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I _ introducédo

O controle de cémbrio, Incluiﬁdo taxas multi?olas e outros artifi-
cios discriminatérios tem sido largamente utilizado, especialmente em
paises em desenvolvimento com sérias restricbes de balanca de pa-
gamentosl A técnica de controle cambial através de leiles de cam-
bio é de criacdo recente.

Desenvolvida primeiramente na Argentina por Prebish durante
0os anos 1930, essa forma tem sido, desde entdo, adotada na Guate-
mala (como um artificio de emergéncia proposto por Triffin)2 no
Paraguai, € em larga escala no Brasil (0 conhecido plano-Aranha)
entre 1953 e 1961. Mais recentemente Bhagwati recomendou a india
0 uso do sistema de leildes cambiais, enquanto um sistema similar
vem sendo usado no Paquistao3.

1. 32 paises tiveram em 1965 um “significante” controle cambial. Fonte:
Fundo Monetario Internacional,, Annual Report on Exchange Restrictions (Was-
hington D. C., 1965).

2. Cf. Robert Triffin, “National Control Banking and the International
Economy”, International Monetary Policies, (Postwar Economic Studies, N9 7,
Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, 1947), pp.-j46-81.

3. J« Bhagwati, “Indian Balance of Payments and Exchange Auctions’,
Oxford Economic Papers, (Vol. 14, n9 1 Fevereiro 1962), pp. 51-69. O Paquistdo
tem usado um sistema de “bdnus” numerado, em principio semelhante ao sistema
de leildo cambial.
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Triffin via o sistema de leildes como um meio de evitar as des-
vantagens do racionamento “direto” de divisas por meio de uma moe-
da supervalorizada. Em casos onde uma rigida desvalorizacdo néao
fosse aconselhavel, o controle cambial pode ser a Unica alternativa
satisfatoria, desde que preserve o multilateralismo e a flexibilidade do
comércio internacional. Triffin afirma que: “os meios historicamente
conhecidos (discriminacdo, bilaterismo, e alocacdo de cambio néo
econbmicas, arbitrarias e rigidas), ao serem associados com 0 con-
trole de cambio no periodo de entréguerras, ndo deveriam levar a
uma cega rejeicdo do controle de cambio em si, mas especificar es-
forcos para dissocia-lo de tais abusos e fazé-lo um instrumento pro-
prio para a protecdo da economia e da moeda. 4

O objetivo deste estudo é avaliar o particular sistema de controle
cambial que incorpora o sistema de leildes de cambio, no que se
refere a consecucdo dos seguintes cinco objetivos econémicos:

1) Um equilibrio forcado na balanca de pagamentos;
2) Uma lista especifica de bens de importacéo;

3) Maxima receita governamental proveniente da compra e
venda de divisas;

4) Maxima eficiéncia e equidade na alocacdo de moeda estran-
geira; e

5) Maximo grau de multilateralismo e flexibilidade no comeér-
cio com outros paises. Esses objetivos foram perseguidos
tanto no Brasil como em grande numero de paises em de-
senvolvimento.

Os dados para o estudo em questdao sdo fornecidos pela expe-
riéncia brasileira no periodo de 1953-57, durante o qual o sistema
de venda por leildes foi usado para alocar mais da metade de todas
as divisas. A atencdo estd voltada mais para os lelides cambiais em
si que para o sistema de cambio em seu todo. Este ultimo aspecto

ja foi analisado5 mas em grande parte ighora o funcionamento dos
leildes.

—

4. Triffin, op. cit., p. 81.

5. Veja A. Kafka, “The Brazilian Exchange Auction System”, Review of
Economics and Statistics (Cambridge, Mass,) Aug. 1956; D. .Huddle, “Disequili-
brium Systems and Economic Development: The Brazilian Case, “mimeographed,
Fevereiro 1966.



O artigo considera primeiramente a possibilidade de alcance si-
multaneo de todos os cinco objetivos de politica econdmica, tendo
como base um modelo simplificado de leildes de divisas. Segue-se
uma breve descri¢cdo do sistema real de leildo usado no Brasil; depois
0 sistema brasileiro de leilGes é avaliado em termos da eficiéncia com
gue aqueles objetivos econdmicos foram alcancados; finalmente, al-
gumas sugestdes para o melhoramento desse sistema e das condigdes
sob as quais ele poderia ser usado em outros paises, sdo estabelecidas
na parte final.

h— 0 ALCANCE,SIMULTANEAO DE MULTIPLOS OBJETI-
VOS DE POLITICA ECONOMICA

P°r enquanto consideremos s6 o problema do alcance simultaneo
dos trés primeiros objetivos econdmicos indicados. Os dois restantes
sdo discutidos mais tarde. Com o fito de exposi¢do, as seguintes su-
posicdes simplificadoras sdo feitas:

1) Que o pais em questdo ndo tenha qualquer poder de mono-
polio ou de monopsénio nos mercados mundiais;

2) Que esse pais ndo deseje acumular ouro ou reservas em di-
visas estrangeiras, nem tenha poder de tomar empréstimos
extensivos junto as financeiras internacionais, para cobrir
um deficit em sua balanca de pagamentos;

3) Existem somente dois bens de importacdo, designados por
Me — aquele que tem sua importacdo estimulada —, e
Mp — aquele que tem sua importacdo desestimulada. No
caso, Me e considerado essencial para o desenvolvimento do
pais enquanto Mp né&o o é.

4) As elasticidades-preco da demanda interna pelos dois bens
sdo consideradas conhecidas e supde-se que permanecam
constantes durante os limites especificos da funcdo demanda
para cada periodo planejado.

Como limitacdo béasica imposta teremos que k 2 x < Qme <2 x
onde 2x é o total de receitas cambiais disponiveis durante o periodo
planejado, Qme € a despesa em bens essenciais de importacdo, k € a
proporcdo minima absoluta do total de receitas cambiais que 0 go-
verno quer alocar nas importacdes essenciais

A fim de ilustrar o problema e sua solucdo grafica, consideran-
do-se as suposicdes acima, comecamos na situacdo em que o0 pais
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tem uma taxa de cadmbio unitaria tanto para os bens de importacéo
como para os de exportacdo. No didgrama I, OP é a taxa de cambio
unitaria e ARnme e ARnp sdo as hipotéticas funcdes de receita média
para 0s bens “estimulados” e “desestimulados”, respectivamente. A
guantidade de cambio que seria vendida durante o periodo a taxa
OP é UW, onde UW ¢é considerada maior que %X, isto é, haveria um
deficit na balanca de pagamentos.

Assume-se também que OP é a taxa de cambio “correta” para
exportacbes. Se 0 governo estivesse somente interessado em maxi-
mizar sua receita em moeda doméstica, através da venda de moeda
estrangeira, ele leiloaria OQme e OQmp, unidades de cambio para os
dois mercados (onde OP =MR) Entretanto, é muito improvavel
gue esta alocacdo de cambio correspondesse tanto a desejada posicao
da balanca de pagamentos quanto a desejada quantidade de importa-
cOes essenciais para o programa de desenvolvimento. Suponhamos
gue o ganho total com o cambio de divisas estrangeiras 2 x seja igual
a OQme’ + OQmp’, e consideremos que este total é menor que UW
mas maior que XY (1) * Suponhamos também que a proporcao
k é tal que OQme’ < k 2 x. Sob essas suposicdes, a maximizacao
da receita por si sé conduziria tanto a um superavit na balanca de
pagamentos como a um pegueno numero de bens essenciais a serem
importados. Para alcancar um equilibrio perfeito na balanca de paga-
mentos e um minimo kOQme’, unidades do bem essencial, novas
unidades de cambio precisam ser somadas a OQme até que kOQme’
seja alcancada.

E claro que a receita governamental ndo estd agora sendo ma-
ximizada. Entretanto, uma questdo importante € se unidades extras
de cambio deveriam ser empregadas aos bens de importacéo essencial
as custas dos de importacdo ndo essencial ou ndo, uma vez que o
principio da balanca de pagamentos e o de minima importacdo essen-
cial tenha sido encontrado; Existem dois casos possiveis.

