7-72.



(valorizagio do cruzeiro devido a inflagdo interna acima das expectativas). Mas
acreditava-se que os problemas de balanga de pagamentos eram conseqiéncia da crise
mundial e ndo de uma defasagem do cambio.

Um novo aumento dos juros internacionais em 81 elevaram os pagamentos dos
juros da divida externa em US$3 bilhoes, absorvendo 40% das receitas de exportagdo.
Em agosto de 82 o México declarou a suspensdo do pagamento de sua divida externa, o
que levou o Brasil a pedir ajuda ao FMI dois meses mais tarde. Em fins de 82 as
reservas externas do pais eram de somente US$3,5 bilhdes. Para tentar manter recursos
no pais, o governo utilizou-se das ORTNs com ajuste cambial. Em 21 de fevereiro de 83
foi anunciado uma maxidesvalorizagdo de 30% do cruzeiro frente ao dolar. O mercado
paralelo ja parecia prever esta desvalorizagdo, com o agio atingindo 100% em tevereiro
de 83.

A melhora no quadro internacional a partir de 84 levou o governo a tirar do
mercado os titulos indexados ao cambio. A corre¢do cambial, que desde 83
acompanhava mensalmente o IGP-DI, passou em margo de 85 a seguir a média
geometrica dos ultimos 3 meses do IGP-DI e em novembro a variar segundo o IPCA do
IBGE.

Em fevereiro de 86, o novo governo congelou os pregos e fixou a taxa de
cambio. Com a volta da inflacdo, em novembro daquele ano, a expectativa de uma
maxidesvalorizacio elevou o 4gio a mais de 100%. Com o fracasso do congelamento,
voltaram em dezembro de 86 as desvalorizagdes diarias, sem nenhum critério oficial.
Devido a um crescente valorizacio da moeda e ao aquecimento da economia, que
piorava o balango de pagamentos, o pais declarou a moratoria em 87. Em 1° de maio de

87 o governo decretou uma minidesvalorizagdo de 7,5%, fato repetido em 12 de junho



do mesmo ano (desvalorizacio de 9,5%). A melhora na balanga comercial levou a
suspensdo da moratéria e renegociagdo da divida externa.

Em janeiro de 89 fixou-se novamente a moeda local (cruzado novo) ao dolar. O
rapido fracasso deste plano com a volta da inflagdo elevou o agio a quase 200% em
maio na expectativa de uma desvalorizagdo, que acabou ocorrendo. O fato marcante de
89 foi a introducdo de dois segmentos no cdmbio: taxas administradas e taxas flutuantes.
Mas devido a fuga de capitais o governo centralizou o0s pagamentos ao exterior, em
especial as remessas de lucros e juros.

Com o novo governo de perfil mais liberal, em margo de 90, instituiu-se o livre
mercado de divisas através do segmento comercial. A Ginica atuagdo do governo era no
sentido de se manter estavel a relacio reservas / base monetaria. Devido a forte
valoriza¢do da moeda nacional (cruzeiro), o governo passou a atuar comprando dolares
numa opera¢io denominada "flutuagdo suja", que durou ate setembro de 91, quando
houve uma desvalorizagio de 14%. A partir deste momento a politica cambial se baseou
no mantimento da taxa de cimbio em termos reais, com a instituicdo dos leildes de
compra e venda de dolares (go arounds). Medidas de liberalizacdo do fluxo de capitais
elevaram as reservas do pais de US$9,4 bilhdes em 91 para US$23.8 bilhdes em 92. 0
processo de liberalizagdo se manteve em 93, mas 0 governo comegou a restringir e
selecionar o capital estrangeiro devido a pressao inflacionaria por ele exercido sobre a
economia. Durante 93 e 94 medidas como proibi¢do de investimentos externos em
renda fixa, aumento de IOF e alongamento dos papéis externos de empresas brasileiras
seguiram esta politica de sele¢do de capitais.

Com o Plano Real (introduzido em junho de 94) baseado entre outros em uma
taxa de cambio valorizada como ancora para a inflagdo, o Banco Central, em um

primeiro momento sinalizou que somente interviria na ponta vendedora do mercado de
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cambio, mas a partir de setembro de 94 passou a atuar também na ponta compradora,
impondo um limite minimo para a cotagio R$/USS. Esta politica de intervengdo
culminou na criagio de uma banda cambial, dentro da qual o governo ndo interviria e
que teria uma desvalorizagdo constante ¢ portanto conhecida pelo mercado, no teto € no
piso. A tnica mudanga nesta politica aconteceu no inicio deste ano quando se permitiu
uma maior e menor desvalorizacdo do teto e do piso, respectivamente, mantendo-se
constante o ponto médio da banda em uma desvalorizagdo de 7,5% ao ano.

PECULIARIDADES

As reagdes do mercado paralelo as mudangas de politica cambial nos levam a
distinguir seis momentos onde o agio do dolar paralelo frente ao oficial teve uma
trajetoria particular:
. A instabilidade politica e economica de 1964 levou a uma desvalorizagdo de
25% so6 em margo daquele ano.
° Entre novembro de 64 e setembro de 67, o mercado livre de cambio e o
lancamento das ORTN's cambiais (ObrigagGes reajustaveis do Tesouro Nacional)
mantiveram o agio do paralelo praticamente a zero. A confianga no governo e o
diferencial de juros internos e externos garantiu ganhos liquidos de ate 50% em um
periodo de 11 meses.
. Em dezembro de 79 e fevereiro de 83 maxidesvalorizagdes de 30% foram
antecipadas pelo cambio paralelo, elevando o agio a 81% em janeiro de 83. O mesmo
fato ocorreu em 86 e 89, momentos onde o governo, para tentar conter a inflagdo,
congelou o cambio oficial.
. No inicio de 81 o agio foi quase negativo devido a uma politica monetaria
extremamente restritiva e a invasio de argentinos avidos por consumo e investimentos.

