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O modelo do mercado negro de ddlares focaliza a interagdo das decisGes de carteira
relevantes para a retengdo de ativos com os determinantes dos fluxos liquidos de
dolares oriundos do turismo e do contrabando. Um modelo de equilibrio parcial do
mercado negro mostra que o nivel do agio é determinado pela taxa oficial de
cambio, pelo diferencial de juros ajustado a desvalorizagdo cambial, bem como por
fatores sazonais ligados ao turismo. Mostra-se, igualmente, que as expectativas de
variag3es futuras da taxa de cambio, segundo expectativas racionais, afetam o nivel
corrente do 4gio no mercado negro.

A evidéncia empirica confirma amplamente o papel dos determinantes basicos
do agio, bem como um significativo padrio sazonal. A magnitude da variagio sazo-
nal constitui uma prova da substitutibilidade imperfeita entre ddlares do mercado
negro e ativos denominados em cruzeiros.

1. O modelo; 2. Efeitos das mudangas reais e financeiras sobre o mercado negro; 3. Aspettare
il baritono; 4. Fatores sazonais; 5. Resultados emp{ricos; 6. Conclusdo.

O presente trabalho desenvolve um modelo do mercado negro de délares no Brasil.
Embora algumas das caracteristicas institucionais sejam especificas ao Brasil (con-
trabando, turistas argentinos etc.), o enfoque geral se aplica a qualquer mercado
de divisas. O que distingue nosso modelo é a énfase na interagdo das condi¢Ges de
estoque e de fluxo no mercado negro na determinagdo nao s6 do dgio da moeda
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estrangeira como também da taxa de variagdo do estoque de délares do mercado
negro. O enfoque geral é familiar na literatura sobre a determinagdo das taxas de
cambio, com énfase nos papéis desempenhados pelo mercado de ativos e a conta
corrente (Kouri, 1976; Dorbusch, 1976, 1980; Rodriguez, 1980; e Dornbusch &
Fischer, 1980), bem como na literatura sobre taxas de cambio duplas, especial-
mente em Flood (1976). O enfoque geral adotado j4 foi utilizado na andlise da
fixagdo de pregos de moedas ndo-conversiveis em Braga de Macedo (1981),
embora esse trabalho tratasse do mercado negro mais de acordo com o regime de
taxa de cdmbio dupla, dando énfase, em particular, a intera¢do de equilibrio geral
do mercado negro com a macroeconomia. Neste trabalho, ao contrério, pre-
sume-s¢ que o mercado negro ¢ um fendmeno inteiramente a parte, que nio
exerce efeitos sobre as taxas de juros ou sobre a evolugdo da taxa de cimbio
oficial. Esta hipotese se justifica, certamente, no caso do Brasil, onde o mercado
negro, embora corresponda a um movimento diario de US$ 10 milhdes, é insigni-
ficante em comparag¢do com os mercados financeiros.

O quadro 1 apresenta as variagGes mensais do dgio no mercado negro — o
excedente percentual da taxa do délar no mercado negro em relagio a taxa oficial.
O mercado atua sob a forma de troca de moedas, mas existe também a possibili-
dade de transferéncia por telegrama e da aquisi¢do de depésitos.’ O mercado é
ilegal, no sentido de que as transagdes em divisas sio proibidas e os participantes
ndo podem conservar moeda estrangeira. Porém o mercado negro ndo € clandes-
tino, sendo chamado, na verdade, “mercado paralelo”, o que leva a crer numa
legalidade intermedidria, isto é, é ilegal mas praticado abertamente e, ao que
parece, sob a tolerancia oficial. Os dados revelam uma significativa volatilidade do
agio, com uma média de 15%, mas também perfodos em que ele baixa a zero.