1) Se OQme’ e OQmp’, ambos localizam-se a &squerda de
OQme e OQmp, respectivamente, entdo novas unidades de
cambio deveriam ser empregadas em Me as custas de Mp
até que tanto OQmp seja igual a OQmp’ ou OQme seja
igual a OQme’. Com tais substituicdes”™ tanto as importa-
cOes essenciais como as receitas governamentais estdo sendo
elevadas “pari passu” 4 rr

2) Por outro lado, tdo logo OQmp’ ou OQme’ fiquem sobre ou
a direita de OQmp ou OQme, respectivamente, nenhuma
decisédo pode ser tomada sem informacgfes adicionais, uma
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vez que novas unidades de importacéo essencial aumentam
com a perda de receita governamental.

A informacdo adicional necessaria para se determinar se divisas
adicionais deveriam ou nao ser alocadas a Me, tdo logo a condicéo
(2) seja encontrada, liga-se ao problema “trade off ratio” ao qual a
autoridade cambial estd disposta a sacrificar a receita em moeda in-
terna em troca de unidades adicionais de cambio a Me. Nenhum jul-
gamento preciso com relagcdo ao “trade off ratio” apropriado pode ser
estabelecido; obviamente, este dependeria da remuneragdo de novas
despesas governamentais ndo inflacionarias, presumivelmente em capital
social (social overhead capital) versus a produtividade social de no-
vas unidades de importacGes essenciais. Embora dificil de ser deter-
minada, alguma taxa especifica esta sempre implicita na alocacdo de
divisas por parte das autoridades. Entre que limites ficaria a escolha?
Com base nos estudos de elasticidade, seria razoavel esperar
Eme < Emp (em valores absolutos) nos intervalos comparaveis das
funcbes AR. Ao mesmo tempo, entretanto, enquanto novas unidades
cambiais sdo acrescidas a Me, unidades cambiais a Mp sdo reduzidas
de forma que a tendéncia seja operar-se na parte mais inelastica de
Me e na parte mais elastica de Mp. O “trade off” seria calculado da
seguinte maneira:

Seja ATR = A Qme. MRme + A Qmp. MRmp
MRme = Pme (® - J _ \
\ Eme vy

MRmp = Pmp
t* ~  Emp )

onde ATR é a mudanca da receita total em moeda interna prove-
niente da venda de cédmbio, AQme e AQmp sdo mudancas nas
quantidades das respectivas importacbes MRme e MRmp sdo as res-
pectivas receitas marginais geradas pela venda ligeiramente maior
ou menor em cada mercado, Pme e Pmp sdo o0s precos dos respecti-
vos bens importados associados a mudanca nas quantidades, e Eme e
Emp séo as respectivas elasticidades da demanda.

A fim de considerar as repercussfes de um A Qme positivo e
um A Qmp negativo nas receitas do governo, as respectivas mudancas
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nos precos e nas elasticidades da demanda precisam ser conhecidas.
O *“trade off ratio” pode ser estipulado; entdo, as unidades de cam-
bio a serem alocadas as importacGes essenciais e ndo essenciais sao
facilmente determinaveis.

A consecucdo dos dois objetivos remanescentes pode ser agora
discutida. Talvez a falha principal das formas tradicionais de con-
trole cambial estejam nas praticas discriminatorias que as mesmas
originam. Triffin comenta que “ ... enquanto o sistema de cambio
fundamentar-se em bases individuais, atraveés de decisbes arbitrarias
das agéncias. governamentais encarregadas da aplicacdo dos contro-
les, qualquer alocacdo sera passivel de acusdcdo de incompeténcia,
favoritismo, ou desonestidade na distribuicdo de divisas estrangeiras
entre os importadores como tambeém entre os paises ou firmas forne-
cedores”6 Essas acusacOes quase sempre sao verdadeiras?

O sistema puro de leildes cambiais evitaria os mais cruciais dos
defeitos acima salientados ao permitir um equilibrio forcado na ba-
lanca de pagamentos ao mesmo tempo que /Matingiria uma maximizagao
da receita governamental através das ransacOesf de cambio (sujeitas
ao objetivo de limitacdo de importacdo minima de bens essenciais)
realizadas pelas forcas impessoais e flexiveis de mercado. Esse siste-
ma puro de leilées cambiais além disso, deixaria aos importadores a
livre escolha de comprarem os bens que quisessem, e onde quisessem,
restringidos somente pela inter-relagdo automatica da oferta e da de-
manda. Exceto para fixadas categorias, as decisdes administrativas
na alocacdo das divisas sdo substituidas pelo sistema de precos. Sob
o sistema de leilGes de cambio — ao contrario do de taxas multiplas ou
do de taxa Unica com racionamento direto — o0s importadores sdo for-
cados a disputar entre si o cambio oferecido para a venda. Esta com-
peticdo guiaria a taxa a um nivel em que os lucros dos importadores
se aproximariam aos de concorréncia?8

Do ponto de vista internacional, a principal objecdo as formas
tradicionais de controle é que elas tendem a enfraquecer ou mesmo

6. Triffin, op. cit.,, p. 69.

7. Cf. Don Huddle, A Study of the Brazilian Exchange-Auction System:
1953-57, (Tese de doutoramento ndo publicada, Vanderbilt University, 1964)., Ch.
V. Veja também: D. Huddle, “Furtado on Exchange Control and Economic De-
velopment: An Examination and Reinterpretation of the Brazilian Case . Economic
Development and Cultural Change (University of Chicago) July 1967. Neste artigo
é¢ mostrado que o sistema de racionamento direto da fase pré-leildo ndo foi um

O0timo em relacdo a esses assuntos.

8. Triffin, op. cit., p. 69.
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destruir o sistema multilateral de comércio internacional. Entretanto,
esta objecdo ndo se aplica ao puro sistema de leildes cambiais aqui
enfocado, desde que nenhuma distincdo seja feita entre as varias moe-
das em leildo no mercado. Ao contrario, onde a interconvertibilidade
de moedas ¢ mantida, “ todos os agios de leildo deveriam ser
uniformes, em termos de porcentagem, para qualquer categoria de
transacdo, ndo importando qual a moeda envolvida. A moeda requi-
sitada ndo precisa ser especificada a ndo ser quando o lance esta ter-
minado e o cambio distribuido”9 Além disso, os agios de leildes cam-
biais “ sdo completamente flexiveis e ndo introduziriam — quando
as taxas multiplas e rigidas sim — qualquer restricdo efetiva sobre as
transagdes cambiais independente da restricdo adicional e inevitavel da
base resultante da alocacdo entre varios pretendentes de uma certa
quota de cambio. Desde que no sistema proposto as autoridades mo-
netarias ver-se-iam forcadas a vender toda a quota por qualquer que
fosse a taxa oferecida em leildo, a taxa por si s6 ndo /constituiria uma
restricdo independente ou adicional10

Todos os cinco objetivos econbmicos sdo aparentemente alcan-
caveis sob sistema puro de leildes de cAmbio. O equilibrio na balanca
de pagamentos é (grosseiramente) conseguido se as autoridades do
cambio limitam as alocacdes de divisas aos ganhos com a venda de
moeda estrangeira previstas para o proximo periodo. Qualquer su-
peravit ou deficit pode ser corrigido no periodo seguinte. A maxima
receita governametnal, derivada das transagdes cambiais, é alcancéavel
sob as restri¢des do balanco de pagamentos e das minimas importagdes
essenciais, na medida em que as autoridades possam tanto estimar as
elasticidades-preco da demanda das importagbes quanto o “trade
off” desejado entre novas unidades de receita e novas unidades de im-
portagdes essenciais. Os objetivos de equidade e eficiéncia na alocacdo
sdo encontrados naquelas forcas impessoais do mercado que determi-
nam o agio e, portanto, a alocacéo de divisas dentro de cada categoria.
Os importadores determinam livremente a quantidade de cambio que
irdo comprar e de gilais fornecedores irdo adquiri-lo. Lances compe-

9. Triffin, op. cit., p. 70.
10. Triffin, op. cit., p. 71.
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titivos deveriam remover qualquer possibilidade de ganhos inesperados
como é tipico quer sob o sistema de taxas multiplas, quer sob o ra-
cionamento direto.