Este agio negativo revela o fator de risco da participagdo neste mercado. Com um agio

11
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negativo, os negociantes vendem seus dolares abaixo da taxa oficial, sendo esta
diferenca uma "taxa de lavagem" paga por pessoas que nao tem o direito de possuir os
dolares que estdo vendendo. Somente quando o governo anunciou que bancos poderiam
comprar dolares de qualquer pessoa, sem necessidade de identificacdo que o agio voltou
a ser positivo.
. Em setembro de 1982, devido a escassez de reservas, a Caixa Econdmica
Federal comegou a comprar ouro em barras no mercado oficial brasileiro, pagando
pregos maiores do que os pregos internacionais. Assim, negociantes de ouro compravam
ilegalmente ouro no mercado internacional com délares do mercado paralelo, traziam
este ouro para dentro do pais € o legalizavam, através de carimbos, em ouro brasileiro.
Assim podiam vendé-los ao governo efetuando lucros elevados. Sendo o mercado
paralelo o Ginico meio pelo qual os negociantes de ouro tinham acesso ao dolar, o agio
se manteve acima de 60% até margo de 1983.

Devemos portanto constatar que o mercado paralelo de dolares nao ¢ feito
somente para turistas e contrabandistas, mas ¢ principalmente uma opgao de aplicagao

financeira para investidores.

11.2) - O MERCADO FLUTUANTE DE DOLARES

Em dezembro de 1988, o Conselho Monetario Nacional adotou uma medida de
segmentagio do mercado de cambio oficial (circulares n® 1552 e 1402 de dezembro de
88 e janeiro 89, respectivamente), criando o Segmento de Cambio de Taxas Flutuantes,
por onde cursariam determinados tipos de operagoes.

A principal caracteristica do novo segmento era a flexibilizagao das cotagdes de

acordo com as variagdes do estoque de divisas. Assim o cambio flutuante passou a



concorrer com o cambio paralelo na demanda por divisas que nao eram acessivels
através do segmento de taxas administradas (cdmbio comercial). Isto serviu como uma
regulamentagdo, por parte do Banco Central, de operagdes anteriormente negociadas no
mercado paralelo. Este sistema de taxas flutuantes retirou do governo o énus de utilizar
suas reservas cambiais para atender a demanda por dolares. Uma maior demanda seria
imediatamente refletida na cotagio do flutuante.

Com o reconhecimento, por parte do governo, da legitimidade de diversas
operagdes antes fortemente limitadas (ou mesmo proibidas), obteve-se a vantagem de
poder efetuar um acompanhamento estatistico dos fluxos cambiais, até entdo a margem
de seu conhecimento e da lei.

Num primeiro momento, somente operagoes entre instituicdes e relativas a
viagens internacionais eram permitidas. Mas o processo de liberalizagdo do cambio
ampliou o leque de operagdes do segmento durante os primeiros anos da década de 90.
Transaches relacionadas a transferéncias unilaterais, fiangas contratadas para
importagdes e operagdes de compensagao cambial foram regulamentadas. Permitiu-se o
credenciamento de bancos comerciais e de sociedades de crédito, financiamento e
investimento neste segmento. Estas sociedades credenciadas adquiriram o direito de
realizar arbitragens entre o mercado livre e 0 flutuante. Através desta via se
regulamentou também as transagoes com ouro nacional, podendo este ser negociado no
mercado internacional sem intermediagdo oficial. Finalmente, investimentos de
brasileiros no exterior e de estrangeiros no pais foram regulamentados.

Atualmente as operagbes cursadas no segmento flutuante podem ser divididas
entre "Operagdes com Clientes" e "Operag0es entre Instituigdes”:

= Operagdes com clientes; - turismo no pais e no exterior

- cartdes de crédito
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- doagoes
- manutencdo de residentes
- compras ndo identificadas

- outros

] Operagdes entre instituigdes: - operagdes com institui¢des no exterior (CCS)

- arbitragens no exterior e no pais

- operagdes interdepartamentais

- operagdes interbancarias no pais

- arbitagens de posi¢des em ouro contra posigoes
em dolar

- outros.

Finalmente, ¢ importante ressaltar a influéncia das operagoes realizadas no
mercado de taxas flutuantes sobre o mercado paralelo, devido a caracteristica comum
destes mercados no que se refere a demanda e a oferta. Em algumas operagoes
regulamentadas no flutuante (turismo por exemplo), a compra e a venda podem ser
efetuadas nos dois mercados (ilegalmente, no caso do paralelo), de acordo com o que
oferecer maiores vantagens. Isto explica a convergéncia das cotagdes € a atuagdo do
governo, comprando divisas no mercado comercial e vendendo no flutuante, para

impedir especulacdes realizadas sobre o mercado paralelo.

1L.3) - A NATUREZA DOS MERCADOS NEGROS DE DOLAR

Discutiremos aqui as causas do aparecimento de um mercado negro no mercado
de divisas especificamente, deixando de lado outros mercados negros (de bens de

consumo). No mercado paralelo de moedas ha duas fontes de suprimento: a revenda de
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divisas oficialmente alocadas e a moeda estrangeira obtida através subfaturamento ou
contrabando de exportacdes. Deveriamos relacionar as penas impostas a ndo-legalidade
do mercado e o comportamento da cotagdo do mercado paralelo.

O mercado negro aparece como uma resposta a um controle de pregos ou
racionamento de quantidades impostos pelo governo. Se € fixado por lei um prego
maéximo para algum bem, a demanda reprimida por este bem sera atendida fora da let,
através do mercado negro. No mercado de divisas, o mercado paralelo surge quando o
governo impde uma taxa de cambio oficial abaixo (valorizada) daquela obtida pela
interacdo entre oferta e demanda.

As formas para o governo impor algum tipo de controle nas transagoes de
moedas sio muitas. O excesso de demanda ¢ contornado com um sistema de controle
sobre como importadores podem obter e exportadores podem usar divisas. O governo
obriga os exportadores a lhes vender, a uma taxa fixa abaixo daquela que o mercado
livre lhe pagaria, suas receitas em divisas estrangeiras. Estas divisas sdo entdo
direcionadas aos importadores que tem uma licenca para importar. Estes ultimos devem
provar que realmente estdo utilizando estas divisas para efetuar importagdes. Isto €
extremamente propicio a fraudes: contrabando, superfaturamento e desvio de remessas.