Mais recentemente, no inicio de 1981, o dgio na verdade se tornou negativo
sob o impacto de uma politica monetdria muito rigida. Esse episodio é interes-
sante, pois revela o aspecto do risco da participagdo nos mercados. Quando o 4gio
se torna negativo, os vendedores recebem menos pelos dolares do que a taxa
oficial em cruzeiros. Esse dgio negativo é basicamente uma taxa de limpeza paga
por aqueles que ndo tém o direito de possuir os ddlares que estdo oferecendo a
venda. O dgio s6 voltou a zero quando o Governo anunciou que os bancos estavam

! O estoque de dinheiro norte-americano (notas e moeda metalica) pendente no final de 1980
era de US$ 116,4 bilhdes. Os EUA tém 222,8 milhSes de habitantes, o que representa um
encaixe de US$ 522,4 ddlares per capita. Esse montante incabivel tem sido tradicionalmente
explicado por encaixes por parte do crime organizado e de profissionais liberais que sonegam
impostos. Porém, mesmo uma observagdo superficial nos leva a crer que os ativos existentes de
forma legal ou ilegal no resto do mundo provavelmente respondem por uma parte muito
importante desse dinheiro de paradeiro desconhecido.
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Quadro 1
Agio: dados mensais
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Fonte: Observagbes de agentes do mercado.

autorizados a comprar délares de qualquer pessoa, sem necessidade de identifica-
¢do.?

Ao analisar os determinantes do agio no mercado negro, elaboraremos de
inicio um modelo das consideragdes de equilfbrio de carteira que comandam os
ativos em doélar do mercado negro e a taxa de incremento liquido ao estoque
existente. No item seguinte, estudaremos vérias aplica¢Oes de estatica comparativa,
a fim de mostrar o funcionamento do modelo. Desenvolvem-se, ento, duas aplica-
¢Oes especiais: uma desvalorizagdo futura antecipada e o papel dos fatores sazonais
no mercado. Concluimos anresentando resultados empiricos que confirmam o
modelo, principalmente a nogdo de um fator sazonal sistematico.

1. O modelo
O mercado negro é tratado segundo uma modalidade de equil{brio parcial, toman-

do-se como dados as taxas de juros vigentes no Brasil e no exterior, a taxa de

? O caso de um desconto persistente nos délares do mercado negro é familiar para os que
conhecem a situag30 na Colombia, onde o mercado negro serve de canal para a renda prove-
niente das exportagdes ilegais de narcéticos.
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cambio oficial, e o valor em cruzeiros de outros ativos que nio o dolar.

Existe uma demanda de estoque de dolares considerada como parte de uma
carteira diversificada. A demanda de ddlares depende positivamente de seu rendi-
mento relativo bem como da riqueza. O equilibrio no mercado exige que a deman-
da seja igual A oferta existente:

EB = 0(G*+d-i) (C+EB) 6>0 (1)

Em (1) B designa o estoque de dolares existente, e E o prego em cruzeiros dos
dolares no mercado negro. EB, portanto, representa a oferta de délares do mer-
cado negro. A demanda é proporcional & riqueza, C + EB, onde C designa o valor
dos ativos em cruzeiros. A demanda depende positivamente do rendimento rela-
tivo, i* +d — i, onde i* e/ s30 as taxas de juros nominais do délar e do cruzeiro, e
d ¢é a taxa de desvalorizagdo do cruzeiro no mercado negro.

Caberia redefinir a condigdo de equilibrio no mercado de ativos em termos da
relacio entre do6lares do mercado negro e riqueza e em termos do 4gio no mercado
negro. Para tanto, definimos o 4gio (na verdade, 1 mais o 4gio) como x = E/E,
onde E ¢ a taxa de cambio oficial. Usando essa definigdo em (1), e dividindo pela
riqueza, temos:

xB/(XB+C) = 6(i*+d—-i) x=E/E, C=CE Q)

onde C = CJ/E (o valor em délar dos ativos em cruzeiro 3 taxa de cimbio oficial) é
considerado exdgeno.