Finalmente, leildes cambiais ndo constituem um enfraguecimento
do comércio multilateral, considerando-se as condi¢des de interconver-
tibilidade de moedas desde que a moeda corrente é uniforme em ter-
mos de 4gio para qualquer categoria de importacao.

11l _  UMA BREVE DESCRICAO DO SISTEMA BRASILEIRO
DE LEILOES CAMBIAIS

A ESTRUTURA DA TAXA:

No dia 9 de outubro de 1953 a Superintendéncia da
Moeda e Crédito (SUMOC) emitiu a Instrucdo 70, que
estabeleceu o sistema de leildo para cambio de divisas es-
trangeiras no Brasilll O funcionamento do sistema restri-
tivo era baseado na forma de aplicacdo simultanea de
varias moedas e alocacdo global de cambio para varios ti-
pos de pagamentos. Taxas multiplas de cambio resultaram
de: 1) Impostos sobre transacfes cambiais; 2) Impostos
aplicados a taxas oficiais de venda; 3) Leildao de moedas
correntes separadamente, em diferentes cidades, a tempos
diversos e por categoria (de importacdo); 4) Aplicacdo
de subsidios as exportacdes, a partir das taxas oficiais de
compra; 5) Existéncia de um mercado livre para “invisi-
veis”; e 6) Acréscimo de sobretaxas baseadas nos agios
médios de um periodo anterior a taxa oficial.

Essencialmente, entretanto, a taxa de venda diferiu conforme o
cambio estivesse ou ndo sujeito aos leildes. Para aqueles comprado-
res que néo utilizavam os leildes (o governo, importadores de petroleo
e de maquinaria indispensavel ao pais bem como aqueles que envia-
vam juros e lucros provenientes de capital estrangeiro e empréstimos
registrados junto a SUMOC), uma sobretaxa minima igual ao custo
de cdmbiol2 era somada a taxa oficial de venda de Cr$ 18,82 por US

11. Este sistema foi oficialmente ratificado pela lei n9 2145 de 29 de Dezembro
de 1953 e lei n9 2410 de Janeiro de 1955.

12. O minimo *“custo de cadmbio” foi equivalente & média ponderada das
taxas de cadmbio das exportacdes, e aplicada ao cdmbio da Categoria I. As Catego-
rias menos essenciais tiveram lances minimos mais elevados. Veja Quadro X1V, p. 33.
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dolar. Além disso, as moedas mais leiloadas eram alvo de um im-
posto de 8% ao qual era somada a taxa de venda, em acréscimo ao
agio variavel que era resultado dos leilGes.

Aproximadamente a metade de todas as importacdes estava di-
vidida nas 5 categorias de leildo.

Os principais produtos por categorias estdo apontadas no qua-
dro I.

A categoria | incluia as importagfes mais essenciais. A catego-
ria 11, aquelas de certa forma menos essenciais e assim sucessivamen-
te, até a categoria V que continha os de menor essenciabilidade, os
guais consistiam principalmente de bens duraveis e produtos de subs-
tituicdo de importacdol3d As taxas cambiais para as cinco categorias
e sua relacdo as taxas de exportacdo e de mercado livre sdo mostra-
dos no Quadro Il. As categorias de importacdo mais essencial rece-
biam taxas mais favoraveis enquanto as de menor necessidade rece-
biam niveis maiores de taxacdo como resultado das maiores propor-
cOes de Céambio destinadas as primeiras. (Ver coluna 5)

Além da variacdo no agio entre categorias, havia diferengas no
agio para cada moeda vendida em cada categoria. Como se pode ver
pelo quadro Ill essas diferencas eram substanciais; e originadas da
troca de moedas com alto poder de convertibilidade (o ddlar ameri-
cano, e 0 ACL dolar) *“vis a vis” as moedas inconvertiveis e bilaterais.

As relacdes entre as taxas de leildo, taxas de exportacdes e taxas
de mercado livre, no tempo, pode ser vista no grafico I. As taxas
de “leildao” ndo somente flutuaram substancialmente, mas mudaram
suas relacBes entre si e entre as taxas de exportacdo devido a um nu-
mero complexo de fatores tanto enddgenas quanto exdgenas ao Siste-
ma cambial. Embora esses fatores sejam melhor estudados adiante,
podemos notar que a demanda de divisas estava constantemente se
elevando durante o periodo devido ao rapido crescimento econémico,
rendas crescentes, etc., ndo ultrapassados pela substituicdo de importa-
¢do Ao mesmo tempo, entretanto, as disponibilidades cambiais foram
decrescendo durante a maior parte do periodo dévido a uma estagna-
cdo das exportacdes e de um decréscimo nos termos de intercambiol4

13. A “lei do similar” criada para eliminar ou reduzir as importa¢fes deveria
Ser também adequadamente aplicada domesticamente.

14. O termo de troca caiu de um indice de 100 ao redor de 86 entre os
anos de 1954 e 1957.
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QUADRO 1

PRINCIPAIS BENS POR CATEGORIAS (*) DE LEILAO

leiloado

categoria

FONTE:

(*) Em outubro de 1953 —

Categoria | (fertilizantes,

Importacdes

Produtos de petroleo, carvdo, arame farpado,
fertilizantes, inseticidas, remédios, produtos qui-
micos e farmacéuticos, maquinas agricolas, ma-
quinas para mineracdo, motores de avido, equi-
pamento para lubrificagdo e refinamento de
oleo, turbinas, geradores hidraulicos, produtos
alimenticios.

Gasolina comum, sucata e lingotes de metal,
minerais metalicos, remédios, produtos quimi-
cos e farmacéuticos, pecas de reposicdo para
maquinas de constru¢do rodovidria, pecas de
substituicdo ferroviaria, (rolamentos), outras ma-
térias-primas.

Pecas de substituicdo ferroviaria (rolamentos),
14, veiculos industriais, maquinaria téxtil, avides,
motores a explosdo e diesel, drogas e produtos
guimicos, maquinaria para industria de tecidos,
sapatos, papel, vidro, borracha, papel outro
que nado jornal.

Fio de nylon para indUstria de meias; maqui-
naria para industrias de cigarros, dleos vege-
tais, aclcar, drogas e produtos quimicos, con-
feccdes.

Bens ndo incluidos em outras categorias —
principalmente bens de consumo e bens ja fa-
bricados internamente com protecéo.

Instrucdo 70 — Superintendéncia da Moeda e Cré
dito, Rio de Janeiro, Brasil.

No inicio de 1954 — os insumos agricolas na

inseticidas, maquinaria) foram transferidos a uma

categoria “especial” de leildes que tinha um agio mais favoravel.
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Sob essas pressdes as autoridades tenderam a alocar parcelas
cambiais cada vez maiores nas categorias mais essenciais. Esses fa-
tores ajudam a explicar tanto o aumento geral nas taxas cambiais até
a metade de 1955 como também o aumento mais acentuado nas ta-
xas de categorias menos essenciais. A queda nas taxas das quatro
primeiras categorias depois desse periodo € explicada pelo aumento
substancial de cambio leiloado no inicio de 1956 depois de um grande
aumento da afluéncia de capital estrangeiro motivado pela Instru-
cao 11315

QUADRO 11

A ESTRUTURA DA TAXA E RELAGOES ENTRE TAXAS DE LEILAO:
OUTUBRO/1953

(Médias ponderadas, todas as moedas, ao mais préximo porgentual inteiro)

Espécie Taxa oficial Taxa oficial Desvio % da % do Total
da Categoria de Compra de Venda média ponde- alocada a
rada categoria
(D (2) (3) (4) (5)
Oficial 18.3 18.7 — —
Café 23.2 —36
Outras exportagbes 28.2 —23
“Custo de cAmbio” 25.0 —32
Categoria | — 31.1v —15 40%
Categoria 1) — 35.3 —3 30%
Categoria 111 — 36.7 1 20%
Categoria 1V — 44.7 17 8%
Categoria V — 55.5 52 2%
Mercado livre 46.3 46.3 27

FONTE: Computado a partir de dados da SUMOC, R.J.
Note que todas as taxas se referem a cruzeiros por doélar americano.
Note também que as taxas de leildo, no quadro, sdo iguais ao &gio do
leildo mais a taxa oficial.