Sao ofertadas no mercado negro divisas provenientes da revenda das divisas
alocadas oficialmente (superfaturamento das importagdes) ou da incapacidade do
governo em comprar todas as divisas devido ao subfaturamento e contrabando das
exportagdes e desvio das remessas. O diferencial entre a taxa oficial e a taxa de livre
mercado ¢ um regulador da oferta de divisas: quanto maior este agio, maior o incentivo
dado aos agentes econdmicos para tentar corrigi-lo.

A compra de dolares no mercado paralelo permite a entrada de bens

contrabandeados e ativos no pais; permite o pagamento de viagens ao exterior; e

15



principalmente o envio de divisas ao exterior mantendo-se o anonimato (escapar do IR e
outras taxas). Portando as penalidades impostas a vendedores e compradores sdo
constantemente levadas em consideragio na taxa transacionada.

Alguns paises tem particularidades no cambio negro. Na Coldmbia, o mercado
negro serve de meio de conversdo onde a renda dos exportadores ilegais de narcoticos
(traficantes) recebem por seus dolares um prego abaixo da cotacdo oficial, sendo assim
um agio negativo, considerada como uma taxa de limpeza. Além disso existe no pais um
mercado de dolares falsos, onde o preco € definido conforme a qualidade da

falsificagdo.

16
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111 - O MODELO DO MERCADO NEGRO DE DOLARES

I11.1) - EXPLICACOES

No mercado negro de dolares do pais, pode-se supor que sdo variagdes da

demanda por dolares que definem os pregos (cotagdes) e as quantidades transacionadas,

” devido a uma oferta mundial de dolares infinitamente maior do que os volumes
- transacionados no mercado brasileiro. O modelo faz interagir duas forgas distintas:

. Decisdes relevantes sobre a composigao das carteiras de ativos.

. Elementos que determinam movimentos de entrada, deduzidos os movimentos

de saida de dolares advindos do turismo e contrabando.
Assume-se no modelo que o dolar paralelo ndo tem efeitos sobre taxas de juros e

de cambio oficiais. Esta hipotese € plausivel pela simples comparagdo entre os volumes

de recursos transacionados em cada mercado, sendo o mercado negro de dolares
infinitamente inferior aos outros mercados.

Um modelo de equilibrio parcial mostra que o nivel do prémio, ou agio, €
determinado pela taxa oficial, a taxa de juros liquida (descontada a desvalorizagao
cambial) e um fator sazonal devido ao turismo.

O agio do ddlar paralelo em relagdo ao oficial ¢ definido por varios fatores,
dentre eles:

. A taxa de cambio oficial real.
. O diferencial de juros internos e externos, descontando-se a desvalorizagdo
cambial.

. Medidas restritivas ao comércio impostas pelo governo.
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. Fatores sazonais ligados ao turismo.
o Expectativas de varia¢des futuras na taxa de cambio.

A interacdo entre fungdes de estoque (dolar como um ativo em carteira) e de
fluxo (dolar como veiculo de contrabando e turismo) nos leva a determinagdo da taxa de
variacdo do estoque de dolares do mercado negro.

A demanda por délares para a composigdo de uma carteira de ativos depende do
diferencial de juros interno e externo e da riqueza do aplicador (quanto mais rico, mais
dolares vai demandar). A oferta de délares no mercado paralelo ¢ igual ao valor em
moeda local do estoque de dolares no mercado negro. A demanda por dolares no
mercado negro aumenta quando as taxas de juros internacionais sdo maiores do que as
taxas internas liquidas de desvalorizagdo cambial. A condi¢do de equilibrio no mercado
de ativos diz que se a oferta de dolares no mercado negro aumentar, relativamente aos
demais ativos da carteira, deve ocorrer um aumento de seu rendimento relativo.

O equilibrio simultdneo no mercado de ativos e no mercado de fluxo para os
délares do mercado negro ocorre para uma unica combinagdo do nivel de agio e do
nivel de estoque de dolares disponiveis. A elevagdo do agio aumenta a entrada de
dolares e conseqiientemente o estoque de dolares disponivel, reduzindo o contrabando
de importagdo e o turismo de brasileiros no exterior.

Um aperto na politica monetaria, resultando em uma contragdo dos meios de
pagamento e uma elevagio dos juros internos nominais reduz o diferencial de juros
internos e externos, ajustados a desvalorizagdo. Assim os ativos em moeda local se
tornam mais atrativos, reduzindo a demanda por dolares. Para se manter o agio
inalterado, deve haver uma contragio na oferta de dolares. Uma desvalorizacdo real da

taxa de cambio oficial reduz também a entrada de divisas, reduzindo o agio. Podemos
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assim dizer que o mercado negro e o agio compartilham da volatilidade de outros
mercados financeiros.

Um aumento do imposto sobre as exportagdes aumenta o contrabando de
produtos brasileiros para o exterior e portanto mais divisas entram no pais via mercado
negro, diminuindo o agio. Por outro lado, restrigdes a importagdo ou na cota de dolares
permitida para turistas brasileiros aumentam a demanda de délares no mercado negro e
assim o agio.

Uma previsio ou expectativa de desvalorizagdo nominal futura da taxa de
cambio oficial conduz a uma elevagio imediata na demanda por délares no mercado
negro. Limitando-se ao caso de uma desvalorizagdio da taxa oficial que ¢
antecipadamente conhecida, partimos de um ponto onde o mercado negro esta em
equilibrio. A antecipagio da desvalorizagdo leva os especuladores a reconhecer que no
longo prazo a economia voltara ao mesmo nivel de agio, portanto uma desvalorizagdo
oficial deve ser acompanhada (ou precedida) por uma desvalorizagdo no mercado negro.
A identificacdo de uma desvaloriza¢do, ou de ganho potencial por possuir dolares, leva
a uma imediata mudanca na demanda por dolares, e, dado o estoque disponivel, no agio.
No periodo entre a previsdo da desvalorizagdo e sua real ocorréncia, temos um agio
crescente e um fluxo positivo de dolares para o mercado paralelo. Quando ocorre
realmente a desvalorizacdo do cambio oficial, o agio cai, ou seja, o cambio oficial se
desloca para cima enquanto o cimbio paralelo se mantém constante pois este ultimo ja
havia antecipado a desvalorizagado. E importante ressaltar que a taxa oficial de cambio e
o diferencial de juros ndo precisam mudar para haver uma disparada na busca por
dolares: basta haver uma expectativa de que estas taxas serdo alteradas para gerar um

movimento de antecipa¢do por parte dos agentes economicos.
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Um aspecto importante no mercado negro brasileiro ¢ a sazonalidade devido ao
turismo. A esta¢do de turismo € entre o Natal e o Carnaval, e no més de julho. Nestes
meses ha (ou havia, na década de oitenta) uma forte entrada de dolares no pais devido a
turistas estrangeiros. Temos assim um aumento no estoque e portanto uma queda
sazonal no agio nestes periodos, que constituem movimentos plenamente antecipados.
Assim a evolugio do agio frente ao fator sazonal € suave, enquanto que na ocorréncia de
noticias como o aumento de impostos ou desvalorizagdes cambiais 0 movimento no

agio € brusco.