A taxa de desvaloriza¢do da taxa de cimbio oficial é considerada como dada,
e designada por d. A taxa de variagdo do 4gio, %/x, é entdo igual A diferenca entre
as taxas de desvalorizagdo dos dblares do mercado negro e da taxa oficial:

ix =d-d 3)

Transpondo-se (3) para 2 condigdo do equilfbrio do mercado de ativos e
invertendo-se a equagdo, temos uma relagdo entre as trés varidveis de que trata-
mos, o estoque de dblares do mercado negro, o 4gio e sua taxa de variagdo:

x/x = G(xB/C)—(@*+d-1i); G >0 4)

O equilfbrio no mercado de ativos, segundo (4), exige que um aumento na
oferta relativa de dolares do mercado negro (xB/C) seja acompanhado por um
aumento do rendimento relativo. A elevagdo do rendimento relativo pode advir de
ufn diferencial ajustado & desvaloriza¢do oficial mais alto, i* d — i, ou de um 4gio
crescente do ddlar do mercado negro, X > 0. Em contrapartida, uma elevagio do
diferencial oficial criard uma demanda excedente, que precisa ser neutralizada por
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uma elevag3o na oferta através de um aumento no nivel do dgio ou de uma
redugdo recompensatoria da demanda, em decorréncia de um agio declinante.

Na figura 1 mostramos a curva x = 0, ao longo da qual o 4gio € constante. A
curva é tragada para um dado diferencial de juros ajustado a desvalorizagdo,
i*+d — i, e para um valor dado de C. Depreende-se de (4) que a curva é uma
hipérbole retangular. Os pontos que ficam acima e a direita da curva implicam que
a oferta relativa de délares do mercado negro é maior do que aquela que o piblico
estd disposto a reter com os diferenciais vigentes de juros nominais, e, por conse-
guinte, é necessdrio que X/x seja positivo; o contririo se verifica para pontos
abaixo da curva.

Figura 1
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O mercado de fluxo de délares do mercado negro se abastece numa variedade
de fontes. Os contrabandistas exportadores de café remetem seus ganhos em divi-
sas através do mercado negro, enquanto os contrabandistas de produtos industria-
lizados importados adquirem divisas no mercado negro. Os turistas argentinos sdo
importante fonte de influxo de ddlares, enquanto os turistas brasileiros, que tém
autoriza¢do para sair do pais com apenas mil d6lares ao cambio oficial, ddo origem
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as saidas de doélares. Para uma dada politica comercial, descrevemos a conta cor-
rente do mercado negro ou a taxa liquida de acréscimo ao estoque de délares do
mercado negro como fun¢do do dgio e da taxa de cambio oficial real 2.

B =Fxe F,>0 F>0 (5)

Uma elevagdo no dgio aumenta a taxa liquida de entrada, enquanto reduz o
contrabando de importagdo e o turismo brasileiro no exterior, a0 mesmo tempo
em que eleva o recurso ao mercado negro pelos contrabandistas exportadores e a
entrada de turistas argentinos no Brasil. Uma desvaloriza¢do real da taxa de cam-
bio oficial, de maneira similar, suscita maiores entradas liquidas, pois diminui o
custo relativo dos produtos brasileiros (manufaturados ou hotéis), reduzindo,
assim, o esgotamento do mercado negro pelos contrabandistas e turistas.

Na figura 1 mostramos a curva B = 0, que representa uma conta corrente
equilibrada para o mercado negro. A curva é tracada para uma dada taxa de
cimbio oficial real, uma politica comercial dada e a cota de divisas permitidas. Os
pontos i direita implicam um agio tdo alto que provoca um superdvit no mercad6
negro e, portanto, um estoque crescente, enquanto pontos & esquerda implicam
um estoque declinante. As flechas na figura 1 indicam que existe apenas uma
Unica trajetéria QQ, ao longo da qual o mercado convergiria para um estado
estaciondrio no ponto 4. Supomos condigGes de previsdo perfeita e que o mercado
realmente percorre essa trajetoria estdvel, embora nada exista no modelo que
conduza a esse resultado.’ Segundo tal hipétese, pois, partir de um estoque inicial
de dblares do mercado negro inferior ao estado estaciondrio implica um agio
relativamente alto e descendente, que da origem a um superdvit em conta corrente
e, portanto, a um estoque crescente. A medida que o estoque aumenta ao longo
do tempo, os possuidores de ddlares sdo compensados por taxas reduzidas de
desvaloriza¢do da taxa do mercado negro, em relagdo a taxa oficial.