15. A Instrucdo 113 deu taxas de garantia para os estrangeiros na repatriacao
do capital, dividendos, etc. as quais eram bastante favoraveis. Cf. D. Huddle,
op. cit.} Apéndice B.









uU.S.

PRECOS MEDIOS PONDERADOS NOS LEILOES: NORMAL

Dollar

ACL (per U.S.

Belgian Franc

Danish Krone

Swedish Kroner

French Franc

Pound

FONTE:

CCCCCCCCCCCC_CCCCCCCC

Iceland

$ West Germany
$ Argentina

$ Austria
$ Bolivia
$ Chile
$ Spain
$ Finland

. $ Greece

$ Holland
$ Hungary
$ Israel

$ Italian

$ Yugoslavia

$ Japan

$ Norway
$ Poland
$ Portugal

$ Czechoslovakia

$ Turkey
$ Uruguay
Total

(120 days)

20.25

Ibid, Quadro II.
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QUADRO 111

(Todas as ddades)
(Cr/U.S. Dodlares)
1953 1954

28.58 41.251®

- 47,92
17.21 22.99
26.77
— 33.38

19.41
37.49
- 25.79
- 37.88
12.91
19.17
31.15
- 17.67
— 21.18

— 21.90

— 25.16
— 18.92

23.53
— 22.30
— 19.16

23.27

— 14.95

22.09 32.86

1955

93.66
96.91
68.59
40.07
57.59
72.95
55.16
71.22
33.12
43.07
25.51
32.74
39.21
28.13
43.82
52.44
32.97
61.50
34.71
53.58
32.56
31.99
59.85
35.27
36.89
34.36
54.55

1956

91.71
85.66

51.37
64.60
99.31
36.21

45.23
75.87
29.70
41.57
49.52
45.41
41.46
41.00
38.35
96.33
55.60
67.26
42.99
43.78
73.66
56.03
42.17
38.19
36.21
69.07

63.46
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A — OS MERCADOS DE LEILOES.

A fim de estabelecer a quantidade total de moeda a ser leiloada,
0 Banco do Brasil recebia informagfes concernentes as compras e
vendas de todas as suas agénciasl8

Estas informacdes relativas as posi¢ées cambiais diarias modifi-
caram a previsdo do orcamento semestral de cambio do Banco. Com
base nessa informacédo, determinava-se a disponibilidade de moeda pa-
ra os futuros leildes. De acordo com a posi¢cdo cambial geral, o Banco
era capaz de estabelecer a porcentagem de cambio destinada a cada
categoria, em seguida cada praca recebia o total a ela destinado.

Os leildes eram levados a efeito nas “Bolsas de Valores” de cada
cidadeld Um corretor de cambio autorizado agia como um leiloeiro
comum. Cada semana um novo corretor substituia o anterior, que vol-
tava a agir como simples corretor de Bolsa. Os importadores ndo po-
diam pleitear diretamente por cambio, deviam fazer seus pedidos atra-
vés de um ou mais corretores que agiam como agentes do importador.
Os corretores ndo podiam comprar certificados de cambio para si
proprios ou para a revenda subsequente. Em cada pregdo um compra-
dor podia comprar até $10.000 (mais tarde $50.000) em qualquer
praca. Os certificados de cambio eram leiloadas em lotes de $1.000,
$5.000, $10.000.

Cada semana a secretaria da “Bolsa de Valores” informava publi-
camente a alocagdo e distribuicdo dos certificados de cambio feitas
pelo Banco do Brasil muitos dias antes dos futuros leilées, que tinham
lugar nos trés primeiros dias de cada semana. A secretaria também
responsabilizava-se em fornecer aos compradores um recibo de com-
pra de certificado de cambio. O comprador entdo levava este recibo
ao Banco do Brasil no prazo de 72 horas e, depois de pagar o agio,
recebia o certificado de cambio. O certificado e a licenca de importa-
¢cdo deviam ser preenchidas no prazo de 30 dias. As licencas eram
fornecidas gratuitamente uma vez que funcionavam como um instru-
mento de controle, ao contrario do sistema anterior no qual a con-
cessao de licenga funcionava como um instrumento de racionamento.

16. Média das taxas a vista até 120 dias.
17. Média de todas as taxas de moedas ndo conversiveis.

18. O Banco do Brasil ndo so agia como um agente fiscal do governo, mas
também como o maior banco privado do pais.

19. Cambio estrangeiro ndo era fisicamente leiloado. Ao contrario, um PVC
ou um certificado de cambio, que dava ao comprador o direito de fechar o cambio
apés a obtencdo da licenca de importacdo, era leiloada.



— 51 —

Completadas essas fases, o importador poderia completar a operagao
(fechar o cambio) em qualguer banco autorizado.

O leildo cambial ndo era limitado a uma Unica cidade; era prati-
cado em doze cidades, que variavam em tamanho, localizagio e insti-
tuigbes financeiras20,. Rio de Janeiro e Sdo Paulo — as maiores cida-
des e centros financeiros mais desenvolvidos — recebiam 30% cada
uma do total de cambio a ser leiloado semanalmente. As outras 10

cidades dividiam entre si os restantes 40% de acordo com o0 movimento
tido anteriormente2l.

IV _ 0 SISTEMA BRASILEIRO DE LEILOES E A OBTENCAO

DE MULTIPLOS OBJETIVOS DE POLITICA ECONO-
MICA

O sistema brasileiro era mais complexo do que o simples modelo
acima apontado. Em vez de duas Unicas importagdes haviam cinco
categorias que continham por sua vez numerosos bens de importacao.
Devido ao extensivo bilateralismo no mundo durante o periodo, muitas
moedas eram leiloadas separadamente. Além disso, 0 cambio nédo era
leiloado para todos os bens de importacdo: aproximadamente a meta-
de de todas as importactes eram isentas de lances competitivos. Final-
mente, ao invés de um mercado central, havia (no inicio) doze pra-
cas que agiam quase independentemente. Em outros termos o sistema
brasileiro sucumbiu as irracionalidades administrativas as quais redu-

ziam sua eficiéncia na consecucdo dos objetivos econdmicos estabele-
cidos.

A seguir apresentamos uma analise das divergéncias entre 0 mo-
delo puro e o caso brasileiro.

A. EQUILIBRIO NA BALANCA DE PAGAMENTOS.

Durante trés anos em que os sistemas de leildes cambiais foram
empregados no Brasil, foi alcancado um equilibrio quase que perfeito
na balanca de pagamentos, de acordo com os dados do financiamento
oficial compensatorio22. Grande deficit de 1954 (US$ 203 milhges) foi

20. O numero de leildes era mais tarde aumentado para vinte.

21. Por exemplo, Porto Alegre recebeu cerca de 15%, Recife 10%, Belo Hori-
zonte 5%, Curitiba 3%, Salvador 2% e as outras cidades 1% do total de cambio
leiloado.

22. Este foi ajustado pelo pagamento de divida comercial.
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mais que compensado pelos superavits em 1955 e 56 (US$ 210 mi-
IhGes)23 As autoridades cederam as pressdes de importacdo, as quais
conduziram ao deficit de 1954, devido ao baixo estoque disponivel no
comeco do ano de matérias-primas necessarias, de combustiveis e
produtos intermediarios. Essa situacdo resultou das diminuicdes de
importagdo em 1953 (quase US$ 600 milhdes ou 30% a menos que
as importagdes feitas durante 1952), periodo no qual as pesadas obri-
gacOes financeiras contraidas em 1951 e 1952 tiveram que ser pagas.
Portanto, durante 1954 as autoridades cambiais foram pressionadas a
expandir aquelas importacfes necessarias para manter a economia ope-
rando perto da plena capacidade. Essa demanda “diferida” de impor-
tacdo, refletiu-se no firme aumento de agio cambial durante 1954.

Foram alocadas divisas acima das disponibilidades, presumindo-se
gue as receitas das exportacGes de café cobririam a diferenca. Mas
nos fins de 1954 o “boon” internacional do café sofreu um colapso.
Mais uma vez as expectativas como base para a alocacdo cambial
ndo foram usadas.