I11.2) - FORMALIZACAO DO MODELO

~ s . 2
Sdo variaveis exogenas no modelo' )

. . . ok
. as taxas de juros internas e externas (ie1)
. a taxa de cambio oficial
. valor, em moeda local, dos ativos nacionais

A demanda por dolares depende positivamente de seu retorno dentro do portfolio
e da riqueza. O equilibrio no mercado é atingido quando a demanda por dolares se
iguala a oferta:
(1) EB=0c(i +d-i)(C+EB) com G >0
Onde:
Oferta: B = estoque de dolares no mercado negro
E = taxa de cambio no mercado negro

EB = oferta de dolares no mercado paralelo

(2) Domnbusch. R.. Dantas. D. V.. "The Black Market for Dollars in Brazil", The Quarterly Journal of Economics (Feb 1983). 25-40.
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Demanda: C = riqueza do pais, ou valor dos ativos totais do pais, na moeda local
(i" + d - i) = retorno relativo de se possuir dolares, onde:
i” = taxa de juros externa nominal
1 = taxa de juros interna nominal
d = desvalorizagdo da moeda local, no mercado negro
Oagioédadopor: x=E/¢e
onde ¢ =taxa de cambio no mercado oficial
Portanto (' = C/ & representa a riqueza nacional em dolares do mercado oficial.
Chegamos a:
(2) xB/(xB+C)=oc(@ +d-i)
Temos ainda que a taxa de varia¢do no agio ¢ igual a diferenga entre a
desvalorizagio do cdmbio paralelo e o cimbio oficial (igual a d ):
3) x/x=d-d
Substituindo (3) em (2) temos:
4 x/x=GxB/C)-G+d-i) comG>0
Chegamos a relacdo entre trés varidveis: o estoque de dolares no mercado negro,
0 agio e sua taxa de variagdo. Um aumento na oferta relativa de dolares no mercado
paralelo (x B / (') deve ser acompanhado por um aumento no retorno relativo de se
possuir délares. Este aumento no retorno relativo pode vir de um maior diferencial entre
as taxas de juros ajustadas ou de um aumento do prémio do mercado negro (x > 0). Um
aumento do diferencial das taxas de juros leva ao aumento da demanda, que necessita de
um aumento da oferta para se equilibrar o mercado, via maior 4gio.
Para uma dada politica comercial, o fluxo de dolares para o mercado negro ¢
dado por:

(5) B=F(x,¢) comF,>0 e Fg>0
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Um aumento no agio aumenta a entrada de dolares pois limita o contrabando de
importacdo e o turismo de brasileiros no exterior, além de estimular o contrabando de
exportagdes e turismo de estrangeiros no pais. Por outro lado, uma desvalorizagdo na
taxa de cambio oficial real, da mesma forma, reduz os custos relativos de bens nacionais

e aumenta o fluxo de dolares para o mercado negro.

I1L.3) - RESULTADOS EMPIRICOS

Tentaremos mostrar aqui evidéncias empiricas sobre a determinagdo do agio do
délar paralelo sobre o dolar oficial no mercado brasileiro, nas décadas de 80 e 90,
seguindo as especificagdes do modelo de R.Dornusch e D. Dantas acima citado. As sete
regressoes foram determinadas pelo método de MQO (Minimos Quadrados Ordinarios),
e o periodo de cada uma delas delimitado seguindo as mudangas de governo ou de
politica econdmica. A oitava regressdo ¢ referente ao segundo teste de eficiéncia do
mercado paralelo de dolares, discutido no capitulo seguinte.

O agio entrara na regressdo como variavel independente, sendo explicado por:
- onze variaveis "dummies" sazonais, cada uma referente a um més do ano a
partir de fevereiro até dezembro, representando cada uma a sazonalidade em relagdo ao
més de janeiro (segundo método explicado por Gujarati, D., "Basics Econometrics”, Mc
Graw Hill 1988, Second Edition, 453)
- variacdo da taxa de cambio real (cambio oficial do periodo multiplicado pela
inflacdo americana - CPI - e dividido pela inflagdo interna - INPC)
= taxa de juros ajustada (i* + d - i) onde i* é a taxa dos titulos publicos

americanos T-Bill de 3 meses mensalizada; d ¢ a desvalorizagdo nominal do cambio

oficial e i é a taxa de juros nominal efetiva de Titulos Federais (BBC) ao més
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. variavel dummy (D- plano econdmico) igual a 1 nos dois meses anteriores aos

planos econdémicos do periodo onde houve mudanga de moeda (dezembro de 85 e

janeiro de 86 para o plano cruzado; novembro e dezembro de 88 para o plano cruzado

novo; janeiro e fevereiro de 90 para o plano Collor; junho e julho de 93 para o plano

cruzeiro real e maio e junho de 94 para o plano Real); e igual a 0 nos outros meses.

= variavel dummy (D - desvaloriza¢do) igual a 1 nos dois meses anteriores a

desvalorizagdes (maxis ou minis) do cambio oficial (dezembro de 82 e janeiro de 83;

margo e abril de 87; maio e junho de 87 e julho e agosto de 91) e zero nos outros meses.

Na regressdo 4 (referente ao periodo entre julho de 93 até setembro de 98 - planos

cruzeiro real e real) esta variavel ndo foi utilizada pois ndo ocorreu desvalorizagdes no

periodo.