2. Efeitos das mudangas reais e financeiras sobre o mercado negro

0 modelo apresentado no item anterior implica que o agio dos ddlares do mercado
negro em qualquer momento depende do estoque existente, bem como do diferen-
cial de juros nominais (ajustado 4 desvalorizagdo oficial), do estoque de ativos em
cruzeiros, da politica comercial e da taxa de cambio oficial real. Neste item,
estudaremos o impacto e os efeitos a longo prazo das mudangas nesses determi-
nantes.

3 Trata-se de uma dificuldade comum vinculada a um equilibrio de ponto de sela nos
modelos de previsdo perfeita. Para maior elucidagdo, veja Fischer (1979) e Blanchard (1979).
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Consideremos de inicio um aperto na politica monetdria do Brasil, conforme
ela se reflete na redugo do diferencial do rendimento ajustado a desvalorizagdo,
i*+d—i. Essa mudanca torna mais atrativos os ativos em cruzeiro, em comparagio
com os ddlares do mercado negro, produzindo um deslocamento do lado da
demanda na dire¢do contrdria aos ddlares. A fim de restaurar o equilibrio de
estoque mantendo um &gio inalterado, a oferta relativa de ddlares do mercado
negro precisa cair. E o que mostra a figura 2, pelo deslocamento da curva de
equilibrio de estoque para x’= 0. De um equilibrio inicial em A4, a elevagdo das
taxas de juros no Brasil leva, pois, a uma queda imediata do 4gio no ponto A'. Esse
ajuste € o efeito de impacto do remanejamento da carteira. Com o passar do
tempo, 0 4gio menor provoca um esgotamento do estoque de ddlares do mercado
negro até que o mercado converge para o ponto A", onde se restaura o 4gio ao seu
nivel inicial. Todavia, a oferta.relativa de ativos em dolar é reduzida. O exemplo
ressalta que mudangas nos mercados financeiros produzem impacto imediato no
nivel do 4gio, e que o mercado negro compartilha da volatilidade experimentada
em outros mercados financeiros.

Figura 2

o
Il
=)

Mudangas nas condigbes que comandam o mercado de fluxo sio represen-
tadas por deslocamentos na curva B = 0. A desvaloriza¢fo real da taxa oficial, por
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exemplo, provoca entradas lfquidas no mercado e, portanto, deslocamentos da
curva B =0 para a esquerda; um aumento do imposto de exportagdo do café
provoca um aumento no contrabando para o exterior e mais remessas através do
mercado negro, com outro deslocamento de B =0 para a esquerda. Um aperto dos
controles sobre a importagfo ou uma redugdo na cota de ddlares para os turistas,
ao contrdrio, aumenta a demanda de fluxo de d6lares do mercado negro e provoca
um deslocamento para a direita, pois se faz necessdrio um 4gio mais alto para
neutralizar a maior saida. Deduz-se do estudo da figura 2 que uma mudanga dessa
natureza leva ao aumento imediato do é4gio, 3 medida que o mercado se ajusta a
nova informag#o. Subseqiientemente, o 4gio e o estoque de ddlares do mercado
negro evoluem no sentido de seu novo equilfbrio de longo prazo.

Esses efeitos aparecem na figura 3, no caso de uma desvalorizagdo real. O
efeito de impacto é a redugdo do igio, conforme o mercado salta de 4 para 4 .
Mas em A’ temos agora um superdvit em conta corrente no mercado negro que
gera uma acumulagio gradual de estoque. No ponto A’, a redugio do dgio
reduziu a oferta relativa de ddlares do mercado negro, xB/C. Estes dolares se
desvalorizam (a uma taxa descendente) enquanto o estoque de dolares aumenta.
Perturbagdes no mercado de fluxo, assim como a perturbagio no mercado de
estoque estudada, produzem efeito imediato no 4gio quando o mercado reavalia o
valor a longo prazo dos délares do mercado negro. Dado o estoque de dolares, B, a
mudan¢a na avaliagdo cria um desequilfbrio de carteira que tem de ser neutra-
lizado por uma modificagdo no nivel do agio.