B. A ESTRUTURA DAS IMPORTACOES

As importacfes “essenciais” aumentaram as custas das importa-
¢cbes “ndo essenciais” tanto durante o periodo 1954-57 como nesse
periodo em relacdo aos anos de 1947-53. Essa substituicdo de impor-
tacbes foi particularmente significante porque o valor das importa-
cOes totais teve que ser grandemente reduzido durante os anos de lei-
I6es cambiais, relativamente ao periodo 1950-52, de forma a remover
o deficit na balanca de “pjEe”~ds. Como conseqiiéncia, “importa-
cOes essenciais” — combustiveis e materiais ndo industrializados —
somente poderiam ser mantidas ou aumentadas, em comparacdo aos
niveis alcancados em 1950-52, através de grande reducdo nas ‘“néo
essenciais” — especialmente importacdes de bens de consumo final
(Ver Quadro 1V) Estas alteragdes significantes na estrutura das
importaces sdo evidentes também no Quadro V, onde se vé que o
total de bens de consumo — com exclusdo do trigp — cairam em
8,6% do valor total das importacdes para uma média de 3,3% do
valor total em 1954-57 A proporcdo adequada de importacdes es-
senciais era necessaria, a fim de fornecer insumos para a rapida in-

dustrializacdo, numa época em que a oferta de divisas estrangeiras
estava diminuindo.

23. Excluindo 1957, é claro, desde que os leildes multiplos foram acabados
na metade do ano.
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QUADRO V
ESTRUTURA DAS IMPORTAGOES DO BRASIL

(Porcentagem do total de importagbes, por valor)

Média Média
1948/53 1954 1955 1956 1957 1954/57
Lubrificantes 13.4 16.4 21.1 24.0 19.0 20.1
Bens de Capital 38.5 36.5 31.8 28.5 38.9 34.0
Trigo 7.0 5.6 6.1 4.6 6.2 5.6
M atérias-primas
e produtos
intermediarios .. 32.5 37.7 37.9 38.7 33.8 37.0
Bens de Capital 38.5 36.5 31.8 28.5 38.9 34.0

Fonte: Comissdo Econ6mica para a América Latina (CEPAL), “Inflation and
Growth: The Case of Brazil” (Santiago, Chile), 1959, p. 47

C. RECEITAS GOVERNAMENTAIS PROVENIENTES DOS
LEILOES DE CAMBIO.

Agindo como um monopolista discriminador no mercado de di-
visas, 0 governo brasileiro era capaz de comprar os dolares provenien-
tes das exportacGes a uma taxa cambial inferior a que ele vendia di-
visas nos mercados cambiais, gerando receitas préprias em moeda do-
méstica. O total de incentivos pagos aos exportadores, quando com-
parado com o total recebido pelo governo nos leilées, mostrou-se dra™
maticamente grande.

Em termos liquidos, 0 governo somou as suas contas em 1954-57
algo como Cr$ 53 bilhdes, as receitas liquidas provenientes de ope-
racBes cambiais foram 20% do orcamento total do governo em 1954,
10,2% em 1955, 15,2% em 1956, e 30% em 195724

24, Receitas das operacbes de cambio, ndo se constituiam em receitas ge-
rais; por lei elas teriam que ser usadas somente para os seguintes propésitos: 1) Fi-
nanciar obrigacGes do Tesouro Nacional; 2) Estender empréstimos de longo prazo
a agricultura a juros baixos; 3) Financiar a estocagem de café e 4) Investir adi-
cionalmente em capital social.



D. ALCANCE S!MULTANEO DOS OBJETIVOS DE POLI-
TICA ECONOMICA E AS TAXAS DE “TRADE-OFF”

O sistema de leildes alcangou os objetivos relativos a balanca de
pagamentos, a estrutura das importacfes e a meta de receita go-
vernamental melhor do que o sistema anterior. Até que ponto o
alcance simultdneo e total de todos esses objetivos tenham sido al-
cangados depende dos valores das taxas de “trade-off” durante cada
periodo. Se a proporcdo de cadmbio alocada para as categorias mais
essenciais era aumentada a medida em que o custo — em termos de
receita  também se elevava, as autoridades teriam trabalhado incon-
sistentemente e ineficientemente na alocacdo de cambio em funcédo
dos objetivos econdmicos perseguidos. Isto pressupde, naturalmente,
gue as funcdes de demanda para o cambio ndo eram altamente ins-
taveis. Pressupde, também, que as necessidades de receita do gover-
no, tanto determinadas pelo seu poder fiscal quanto pelo retorno do
investimento social e o retorno social com as importagdes essenciais
e ndo essenciais, variaram levemente durante o periodo.

Estimativas estatisticas das funcdes de demanda para as 5 cate-
gorias sdo mostradas no quadro VI. Dentre numerosas estimativas,
a funcdo agio deflacionada em duplo log (elasticidade constante) deu
a melhor aderéncia. Embora essas estimativas estejam sujeitas a vie-
ses como autocorrelacdo nos residuos, esses vieses ndo sdo muito
grandes; além disso o0 R’, desvios padrfes e 0s niveis F sdo extrema-

mente elevados para uma explicagdo do &gio a duas variaveis expli-
cativas®b

Através dessas estimativas, as “taxas de trade-off” sdo calcula-
das substituindo valores observados nas equacbes anteriores. Varia-
¢Oes na receita total provenientes das operacbes de cambio séo deriva-
das das variagbes nas quantidades totais de céambio alocadas para

uma dada categoria em conjungdo com suas respectivas receitas mar-
ginais .

25. Uma andlise detalhada destas estimativas é dada no meu trabalho “Fuither
Evidence on Price Elasticities in International Trade” — mimeografado. Para as
estimativas brasileiras eu demonstro que os vieses além "de pequenos, subestimam
as elasticidades.



QUADRO VI
FUNCOES ESTATISTICAS DE DEMANDA

(Funcdes logarltmicas)

Categoria Deflacionadas (N-38)

. a b R~2 dw Ed

| 1.115 767 .80 1.03t 1.3
(7.58) tt

1 1.805 617 .84 1.28 1.6
(8.61)tt

ill 2.375 446 .87 1.42 2.3
(10.48)tt

v 1.595 517 .95 1.91tt 1.9
(17.87) tt

V 405 .350 .86 1.44 2.9
(7.43)tt

1.  Valores de t abaixo dos coeficientes
tt: significativos ao nivel de 1%
t: ndo significativos ao nivel de 1%
2. dw é a estatistica de Durbin Watson
tt: significativos ao nivel de 2%
t: néo significativos ao nivel de 2%
Ed ¢é a elasticidade — preco de demanda— derivado de I/b
R-2 foi corrigido quanto a graus deliberdade.

&~ w

Os valores anteriores sdo conhecidos diretamente a partir de da-
dos observados. As receitas marginais, entretanto, precisam ser de-
rivadas dos valores de preco e elasticidade. Os coeficientes constan-
tes de elasticidade sdo designados por I/b, onde o valor b é tomado
das funcdes estatisticas da demanda (P = a — bQ) no Quadro VI.
Os valores dos &gios, por sua vez, sdo encontrados inserindo-se 0s
dados quantitativos de um periodo especifico nas fungbes estatisticas
da demanda. Uma vez que tanto o 4gio como as quantidades de cam-
bio alocadas para as diferentes categorias de leildo variaram durante
todo o periodo, o método usado é o de escolher periodos relativa-
mente homogéneos, durante os quais nem o cambio total leiloado,
nem sua distribuicdo entre categorias mudou significativamente. A
seguir, as relacbes meédias dos &gios, quantidade e receita marginal
sdo comparadas com o0s periodos homogéneos nos Quadros VII e
VIIl. Com os dados de receita marginal e de quantidade, as altera-
cbes nas receitas governamentais de um periodo para o periodo se-
guinte sdo calculadas no Quadro 1X. O Quadro demonstra claramen-
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te que as receitas aumentaram, cairam e cresceram novamente numa
base mensal2o

A distribuicdo proporcional do total do cambio leiloado nas
cinco categorias do Quadro X oferece esclarecimentos adicionais.
Primeiramente, as autoridades de um modo geral, ndo parecem ter
alocado as divisas de tal maneira a maximizar a receita, pois as cate-
gorias I-111, que relativamente tinham demandas inelasticas ao preco,
receberam mais do que 96% do total do cambio leiloado, enquanto
que para as categorias IV e V, cujas demandas sdo altamente elasti-
cas, foram alocadas quantias insignificantes. Em segundo lugar, uma
proporcdo crescente das divisas totais foi alocada para a categoria |
(exceto durante o periodo final), independentemente das disponibi-
lidades de cambio. Esta substituicdo veio as custas das categorias
Il e I, principalmente. Assim, os “trade-offs” significativos estavam
entre as categorias I-111. Mas como a demanda de importacdo da ca-
tegoria | era relativamente inelastica ao preco comparada as catego-
rias Il e Ill, estd claro que as importacbes mais essenciais foram in-
crementadas as custas de receitas reduzidas.