. variavel relativa ao agio do periodo imediatamente anterior (autoregressiva).
Foram efetuados testes sobre:

= a normalidade dos residuos (segundo método explicado por Cromwell, J.,Labys,

W., Terraza, M., "Univariate Tests for Time Series Models," Sage University Papers

1994, 20-22)

= a variancia dos residuos (segundo método explicado por Gujarati, D., "Basics

Econometrics", Mc Graw Hill 1988, Second Edition, 326-336)

= a presen¢a de autocorrelagdo nos residuos (segundo método explicado por

Gujarati, D., "Basics Econometrics", Mc Graw Hill 1988, Second Edition, 375-379).
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TABELA 1 - RESULTADOS
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Regressio 1 Regressdo 2 Regressdo 3 Regressdo 4

Periodo 80:01-98:09 80:01-90:01 20:01-94:06 93:07-98:09
Observagoes 221 120 171 62
Variavel Endogena Agio Agio Agio Agio
Constantc 2.77 2.41 0.08 0.93
FEsatistica t 0.23 0,47 0,02 0,95
Agio(-1) 0.92 0.92 0.91 0.72
Esatistica ( 34,13 20,17 26,67 5,20
D - Fevereiro 1.95 -0.43 6.14 -0.21
Esatistica t 0.16 -0.06 1,21 -0.15
D - Margo -3.52 -1.99 -0.89 -0.68
Esatistica t -0,29 -0.36 -0.18 -0.50
D - Abnl -3.56 -3.50 -1.21 037
Esatistica t -0.29 -0.53 -0.23 0,28
D - Maio 0.04 205 3.75 -0.15
FEsatistica t 0.00 031 0.74 ~0.11
D - Junho -2.40 -0.10 048 -0.27
Esatistica t -0.20 -0.01 0,09 -0,20
D - Julho -4.30 -6.90 -2.00 0.36
FEsatistica t -0.35 -1.05 -0.38 027
D - Agosto -0.98 -0.84 2.56 0.99
Esatistica t -0.08 -0.13 0,48 075
D - Setembro -1.42 -0.74 1.94 -0.43
Fsatistica t -0.12 -0.11 0.37 -0.32
D - Cutubro 1.32 6.14 528 -0.02
Esatistica t 011 0,93 1.02 -0.01
D - Novembro -4 .90 -5.07 235 -0.49
FEsatistica t -0,40 -0.78 -0.46 -0,37
D - Dezembro 4,91 10.05 921 2.19
FEsatistica t 0.40 1.56 1,80 1,65
D - desvalonzagdo 7.52 0.27 7.51
Esatistica t 1.60 0.04 1,40

D - plano econdmico 10.53 433 10.15 0.59
Fsatistica t 2,64 0.61 2,19 0,44
Variagdo da Taxa de Cambio Real -0.12 -0.29 -0.11 0.07
Esatistica { -0.69 -0.88 -0.57 047
Taxa de Juros Ajustada 0.30 0.67 .28 0.24
Esatistica { 1.41 1,89 1,09 1,58
R2 0.86 0.83 0,83 0.69
Jarque-Bera 666 58 273 25
Rejeitar Hip. Nula (1) sim sim sim sim
White (nR2) 56.28 37.95 41.51 17.07
Rejeitar Hip. Nula (2) ndo ndo nio ndo
Durbin-Watson 2.06 2.09 2.04 1.86
Rejeitar Hip. Nula (3) nao sim nio sim

(1) Normalidade dos residuos
(2) Homocedasticidade

(3) Inexisténcia de autocorrelagdo positiva ou negativa



S

25

Regressdo 5

Regressdo 6

Regressio 7

Regressdo 8

Periodo 80:01-86:01 86:01-93:07 90:02-98:09 | 80:01-98:08
Observagdes 72 89 101 222
Variavel Enddgena Agio Agio Agio Agio
Constante 6,20 -3.84 -2,12 2.09
Fsatistica t 1,30 -0.61 -0.82 1,96
Agio(-1) 0.84 0,92 1.23 0.92
Esatistica t 12,39 17,98 15,32 34,22
D - Fevererro -4.70 14.21 473
Fsatistica t -0,72 1,69 1,31
D - Margo -4.29 -0.90 -2.63
FEsatistica t 0,63 -0,11 -0,74
D - Abril -5.32 0.45 -0.88
Fsatistica t -0,84 005 -0,24
D - Maio -5.62 11.90 -0.23
FEsatistica t -0,89 1,45 -0,06
D - Junho -6,10 5,96 -3.92
Esatistica t -0,.96 072 -1,08
D - Julho -12.39 6,42 3,09
FEsatistica t -1,91 076 -0,81
D - Agosto -1.66 6,01 0,39
Esatistica -0,25 0,67 011
D - Setembro 5.24 -1.33 0.15
Fsatistica t 082 -0.15 0.04
D - Outubro -2.32 1146 0.04
Esatistica t -0.36 1,33 0,01
D - Novembro -3,76 -1,09 -0.36
FEsatistica t -0,88 -0,13 -0,10
D - Dezembro 0,91 17,76 4,63
FEsatistica t 0,15 2,09 1,28
D - desvalorizagdo 4.99 8.46 30,71
FEsatistica t 0,56 1,07 3,95
D - plano econdmico 8.45 11,65 12.99
FEsatistica t 1,03 1,71 359
Variagdo da Taxa de Cambio Real -1,04 0,02 0,06
Esatistica t -2.36 0,07 0,40
Taxa de Juros Ajustada 1,23 0,22 -0.56
FEsatistica t 2,48 0,56 -2,34
R2 0.81 0.84 0.80
Jarque-Bera 1.43 67 789 883
Rejeitar Hip. Nula (1) nao sm sim smm
White (nR2) 33.08 27.03 67.63 39,04
Rejeitar Hip. Nula (2) nao nio ndo ndo
Durbm-Watson 225 1.83 1.83 2.00
Rejeitar Hip. Nula (3) sim nao nao ndo

(1) Normalidade dos residuos
(2) Homocedasticidade

(3) Incxisténcia de autocorrelagido positiva ou negativa



COMENTARIOS SOBRE OS RESULTADOS

Analisando-se os resultados dos testes sobre os residuos, podemos dizer
primeiramente que ndo seguem uma distribuigdo normal (exceto na regressao 5). o que
pode comprometer a validade dos testes de significancia dos coeficientes. Além disso,
pelo teste sobre a variancia dos residuos, ndo constatamos heterocedasticidade em
nenhuma regressdo, mas no teste sobre a autocorrelagdo dos residuos encontramos
evidéncias de autocorrelagdo em trés regressoes (regressdes 3, 4 € 5).