3. Aspettare il baritono

Neste item estudamos o processo de ajuste no mercado negro a previsdo corrente
de uma desvalorizagdo futura do nivel da taxa de cambio.® A fim de destacar os
aspectos especulativos, concentramo-nos numa desvalorizagdo puramente nominal
da taxa oficial que se prevé vi ocorrer no ponto 7, no futuro, e que se torna
conhecida agora. Os efeitos da antecipagio s3o expostos na figura 4.

O equilfbrio inicial se encontra no ponto 4, com o mercado negro em
estado estacion4rio. A previsdo de uma futura maxidesvaloriza¢do leva todos os
especuladores a reconhecer que, a longo prazo, a economia retornaré a um 4gio
inalterado e que, portanto, a maxidesvalorizag3o da taxa oficial precisa também se
refletir na desvalorizagdo da taxa vigente no mercado negro. O reconhecimento
dessa desvalorizagdo ou dos ganhos de capital potenciais com os ddlares leva a um
deslocamento imediato na demanda de ddlares e, dado o estoque disponivel, a um
salto imediato do dgio de 4 para4,.

4 A andlise de perturbagSes futuras correntemente antecipadas é comum na literatura sobre
taxa de cimbio em Black (1972), Wilson (1979), Rogoff (1979) e Fischer (1979). A anilise
aqui feita segue mais de perto Dornbusch & Fischer (1980).
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Figura 3

Até entdo a taxa oficial continua a mesma, tal como o diferencial nominal do
rendimento ajustado 3 taxa da desvalorizagio oficial, i*+d—i. Por conseguinte,
tanto B = O como x = 0 permanecem em sua posi¢3o. Segue-se que a dindmica
no ponto A4, € comandada por essas curvas e haverd um 4gio em elevagdo combi-
nado com um crescente estoque de délares do mercado negro. E este 0 movimento
de A, para A, . No préprio dia em que a maxidesvaloriza¢do ocorre de fato, o 4gio
cai de A, para A;. Essa queda deve-se inteiramente & desvalorizagdo oficial, ndo
hd movimento algum no mercado negro, pois todos os saltos tinham sido antecipa-
dos no salto inicial da taxa do mercado negro e na elevagdo cumulativa subse-
qiiente do dgio.

O acimulo transitério de délares do mercado negro, induzido pelo alto nivel
do 4gio no perfodo precedente i desvalorizagdo efetiva, agora foi descarregado,
ocorréncia que tem lugar ao longo da trajetéria QQ, na qual o agio reduzido
incentiva b esgotamento das reservas de ddlares do mercado negro.

A trajeté6ria do 4gio no processo de ajustamento é apresentada em separado na
figura 6, 3 medida que ocorre ao longo do tempo. O diagrama leva a pensar no que
de fato aconteceu em agosto-dezembro de 1979.
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A posse de um novo ministro da Fazenda no Brasil gerou a expectativa de
uma maxidesvaloriza¢do que, na verdade, se concretizou em dezembro de 1979. A
previsio levou a um acentuado aumento no igio, que se manteve até o dia da
desvalorizagio efetiva, quando o 4gio caiu bruscamente.