As autoridades cambiais agiram consistente e eficientemente na
margem? Um teste seria considerar o que poderia ter constituido a
guantia minima de cambio desejada para a importacdo mais essencial
(categoria 1)

guadro VN
QUANTIDADES OBSERVADAS DE DIVISAS E PRECOS
(Quantias em milhdes de U.S. por més e.precos em Cr./U.S. $)

Periodo de Tempo Quantidades Agios
(meses)

Ql g2 g3 q4 g5 Pl P2 P3 P4 P5

S 6.56 8.45 6.4 .71 .21 168 26.4 39.7 498 94.8
5 9.74 854 6.78 62 .24 158 18.2 404 547 88.3
2 59 484 422 47 .16 195 245 49.4 507 915
12 3.5 247 150 .13 .07 32.0 439 81.2 1059 137.6
6 6.3 433 198 .22 .14 171 258 437 60.3 923
6 71 504 531 48 .19 115 178 246 37.2 86.0

FONTE: Os dados quantitativos foram colhidos do Boletim (SUMOC, Rio, varias
datas); os agios derivaram das médias mensais do Quadro de Func®es
de Demanda.

26. A duragdo dos periodos durante os quais as receitas cairam era menor
do que a duracdo dos periodos durante os quais as receitas aumentaram.



QUADRO VIII
COMPUTACAO DOS VALORES DE RECEITA MARGINAL

(milhdes de cruzeiros por més)
Periodo de Tempo

(meses)
MR1 MR2 MRS MR4 MRS
5 3.91 10.1 22.0 24.1 61.6
5 3.68 6.9 22.4 26.4 57.4
2 4.54 9.4 27.4 24.5 59.5
12 7.46 16.8 45.0 51.2 89.4
6 3.98 9.9 24.2 29.1 60.0
6 2.50 6.8 13.6 18.0 55.9

Computado de equagdes gerais MRX = Px (1-1/EX para os valores
dos 4&gios em cada periodo respectivo do Quadro VI, onde Ex é
a elasticidade da procura para cada categoria, conforme derivado da
divisdo pelo coeficiente b demostrado no Quadro VI.

Presuma que esta quantia foi a menor observada durante todos
os periodos (Cr$ 3,5 milhdes por més no periodo de 12 meses).
Em seguida, pergunte se a soma alocada para a categoria | aumentou
ou decresceu relativamente, quando o sacrificio, em termos de re-
ceita, era maior? As proporcdes do “trade-off apresentados no Qua-
dro X1 mostram-nos 0 quanto de receita foi sacrificado ao se acres-
centar uma outra unidade de cambio a categoria mais essencial. Por
exemplo, MR2/MRi indica a perda de receita pela transferéncia de
uma unidade de cambio da categoria Il para a categoria I, etc. Ve-
mos no Quadro X que proporc¢des maiores de cambio foram fixadas
na categoria |, comparando-se com o periodo precedente e, a0 mesmo
tempo, as taxas de “trade-off” (MR2ZMRi e MR3/MR1) cairam
marcadamente depois do periodo doisZ/ Portanto, excecdo feita a
variacdo do periodo um para o periodo dois, as autoridades parece-
ram ajustar-se consistentemente (na maior parte do tempo) aos cus-
tos mais altos ou mais baixos de acrescentar mais unidades de impor-
tacOes essenciais.

Conclui-se que os dados apdiam a hipoOtese de que as autorida-

des agiram eficiente e compativelmente dentro de suposicbes estrei-
tas e de certa forma pouco realistas e restritas do modelo.

27. Em ambos os casos, excetuando-se o periodo final.






QUADRO X

DISTRIBUICAO PROPORCIONAL DO TOTAL DE CAMBIO LEILOADO
ENTRE AS CINCO CATEGORIAS (por cento)

Total de Cambio Lei-
loado na Amosltra em
Cada Periodo (U.S.
milhdes por més)

| 1 11 v \% Total
22.33 29.4 38.2 30.4 2.8 9 100.%
25.92 37.6 32.9 26.2 2.4 .9 100.%
15.59 37.8 31.0 27.0 3.0 1.0 100.%
7.67 45.6 32.2 19.5 1.7 .9 100.%
12.97 48.6 33.4 15.3 1.7 1.1 100.%
18.12 39.2 27.8 29.3 2.6 1.0 100.%

FONTE: Dados brutos do Banco do Brasil.

QUADRO XI

TAXAS SIARGINAIS DE “TRADE-OFF”

Periodo de Tempo MRg/MRj» MRg/MR] MR3/MR2

(meses)

5 2.6 5.6 2.2

5 1.9 6.1 _ 32
'2.1 6.1 2.9

12 2.3 *.1 2.7

6 2.5 6.0 2.4

6 2.6 51 2.0

FONTE: Dados da Tabela VIII.



E. OPROBLEMA DE DIVERGENCIA DE AGIOS, TANTO
DENTRO DE UM MERCADO COMO ENTREMERCA-
DOS

No modelo de leildo cambial puro, admitia-se que a lei do preco
anico prevalecesse. Entretanto, gracas a arranjos institucionais no
Brasil, os agios divergiram tanto dentro de um mercado para uma da-
da categoria de importacdo, como entre varios mercados de leildo
cambial, num determinado dia. Assim, existia discriminagdo contra 0s
compradores individuais de cambio e 0s objetivos de equivaléncia nédo
eram totalmente atingidos.

Considere, inicialmente, a divergéncia nos &gios dentro de um
unico mercado de leildes cambiais para uma categoria dada. A fim de
facilitar os lances, vendiam-se certificados de leildo em lotes de cinco
certificados no valor de US$ 1.000, $5.000 e $10.000. Os agios
eram idénticos para qualquer destes lotes. Porém, desde que normal-
mente dez ou mais lotes eram vendidos em um leildo, a corretagem
média por lote variava (vide Quadro XI111). Abstraindo do célculo
de probabilidade, a grande variagdo dos &gios entre os lotes pode, em
parte, ser explicado pela denominacdo nominal dos certificados. Sa-
bendo-se que havia uma ampla distribuicdo de compradores — desde
0s muito grandes e financeiramente poderosos a muito pequenos e fi-
nanceiramente fraeos — o fato de que pequenos compradores ndo po-
diam competir pelas grandes denominacdes enquanto grandes compra-
dores podiam competir em todas as denominacdes, significava que as
maiores denominacfes arrecadavam agios mais baixos do que as me-
nores. No mercado de Recife, por exemplo, certificados de $10.000
eram vendidos, em média, com um desconto de 2% em relacdo a de-
nominacdo de $1.000. Assim, criavam-se discriminacfes e desigual-
dades, mesmo dentro de um mercado numa dada categoria.