Podemos afirmar que a variavel explicativa mais significante, em todas as
regressdes, ¢ 0 agio defasado de um periodo, resultado que sera levado em considerag¢ao
no segundo teste de eficiéncia do mercado paralelo de dolares. E esta variavel que
melhor explica a variagdo do agio no modelo apresentado.

Dentre as dummies de sazonalidade, a unica que parece ser significante € a
relacionada a dezembro (regressdes trés e seis). Pelo fato dos coeficientes relacionados
a esta variavel em todas as regressdes serem positivos, ¢ relevando a significancia ou
ndo destes coeficientes, podemos supor que uma hipotese do modelo ¢ atendida, qual
seja; antes da chegada dos turistas estrangeiros ao pais a partir de janeiro, o agio ¢
elevado, e tende a cair dai em diante devido a maior oferta de dolares neste mercado.

A dummy que tenta quantificar uma antecipagdo a uma desvalorizagdo do
cambio oficial apresenta coeficientes bastante elevados, o que pode levar a crer que o
mercado de dolares paralelo prevé a desvalorizagdo. Mas este resultado € posto em
questio devido a ndo significdncia dos coeficientes nas regressdes, exceto na regressao
sete. A dummy que tenta descrever uma antecipagdo dos agente a uma mudanga de
politica econdmica (mudanga de moeda), demonstrando que em um periodo de incerteza
as pessoas buscam um porto seguro para seus ativos, ¢ significantemente diferente de

zero em trés das sete regressoes.
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A variagdo da taxa de cambio real ndo parece ser uma boa variavel para o
modelo proposto pois em seis das sete regressdes os coeficientes aparecem COmo nao
significantes. Mas em quatro das sete regressdes constatamos que os coeficientes
admitem os valores esperados pelo modelo: uma desvalorizagdo real do cambio leva a
uma queda no agio do dolar paralelo.

A taxa de juros ajustada a desvalorizacdo tem nas regressoes o sinal esperado
(exceto na regressio 7), relevando-se o fato da ndo signiticancia de alguns coeficientes.
Podemos supor que um aumento dos juros americanos sobre 0s juros internos,
descontando-se a desvalorizacdo do cambio oficial, leva a uma mudanga de portfolio
por parte dos agentes econdmicos internos, que aumentam a proporgao de dolares sobre

seus ativos totais na busca de um maior rendimento.

27



IV - TESTES DE EFICIENCIA DO MERCADO PARALELO DE DOLARES

IV.1) - HIPOTESES E DEFINICOES

A defini¢do classica para um mercado eficiente ¢ onde os precos refletem todas
as informagdes disponiveis em um dado momento. Pesquisas sobre mercados de divisas
apoiam-se sobre a hipotese de que estes mercados sdo eficientes em um sentido
especifico: mudangas de pregos sucessivas sdo independentes da sequéncia de precos
passados. O objetivo aqui € determinar se o mercado negro € eficiente e por
conseqiiéncia se ele serve como indicador da tendéncia de mercado ou se o mercado
negro prevé, ou se antecipa, a uma varia¢do da taxa oficial.

No mercado de moedas nio ha um consenso sobre o modelo de pregos ou
retornos de equilibrio devido & presenga de politicas governamentais imprevisiveis.
Politicas monetaria e fiscal estdo sujeitas a mudangas bruscas devido a troca dos
tomadores de decisio ou da variabilidade de sua visdo sobre politicas adequadas a
serem adotadas.

Testes de eficiéncia de do mercado negro sdo baseados em uma hipotese
conjunta:

. O investidor aplica nos ativos denominados em sua moeda local que rendem
uma certa taxa de juros e nos dolares através do mercado paralelo cujo rendimento € a
taxa de juros externa acrescida de uma expectativa de desvalorizagdo entre dois
periodos até que se igualem os rendimentos obtidos nestes dois conjuntos de ativos.

. Os agente econdmicos sdo capazes de fixar de forma eficiente cotagdes de

acordo com os valores esperados pelo mercado.



e

Devemos testar se a variagdo percentual na cota¢@o do dolar paralelo em um
certo periodo € igual a taxa de juros no mercado interno para o mesmo periodo.
Consideramos assim que o investidor ndo aplica seus délares no exterior, mas os guarda
em seu portfolio. O resultado ndo garante que o mercado de dolares paralelo seja
eficiente, mas este é um resultado compativel com um mercado eficiente.

O segundo teste consiste em analisar as caracteristicas da série do agio entre a
cotagdo dolar mercado paralelo com o oficial. Esperamos que esta série varie em torno
de um determinado valor, ou seja "bem comportada”, indicando que o valor registrado
em um periodo ¢é fung¢do do valor observado no periodo imediatamente anterior.

Se o primeiro teste parece chegar a um resultado positivo no sentido de
eficiéncia de mercado, o segundo teste contradiz a hipotese inicial de que as cotagdes
ndo sdo influenciadas por cotagdes passadas em um mercado eficiente de moedas.
Assim podemos dizer que o prémio de risco para aplicagdes em dolar ndo € nulo, ou,

que se possa obter ganhos ou prejuizos anormais em aplicagdes no dolar paralelo.
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IV.2) - RESULTADOS EMPIRICOS

PRIMEIRO TESTE:
Primeiro Teste de Eficiéncia
100 -
80 |- - —
o —%%L Sl
i Mt i L 5
0 J__ ; ’Jb’ Mgﬁg N H %‘i B Tﬁiﬁwfﬁa&ﬂw
S %95 7%355%5%%2833%53%5%5%
,[ —Variagéo da Cotagéo do Agio - - Taxa nominal de Juros 1
GRAFICO 3 (Fonte MCM)
TABELA 2 - PARALELQO x JUROS
Teste 1 Regressio