4. Fatores sazonais

Um aspecto importante do mercado negro no Brasil é o padrdo sazonal das entra-
das liquidas devidas ao turismo, especialmente aos visitantes argentinos ao pais. A
estagfo de turismo ocorre no comeg¢o do ano, desde as vésperas do Natal até apés
o carnaval, havendo outro perfodo mais curto em julho. Nesses meses, verifica-se
uma taxa de entrada sazonalmente elevada no mercado negro, que provoca um
acimulo sazonal de délares e um declinio sazonal do 4gio. Como esse fator sazo-
nal é perfeitamente previsivel, ndo ocasiona saltos no 4gio, mas um movimento
gradual, como se vé na figura 6.
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Figura 5
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Nio se procurou registrar no modelo os detalhes exatos do padrdo sazonal,
recorrendo-se, antes, & forma geral da trajetéria de ajustamento a emergir da
hipbtese de previsao perfeita. Em primeiro lugar, observa-se que o evento de uma
estacdo sazonal afeta a conta corrente, mas nio o equilbrio do mercado de
ativos. Por conseguinte, a curva x = 0 permanece inalterada e continua a coman-
dar a evolugio do 4gio, conforme indicam as flechas. Também se observa que o
padrio sazonal sempre foi conhecido, o que implica que é plenamente previsto.®
Portanto, a evolugfo do 4gio em reagdo A estagdo sazonal serd suave, ao contrario
do salto, que s6 ocorre no caso de novidades. A dificuldade para explicar o fator
sazonal do 4gio é que ndo se tem um ponto natural de inicio. Além disso,
suponhamos que o ponto A; mostra o pico, pouco antes da estagdo de turismo.
Em A, o 4gio é constante, tendo alcangado aquele nivel paralelamente com a
queda no estoque de dblares. Em A,, os portadores de carteiras ddo-se conta da
iminente estagdo de turismo e da previsivel acumulagdo de ddlares do mercado
negro. Como reagdo, o 4gio comega a cair, induzindo, portanto, ao desaciimulo de

5 Veja em Fischer (1979) um estudo das perturba¢des plenamente antecipadas do ponto de
vista de seu impacto sob a hipétese de previsio perfeita.
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Figura 6

dolares, 2 medida que o mercado se orienta no sentido horério a partir de 4,,
antes do inicio da estagdo de turismo. Depois de atingido um nivel minimo de
estoque de ddlares, os turistas comegam a chegar e o reabastecem. O 4gio continua
a cair, embora a uma taxa descendente, até ser alcangado o minimo em A4 ;. Nesse
ponto, o estoque de ddlares continua aumentando, mas agora o dgio também
sobe.

Na equagdo (4) e na figura 6, verifica-se que também ocorre um padrio
sazonal na taxa de variacdo do dgio. Nos periodos em que a oferta relativa de
délares do mercado negro xB/C é alta e crescente, a taxa de aumento do 4gio
precisa acelerar-se e, inversamente, quando a oferta relativa é baixa e decrescente o
4gio cai a uma taxa crescente.® Esses fatos permitem que coloquemos os pontos

¢ A fim de colocar 0 mdximo e o minimo de X/x, observamos que estes ocorrem em pontos
de tangéncia entre uma hipérbole retangular e a trajetoria, na figura 6, de x e B. Essas
hipérboles retangulares definem os niveis maximo e minimo da oferta relativa de ddlares x5.
Segundo o teorema Viner-Wong, esses pontos de tangéncia devem ficar a esquerda do ponto
A, eadireita do ponto 4, .
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de reversao da taxa de variagdo do 4gio em termos da figura 6,como aparece na
figura 7. A partir do pico sazonal em A,, o igio cai, assim como o estoque de
ddlares. Portanto, antes da estagdo de turismo e dai por diante, a taxa de declinio
do é4gio aumenta. O ponto 4, encontra-se na propria esta¢do, quando o grande
influxo sazonal de ddlares dos turistas neutraliza o esgotamento induzido pelo
baixo 4gio sazonal. De A, a A;, o estoque de ddlares estd aumentando do mesmo
modo que a oferta relativa de délares, xB/E‘ , conforme voltamos & curva X = 0.
Por conseguinte, a taxa de declinio do 4gio cai para zero. Depois de 44 ocorre um
ponto de reversdo, ainda na estagdo de turismo. Entdo, o 4gio sazonalmente baixo
induz a um amplo esgotamento, que mal € neutralizado pelas grandes entradas
sazonais devidas aos turistas, e a taxa de crescimento do 4gio atinge seu maximo.
Daf em diante, a oferta relativa de dolares cai, tal como a taxa de crescimento do
dgio. Embora o ponto A, e o ponto A4 se encontrem na estacio de turismo, sua
posi¢@o relativa depende do padrio particular dos influxos devidos aos turistas. O
ponto A, precede o pico, enquanto o ponto 44 lhe é posterior, como se evidencia
pelo fato de que o esgotamento é tanto mais elevado quanto menor for o dgio. Os
dois pontos poderdo estar muito proximos no tempo, se as entradas devidas aos
turistas se concentrarem marcadamente, e muito distantes, se os fluxos de ddlares
dos turistas se distribuirem de modo regular.