Os agios também diferiam de um mercado de leildo cambial para
outro, numa moeda e categoria especificas, num determinado dia.
Por estarem as bolsas separadas pelo espaco, com comunicacfes defi-
cientes entre si, resultaram em agios diferentes apesar dos importado-
res, através dos corretores, terem permissdo de comprar cambio em
qualquer mercado. Além do mais, devido as informacGes falhas dos
importadores e corretores e do célculo de probabilidades, o fato de
que se realizavam leildes mais ou menos simultaneamente no tempo,
poderia causar variacbes nos agios. A longo prazo, entretanto, fato-
res fortuitos deveriam ter se cancelado mutuamente, e neste caso,
nenhum viés sistematico entre os agios seria observado. O Quadro
X11 mostra os niveis médios de agios em oito pracas. Em cada caso,



a cidade com alocagdo proporcionalmente maior de cambio tinha, em
média, agios maiores do que os mercados menores28 A ordenacgdo
dos mercados foi significativa ao nivel de 1%, pelo teste de concor-
dancia de coeficientes. (Vide Apéndice) Estas divergéncias ndo po-
dem ser explicadas em termos de fatores de oferta e procura, por duas
razdes. Primeiro, os importadores tinham conhecimento da possibi-
lidade de comprar moeda em qualquer mercado de leildo cambial e, de
fato, tentavam comprar onde o cambio era mais barato® Segundo, o
custo de compra de moeda em mercados distantes era extremamente
pequeno comparado com as diferengas de agios entre os diferentes
mercados3-

Diferencas sistematicas nos prémios surgiam simplesmente porque
nos mercados maiores a procura era muito competitiva; corretores e
Importadores eram muito mais numerosos nos mercados grandes do
gue nos pequenos. Nas pequenas pragas, corretores e importadores
tendiam a combinar e dividir os ganhos inesperados dos &gios mais
baixos. Por exemplo, em novembro e dezembro de 1953, os &gios nos
mercados menores eram de 30 a 40% menores do que no Rio e em
Sdo Paulo3dl Esta disparidade deveria ter encorajado um influxo de
fundo dos mercados de Aagios superiores, 0 que, por sua vez, deveria
ter reduzido a disparidade. Porém, embora outros compradores tives-
sem tentado comprar nos mercados de agios baixos, eles ndo foram
bem sucedidos; o0s corretores, nos mercados menores, ignoravam 0S
lances de fora porque estes teriam diminuido seus lucros. A especula-
cao foi levada, a tais extremos na primeira fase, que o governo estava
efetivamente perdendo receita, pois 0s agios nos mercados pequenos
eram menores do que o *“custo do cambio” para as autoridades. Esta
perda de receita, adicionada as clamorosas queixas dos corretores e
importadores, aos quais havia sido negado o acesso as fontes mais
baratas de moeda estrangeira, pressionaram as autoridades cambiais a
adotarem duas medidas. Primeiro, para prevenir qualquer perda na
receita proveniente da compra e venda de divisas, as autoridades es-
tabeleceram precos minimos (baseados no custo do cadmbio), abaixo
dos quais a moeda ndo poderia ser vendida em leildes (Vide Quadro
X 111). Esta acdo reduziu o ambito de especulacdo cambial. Segundo,

28. O fato de Santos ter prémios mais altos do que Florianépolis pode ser
explicado pela proximidade de Santos a S&o Paulo.

29. Por exemplo, mais da metade do cambio total no mercado de Recife em
1954 e 1955 foi comprado por firmas do Rio e Sdo Paulo.

30. O custo de arbitragem era somente um décimo das diferencas nos prémios
entre os mercados do Rio e Floriandpolis.

31. Dados do Banco do Brasil, inéditos.



QUADRO XIlI

MEDIAS ARITMETICAS DE AGIOS DE PRIMEIRA CATEGORIA PARA
OITO CIDADES COM LEILAO CAMBIAL (outubro 1953-agosto 1957)

Cidade Agios médios por Porcentagem da
U.S. délar alocagdo do total
cambio*
Rio de Janeiro 52.07 30%
Sdo Paulo 51.17 30%
Porto Alegre 50.41 15%
Belo Horizonte 50.22 5%
Curitiba 50.19 3%
Salvador 49.73 2%
Santos 49.62 1%
Florianopolis 48.30 1%

FONTE: Calculados de dados brutos do Banco do Brasil (Rio de Janeiro,
ndo publicados)

(*) As outras quatro cidades que ndo foram incluidas aqui, dividem os outros
13%.

QUADRO XIlI1

LIMITES SUPERIORES E INFERIORES DOS AGIOS DE LEILAO
CAMBIAL

(Mercado do Rio, em data mencionada, Cr$ por U.S. $)
Categorias de Importacéo

1 I 1 v \Y
Fev. 9, 1954 25-28 44-69 66-83 110-190 150-165
Marco 29, 1955 57-65 92-120  145-156 222-245 289-290
Julho 10, 1956 74-83 98-105  182-187 220-220 292-303
Junho 11, 1957 44-56 59-63 88-90 160-160 302-302

FONTE: Dados da Bolsa de Valores, Rio de Janeiro.
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as autoridades tentaram reduzir, até mesmo a uma especulagdo limi-
tada, enviando observadores aos mercados de &gios baixos. Em con-
sequéncia, quatro mercados de leildes cambiais foram fechados durante
varios meses, em principios de 1954, enquanto corretores em outros
mercados pequenos nos quais as irregularidades foram menos signifi-
cativas, foram advertidos® Assim, embora nunca completamente con-
trolada, a especulacédo foi grandemente reduzida8

As diferencas de corretagem entre os mercados envolviam dois
custos Obvios. Primeiro, as receitas governamentais eram reduzidas.
De acordo com uma estimativa moderada, estas perdas totalizaram
pelo menos US$ 22,4 milhdes, entre outubro de 1953 e julho de 195734
Segundo, os compradores nos mercados maiores pagavam, em media,
um &gio mais alto do que os mercados menores. Assim, sem razao
aparente, havia uma discriminacdo contra compradores urbanos.

Outra forma de discriminagdo era importante. Justamente porque
0s &gios variavam dentro de um mercado, surgia a oportunidade para
0s corretores explorarem sua posicdo de intermediarios. Cada cor-
retor tinha um grande namero de clientes® para 0s quais comprava
moedas. Uma vez que o corretor fechava o cambio a precos diferen-
tes, ele enfrentava o problema de ratear o cambio, de alguma forma,
entre seus clientes. Repartindo o cambio de custo baixo entre clientes
favorecidos, presumivelmente aqueles dispostos a pagar um “bonus”,
0s corretores conseguiam lucros inesperados. Uma vez que os verda-
deiros &gios pelos quais varios corretores fecharam negécios nunca fo-
ram publicados, um importador ndo tinha forma alguma para se asse-
gurar de que seu corretor o estava tratando indiscriminadamente, a
nao ser que mandasse um representante observar os lances36. Esta

32. Mercados de leilées que foram fechados temporariamente incluem: Recife,
Goiania, Vitéria e Belém. Depois do aviso oficial contra especulacdo, os prémios
em Florianoépolis, Curitiba, Salvador e Santos subitamente aumentaram em de-
zembro de 1953. Fonte: Dados do Banco do Brasil.

33. Os mercados de Recife e Vitéria foram novamente fechados durante parte
de 1955 e 1956. Fonte: Ibid.

34. O total de cambio leiloado durante o periodo foi de US$ 2,8bilhdes. A
guotacao média nos mercados menores era4% menor do que nos cinco
mercados médios e grandes. A estimativa das perdas de renda é moderada porque
0s oito mercados criados mais tarde, todos com prémios baixos, ndo foram incluidos
na amostra.

35. O numero de corretores era limitado atrinta mais ou menos nos mercados
maiores e a cinco mais ou menos nos mercados menores, por decreto.

36. Das dez firmas, na minha amostra total, nenhuma deixou de enviar um
representante ao leildo local.



solucdo, entretanto, sO era satisfatdria para importadores que viviam
na cidade em que 0s negocios eram feitos e para firmas financeira-
mente poderosas.

F. DISCRIMINACAO CONTRA CERTAS MOEDAS

No todo, o sistema de leildo cambial tendia a desencorajar o b’la-
teralismo. Conquanto inicialmente as autoridades brasi‘eiras houves-
sem usado extensivamente acordos de comeércio e pagamento tanto
para assegurar suficientes estoques de importagdes “essenciais” como
para incrementar as exportacdes que eram supervalorizadas nos mer-
cados mundiais, isto ndo mais pareceu necessario3/ As exportagdes
anteriormente supervalorizadas foram colocadas numa base mais com-
petitiva através de subsidios flexiveis as exportacbes (vide Quadro 1),
enquanto o volume e composicdo desejadas de importacdes eram
agora obtidos pela criacdo de vérias categorias de importacdo e um
rigoroso uso de orcamento cambial.