Periodo 80:01-98:09

Observagoes 223

Variavel Endogena Variagdo da cotacdo do cambio paralelo
Constante 2,13

Satistica t 2,05

Taxa de Juros Interna Nominal 0,77

Satistica t 14,40

R2 0,48

Jarque-Bera 1.181

Rejeitar Hip. Nula (1) sim

White (nR2) 106,30

Rejeitar Hip. Nula (2) ndo

Durbin-Watson 2,17
Rejeitar Hip. Nula (3) nao

(1) Normalidade dos residuos
(2) Homocedasticidade

(3) Inexisténcia de autocorrelacdo positiva ou negativa
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Através da analise do grafico 3 que compara a variagdo nominal do dolar no
mercado paralelo com as taxas de juros nominais internas, constatamos que os dois
indicadores seguem uma tendéncia parecida ao longo tempo, sendo esta idéia refor¢ada
por uma taxa de correlagdo igual a p = 0,696. Além disso, pela regressdo linear entre as
variaveis (variaveis endogenas significativas e R? relativamente alto), podemos dizer
que existe uma certa relagdo entre a cotagdo do dolar paralelo e as taxas de juros
nominais. Isto € compativel com um mercado eficiente, apesar de ndo ser uma prova
irrefutavel sobre a eficiéncia do mercado paralelo de dolares. Ou seja, os agentes
econdmicos, pela busca do ativo que seja mais rentavel, equilibra o rendimento nominal
do dolar paralelo com o rendimento de titulos publicos em moeda nacional, ndo dando

espago a qualquer possibilidade de arbitragem entre os dois mercados.

SEGUNDO TESTE

O segundo teste, que compara o agio do mercado paralelo de dolares em um
periodo com o0 mesmo agio do periodo anterior, esta apresentado na Regressdo 8 da
Tabela 1 de Resultados. Pela analise da regressdo, contatamos que o coeficiente relativo
a variavel autoregressiva € significantemente diferente de zero, e se aproxima de 1, além
de termos um R? elevado, de 0,85. Este teste leva a crer que o valor do agio registrado
em um periodo leva em considera¢do o valor do periodo anterior. Mas se tentarmos
relacionar o agio em um periodo com o agio decalado de dois periodos os resultados
ndo sao significantes.

Esta caracteristica autoregressiva do agio nos conduz a concluir que o mercado
de dolares ndo € eficiente, pois um mercado eficiente deveria seguir uma trajetoria

aleatoria, sem que houvesse qualquer ligagao entre o agio de quaisquer periodos.
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A recusa da eficiéncia do mercado negro de dolares pode comprovar a existéncia
de um prémio de risco para aplicagdes em dolares, ou seja, pode-se chegar a lucros ou

prejuizos anormais quando se faz aplicagdes em dolares do mercado paralelo.
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Apesar da dificuldade no tratamento dos dados para se testar o modelo que
define o agio do dolar paralelo sobre o dolar oficial nas décadas de 80 e 90, seguindo
trabalho de Dornbusch, R. e Dantas, D. efetuado em 1983, podemos dizer que chegamos
a resultados que sdo compativeis com o modelo original, mantendo uma certa logica em
relacdo a conceitos econdmicos. A introdugdo de novas variaveis ao modelo, como o
agio defasado de um periodo e as variaveis dummies ligadas a uma desvalorizac¢ao
cambial e uma mudanga da moeda nacional foram feitas no intuito de se ganhar poder
explicativo no modelo apresentado, pois, sobretudo as dummies, sdo relacionadas a
eventos marcantes na politica econdmica nacional no periodo e, evidentemente ndo
poderiam ser introduzidas no modelo inicial acima citado.

Pudemos constatar que o mercado paralelo de dolares no Brasil, mesmo com a
introducdo do mercado flutuante de dolares no final da década de 80 que resultou em
uma drastica diminui¢do dos volumes nele transacionados, continuou a seguir uma certa
logica econdmica em alguns anos da década de 90. Mas na comparagdo entre duas
regressdes que delimitam os dois periodos (regressdes 2 e 7), observamos que, se 0 agio
diminuiu fortemente da década de 80 em relagdo a década de 90, passando de uma
média de 40% para 9%, a variabilidade do agio no periodo aumentou drasticamente (0s
desvios padrdes passando de 31% nos anos 80 para 17% nos anos 90). Esta maior
volatilidade do 4gio no segundo periodo, adicionada a coeficientes menos expressivos
no que diz respeito a sazonalidade e mais expressivos no que diz respeito a mudangas de
moeda ou desvalorizagdes, além de coeficientes positivos quando esperavamos que

fossem negativos (variagdo da taxa de cambio real) e negativos quando esperavamos o
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contrario (taxa de juros ajustada) nos leva a supor mudangas no tipo de transa¢do
efetuada no mercado negro ao longo dos anos 90. Podemos supor que este mercado se
tornou cada vez mais restrito a operagdes obscuras de especulagio ou ligadas ao
contrabando ou remessas ilegais de divisas, perdendo seus componentes sazonais
ligados ao turismo e sua importancia na alocagdo da riqueza dos agente economicos.

Por outro lado, devemos salientar que o modelo se mostrou coerente quando
testado na década de 80 onde o mercado paralelo de dolares se manteve a tona da
atualidade econémica e da vida dos brasileiros, mantendo uma certa seqiiéncia com o
periodo testado primeiramente pelos autores acima citados (entre 1974 e 1981). Néo
resta davida que a desorganizagdo econdmica e politica pela qual passou o pais durante
todo este periodo resultou em um mercado negro de dolares ativo.