Figura 7
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5. Resultados empiricos

A tabela 1 mostra algumas evidéncias empiricas dos determinantes do 4gio do
mercado negro. Ela registra regressdes do 4gio, utilizando médias bimestrais para o
periodo de maio-junho de 1974 a margo-abril de 1981, em fung¢do de varidveis
construidas sazonais, a taxa de cambio real (e) e o diferencial de juros ajustado a
desvalorizagdo oficial (i*+ d—i). Essas varidveis explicam uma parte importante da
variagdo do 4gio, embora a correlagdo serial remanescente nos erros indique a
possibilidade de determinantes omitidas.

Consideremos a equagdo (1), que explica o 4gio em termos das seis variaveis
construidas bimestrais e da taxa de cambio real. Essa taxa de cambio real é o nivel
dos pregos ao consumidor na Argentina comparado com o do Brasil, ambos calcu-
lados em ddlares as taxas oficiais. Observamos uma forte variagdo sazonal no agio,

que vai desde um minimo de 19% em margo/abril a um méximo de 30% em
novembro/dezembro. As épocas do pico e do minimo confirmam claramente o

padrao sazonal esperado, com base na estagio de turismo. O 4gio alcanga seu
patamar mais baixo em plena estagdo de turismo e o méximo antes do inicio das
novas entradas sazonais. As regressdes com dados mensais, ndo apresentadas neste
trabalho, mostram o perfil sazonal do 4gio com precisdo ainda maior, e localizam
0s pontos minimo e mdximo em margo e novembro, respectivamente. Observe-se
que o padrdo sazonal implica taxas-de variagdo do 4dgio muito acentuadas. A taxa
bimensal de varia¢do percentual vai de uma valorizagdo de 20% no inicio do ano
até uma desvaloriza¢do de 10% perto do final do ano.

Na equagdo (2) introduzimos os rendimentos relativos dos ativos em délar
comparados com os ativos em cruzeiro, como mais uma variivel explicativa. O
custo alternativo é dado pela diferenca entre a taxa oficial de desvaloriza¢do ¢ o
rendimento dos titulos indexados. A varidvel do custo alternativo tem o sinal
positivo esperado. O aumento na taxa de desvalorizagdo do cruzeiro em relagdo as
taxas de juros no Brasil torna menos atrativos os ativos em cruzeiro, induzindo,
pois, 2 um deslocamento no sentido dos mercados negros. A curto prazo, o agio
aumenta. Com respeito 2 variagdo sazonal e 4 taxa de cambio real, a equagio (2) é
idéntica a (1).

A taxa de cambio real, e, tem o sinal negativo esperado e é altamente signifi-
cante. Uma elevagdo nos pregos na Argentina em relagdo aos pre¢os no Brasil
aumenta as entradas no mercado negro, e, portanto, faz baixar o dgio.