Com a estabilizacdo da moeda e a flexibilizagdo do fluxo de capitais, além do
ganho de credibilidade da politica econdmica conseguida desde 1994, a diminui¢do da

importancia do mercado negro de dolares ¢ vista com bons olhos.
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Vi - TABELAS

TABELA 1 Agio do dolar paralelo sobre o dolar oficial

AGIO NO PARALELO (%)

Més/ Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Cut Nov Dez
Ano

1980 10,50 8,14 6,84 9,18 8,25 14,68 9,50 18,17 2155 16,98 11,98 5,34
1681 0,82 1,57 2,57 2,03 9,59 21,44 26,96 21,73 16,90 18,44 35,38 25,98
1982 31,66 29,65 40,34 49,36 32,93 24,28 37,70 49 48 73,91 71,147 62,45 66,01
1983 31,63 62,54 61,66 40,68 47,89 58,39 47,08 83,31 6531 48,46 30,20 40,24
1984 26,85 12,12 7.87 392 9,36 1,27 3,94 13,91 24,52 8,70 11,42 198,35
1985 8,79 16,43 14,61 12,45 18,61 22,07 30,43 38,30 29,07 24,42 34,76 45,85
1586 25,87 31,50 26,45 39,45 51,73 51,73 64,74 69,80 77,02 95,17 83,15 84,08
1987 60,25 56,61 42,25 23,85 8,84 24,49 271z 23,04 25,38 20,76 22,56 30,10
1988 17,51 26,90 29,83 34,60 38,30 39,75 47,27 64,11 46,01 66,18 63,25 60,60
1985 58,00 70,00 88,00 132,56 168,86 117,25 73,13 64,17 8662 123,92 92,78 133,32
1990 110,37 112,17 41,18 45,38 56,71 42,51 42,51 13,77 6,29 5,24 14,71 9,37
1991 7.68 12,34 11,41 13,53 1,77 11,46 11,74 1327 6,94 12,30 8,29 7,85
1992 (1,81) (0,92) 0,35 8,50 5,30 8,22 10,35 11,50 14,21 5,30 10,75 18,25
1993 7,51 9.28 11,86 12,81 10,55 8,41 9,34 9,35 0,72 0,00 0.00 {0,34)
1984 (3,20} {0,35) (3,30} (2,09) {0,01) (2,18} (0,85) 2,36 3,17 1,06 1,78 0,35
1995 0,36 (0,36) 1,00 (0,88} (1,77) (0,33) (0,96) 0,53 (0,31) 0,21) 0,87 2,83
1996 1,07 0,08 0,30 3,27 1,26 1,45 2,16 1,68 1,85 6,07 6,08 8,24
1987 3,91 4,61 7.82 6,97 5,44 5,58 6,15 3,70 3,52 6,06 542 9,01
1998 €79 483 3,31 426 4981 6,06 5,04 6,47 11,58 577

Dades fingl de pericdo

Fonte: BACEN




TABELA 2 — Evolugao real do dolar paralelo.

DOLAR PARALELO - EVOLUGAO REAL *

37

Periodo Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Var. Ano
1971 118,85 11922 118,83 118,17 116,06 12376 124,98 124,83 125,08 12158 12231 121,29 -
1972 120,24 118,84 116,95 114,82 17,41 118,86 118,12 115,58 11429 11321 110,58 110,61 -8,8%
1973 111,268 107,58 102,85 99,83 101,89 99,40 9837 97,40 100,90 100,18 100,41 100,05 -9,5%
1974 100,00 97,43 89,31 85,18 84.45 83,95 88,81 90,54 89,08 8774 85,85 85,07 -15,0%
1975 832 80,85 78,50 78,69 83,35 91,03 89,15 86.71 8477 89,82 94,67 10176 19.6%
1976 101,90 92,46 92,69 90,24 g2.12 90,30 87,72 84,28 8266 8373 90.85 85,98 -15.5%
1977 83,42 80.87 7713 73,14 70.61 75,71 75,06 80,82 80,31 79,44 80,36 81,10 -5.7%
1078 782 7485 70,64 67,61 66,66 68,28 71,96 73,25 72,05 70,03 76,38 75,82 -6.5%
1979 7344 68,53 70,75 69,14 74,27 74,55 88,76 68,15 72.03 74.93 70,98 80,02 5.5%
1980 74.56 7228 69,20 70,04 67.69 69,76 63.25 66,18 6,66 62,81 57,58 53.56 -33.0%
1981 50,30 49,05 48,13 49,25 52,80 59,37 82,61 50.62 57,65 59,16 57,74 64,07 19.6%
1982 55,27 64,12 67,97 7227 63,72 58,19 64,31 89,95 83,77 84,39 8142 83,68 30,6%
1983 91,38 106,35 105,18 91,33 97,63 102,43 94,80 117,42 10156 eyl 82.00 85,42 57%
1984 79.93 70,68 68,07 65,52 68,95 63,85 65,48 5 78,45 68,96 7247 78,15 -11,6%
1985 69,39 77.34 73,57 74,56 78,59 82,31 G1.72 8548 83,79 83.74 86.90 94,48 20.9%
1986 79,45 83,70 80,57 83,94 86,16 86,13 97,45 92,94 96,33 112,37 10068 95,88 1,5%
1987 24,62 89,55 73.01 52,83 59,57 57,52 66,60 65,17 66,47 63,02 61,73 65,20 -32,0%
1988 57,05 51,85 63,23 64,03 66,10 86,27 7099 77.45 68,00 77.43 76,23 7438 14,1%
1989 71,44 67,89 7280 87,44 100,81 84,11 69,69 83,66 7117 8235 86,52 8,82 15,4%
1990 70,27 7243 39,34 4023 43,86 30,78 32,98 29,17 28,74 31,47 40,43 38,21 -55,5%
1991 40,42 35,50 35,08 35,90 36,32 36,06 35,64 35,36 38,89 4555 39,20 40.21 52%
1992 35,98 35,88 36,95 4062 3828 39,19 40.07 39,34 39,42 36,57 38,34 41,07 2.1%
1683 3893 37,48 37,97 38,37 36,74 35,91 35.04 35,81 32,58 32,52 32,20 3256 -20,7%
1984 31.28 3141 30,16 30,11 31,89 312 2764 26,64 2537 24,04 23,80 23,87 -26,7%
1995 22,74 235 23,52 23,12 2285 22,74 2,48 22,89 23,02 2318 2324 377 -G.4%
1996 23,00 2,83 2292 23,54 72,83 274 2,60 22,82 22,93 2408 24,04 24,46 2.9%
1997 23,27 23,45 23,18 23,73 n77 23,43 2356 2384 2333 23,31 23,83 23.67 -3,2%
1998 24,40 24,06 23,70 23,53 2384 2233 2454 3.3%

Dados finadl de periodo, cotagdes para venda.
* Base: Janeiro de 74 = 100, Deflacionado pelo 1GP - DI

Forte: AE ¢ GM