Na equagdo (3) consideramos o efeito de uma maxidesvaloriza¢do esperada
vinculada 4 mudanca de ministros em 1979. A varidvel construida Max é vinculada
ao periodo entre a mudanga de ministros e a concretizagio da maxidesvalorizagdo.
A varidvel construida tem o sinal positivo esperado, como se depreende da figura
4. A previso de uma futura maxidesvalorizag¢do, pois, faz o 4gio subir acima do
nivel relacionado com as varidveis sazonais, com competitividade e com o custo
alternativo de se manter ativos em cruzeiro. Embora o sinal seja positivo, a magni-
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Tabela 1

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

Variaveis construidas sazonais

e i*+d—i Max R? Rho Dw

W l M/A l M/J l J/A J slo | N

1 24,4 19,0 21,6 24,3 27,4 30,0 -0,06 0,72 0,63 2,10
6,61 (529 (688 (135  (1,79)  (848) (-3,42)

2 29,0 23,3 26,5 29,1 32,1 34,0 -0,09 11,2 0,75 0,58 2,16
6,99  (5.86)  (6,93) (7,46)  (7,94)  (8,84) (—4,06) (1,91)

3 29.4 23,6 26,9 29,4 31,5 34,3 -0,09 12,2 71 0,77 0,61 2,04
(7,08)  (594)  (7.03) (7,55 892 8,92 (~4,16) (2,10 1,76)

Nota: Estatisticas 7 encontram-se entre parénteses.



tude do coeficiente — 7,1% — ¢ muito inferior 4 da maxidesvaloriza¢do concre-
tizada, que foi de 30%.

6. Conclusio

Neste artigo apresentamos um modelo do mercado negro de doélares no Brasil. O
modelo enfatiza a interagdo de decisGes de carteira, dependentes dos rendimentos
relativos de ativos em doélar do mercado negro versus ativos domésticos, ¢ do
mercado de fluxo de ddlares do mercado negro originados de contrabando e
do turismo. O papel fundamental das decisdes quanto i carteira, conjugado com a
hipétese de expectativas racionais ou previsdo perfeita, implica que mudangas nos
mercados financeiros ou no mercado de fluxo induzem a um salto imediato no
4gio e uma subseqiiente trajetoria de ajustamento tanto para o igio como para o
estoque de doélares. O modelo explica de que modo uma expectativa de desvalori-
zagio oficial futura leva a uma imediata desvaloriza¢do no mercado negro e subse-
qiiente baixa no 4gio, quando ocorre de fato a esperada desvalorizagio oficial. O
modelo também permite o exame de padrdes sazonais, que se originam dos mer-
cados de fluxo porém afetam o agio, pois os ativos domésticos e os dolares do
mercado negro ndo s3o substitutos perfeitos. Por conseguinte, um estoque sazonal-
mente elevado de ddlares suscita um nivel sazonalmente baixo do 4gio.

O modelo pode ser expandido em vérios sentidos. As extensdes mais imedia-
tas sio um modelo explicito do processo estocastico da taxa de cambio oficial e
do mercado negro e uma formulagdo implicita da diversificagdo de carteira, da
demanda de estoque. Outro ponto é uma formulagdo analitica, exata, do padrdo
sazonal, que se estudou aqui apenas no seu aspecto geral. Embora essas extensdes
tenham interesse do ponto de vista técnico, n3o esclarecerao muito mais, talvez,
do que o exposto neste trabalho. A extensdo preferivel é a consideragio mais
profunda dos movimentos sazonais tdo marcantes do agio, que levam a supor uma
falta muito significativa de substitutibilidade.

Abstract

The model of the black market for dollars focusses on the interaction of portfolio
decisions relevant to the holding of asset stocks and the determinants of net flows
of dollars associated with tourism and smuggling. A partial equilibrium model of
the black market shows that the level of the premium is determined by the official
real exchange rate, the official, depreciation-adjusted interest differential as well
as seasonal factors associated with tourism. Expectations of future exchange rate
changes, under rational expectations, are shown to affect the current level of the
black market premium.
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The empirical evidence provides ample support for the role of the key deter-
minants of the premium as well as for an important seasonal pattern. The magni-
tude of the seasonal variation is evidence of the imperfect substitutability between
black dollars and cruzeiro assets in portfolios.
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