Na prética, entretanto, varios inconvenientes importantes surgi-
ram relacionados ao multilateralismo. Uma vez que a maioria das
moedas era inconversivel durante o periodo, elas tinham que ser ven-
didas separadamente. Pois, sem a estipulacdo dos precos das moedas,
os compradores prefeririam ou o délar US ou o ACL. Precisou-se,
portanto, efetuar vendas para moedas bilaterais e estas eram vendidas
com descontos maiores do que as moedas mais conversiveis (vide
Tabela I11) Ao mesmo tempo, o sistema de leildo cambial ndo dis-
criminava contra moedas mais fracas. Nos leildes cada moeda, excecéo
feita as abaixo anotadas, podia encontrar seu proprio nivel, de acordo
com os ditames da oferta e procura. Na realidade, os grandes descon-
tos para moedas inconversiveis facilitaram a expansdo do comércio.

No caso das moedas inconversiveis surgiram importantes proble-
mas. Algumas moedas inconversiveis vendiam nos leildes com um
desconto tdo grande que as autoridades sustentavam uma perda liquida
na receita de sua compra e venda. Por exemplo, o peso argentino
vendido por aproximadamente Cr$ 4 por US$ ddlar, que, mesmo de-
pois de se somar a taxa oficial de Cr$ 18.82 mais impostos, era me-
nor do que a taxa do “custo de cambio” (a média ponderada de taxas

37. Durante o regime anterior exportacdes supervalorizadas no mercado mun-
dial (gravosos) somente eram vendidos com a permissdo de tratados bilaterais entre
exportadores de gravoso e importadores de produtos tipicamente de luxo. Estes
acordos envolviam depreciacfes fraudulentas da taxa de cambio de exportagao.



QUADRO XIV

LANCES MINIMOS PARA COMPRA NOS LEILOES CAMBIAIS

(30 de outubro 1953 — agosto 1957)
(Cruzeiros por U.S. dolar)

Categorias
| 1 Il v \Y
Outubro 30, 1953 10 12 15 20 50
Setembro 16, 1954 15 18 23 30 75
Margo 23, 1955 20 24 31 40 100
Abril 25, 1955 25 30 35 50 125
Fevereiro 4, 1957 (l.a semana) 29 47 73 107 231

FONTE: Dados de Boletim do SUMOC (Rio de Janeiro), varios nimeros.

de cdmbio de exportacdo, cerca de Cr$ 26 por doélar)38 Enquanto
estes lances fixos minimos removiam a possibilidade de perdas diretas
de receitas, resultaram num excesso de oferta de moedas inconversi-
veis ndo vendidas nos leildes (vide Quadro XV) Na medida em que
as reservas de moedas inconversiveis cresciam, as autoridades impuse-
ram controles quantitativos sobre as exportacdes do Brasil aos paises
em questdo. Finalmente, os estoques de moeda inconversivel foram
grandemente reduzidos.

V — ALGUNS COMENTARIOS SOBRE A REDUCAO DOS
CUSTOS VERIFICADOS EM LEILOES

As mais sérias desvantagens dos leildes cambiais eram as diferen-
cas entre os agios, tanto entre como dentro dos diversos leilées e 0s
baixos niveis de exportacdo que eram uma consequéncia da acdo empre-
endida com o fito de reduzir os excessos de estoque de moedas incon-
versiveis. Basicamente, encontramos pouco para criticar em relacdo a
obtencéo dos outros dois objetivos — balanca de pagamentos e compo-
sicdo das importacGes. Os trés objetivos restantes ndo foram atingidos
por razbGes ja mencionadas. Entretanto, os objetivos restantes, com
varios ajustes, também poderiam ter sido atingidos de perto.

38. Fonte: Superintendéncia da Moeda e Crédito, Rio de Janeiio, Brasil.
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QUADRO XV

LEILOES CAMBIAIS REGULARES: TODAS AS MOEDAS @

(U.S. Milhdes)

Out./ Jan.
Dez. Junho
1953 1954 1955 1956 1957
Total Oferecido

Dolares 55.0 275.2 92.7 121.4 105.9
ACLDb — — 15.0 98.8 87.4
Bilateral 170.6 4455 421.6 258.2 116.3
Outrosb 24.1 179.4 74.5 71.9 36.3
Total 249.7 890.1 603.7 550.3 345.9

Total Comprado
Doélares 53.8 274.6 91.8 120.6 105.9
(99%) (99%) (99%) (99%) (100%)
ACLDb - — 14.8 98.1 87.4
(99%) (99%) (100%0)
Bilateral 80.9 322.1 298.5 212.5 54.4
(47%) (72%) (68%0) (82%) (44%)
Outrosb 18.8 162.3 73.5 70.6 27.0
(78%) (90%) (99%) (98%) (75%)
Total 153.5 759.0 478.6 501.8 274.5
(61%) (85%) (79%) (91%) (79%)

Fonte: Boletim: Superintendéncia da Moeda e Crédito, Rio de Janeiro, Brasil,

varias edigdes
Os nameros entre parénteses indicam a porcentagem da moeda comprada
em relacdo ao total comprado.

“Area de Conversacdo Limitada”. Dos oito membros definitivos do Clube
de Haia nem todos participavam antes de 1956, embora o Clube tivesse
sido formado em 1955. A categoria “outros” incluia as moedas suica in-
glesa, dinamarquesa, sueca, belga e francesa em 1954,

Consideremos inicialmente as diferencas de corretagem dentro

de um mercado. Uma fonte de corretagens divergentes foi o acordo pelo
qual certificados eram vendidos em lotes multiplos. Aparentemente,
as autoridades acreditavam que o leildo em pequenos grupos facilitava
0 processo de lances. Mas isto néao se justifica. Os corretores poderiam
ter comprado todo o suprimento de cambio por categoria, cada um



comprando aquela quantia pela qual seus clientes podiam pagar em
competicdo com outros compradores. A vantagem em leiloar todos 0s
certificados juntos é 6bvia — as diferencas nas corretagens ndo teriam
aparecido. Além disso, 0s riscos e incertezas de um determinado dia
seriam grandemente reduzidos. Este procedimento impediria 0s cor-
retores de discriminarem contra importadores e removeria a taxa sobre
0s compradores de quantias menores de cambio.

Que os agios diferiam de mercado para mercado pode ser expli-
cado em termos de um calculo de probabilidades, custo de arbitragem,
mais comunicacdes, todavia, a especulacdo em pequenos mercados de
operacOes cambiais pelos oligopsonistas. A especulacdo foi, prova-
velmente, o fator mais importante. Apesar dos varios esforcos das
autoridades, a especulacdo persistiu através do periodo todo, embora
mais tarde numa escala menor do que no principio. Talvez o Unico
remeédio certo contra a especulacdo tenha sido a eliminacdo dos mer-
cados menores que, de qualquer forma, ndo tinham justificativa eco-
némica real. O modo como funcionavam aumentava a discriminacao
e piorava a distribuicdo de moeda estrangeira. A justificativa era me-
ramente politica. Cada Estado queria seu préprio leildo cambial e as
autoridades aquiesceram3

Somente os mercados que geograficamente eram centros comer-
ciais, ou seja, Sdo Paulo, Rio, Porto Alegre, Belo Horizonte e talvez
Recife e Belém, satisfaziam geralmente as condi¢cGes competitivas ne-
cessarias para um bom funcionamento de mercado. Importadores fi-
sicamente localizados em outras partes poderiam facilmente ter feito
pedidos aos corretores das pracas em que havia leilées. Por outro la-
do, se as pressbes politicas para leildes adicionais ndo pudessem ser
resistidas, entdo os lances minimos impostos nos mercados com lei-
I6es cambiais menores deveriam ter sido fixados razoavelmente pro-
ximos aos niveis dos agios obtidos nos mercados de Rio e em S&o
Paulo durante aquela semana40

Uma outra alternativa teria sido o processo semelhante ao usado
pelo Tesouro dos Estados Unidos para vender titulos e certificados.
Neste caso o importador submeteria ao Banco Central uma lista das

39. Um observador argumenta erroneamente que a adicdo de mercados me-
nores leva a distribuicdo mais equitativa do cdmbio. Cf. Ilvan Lakos, The Effects
of Brazil's Foreigh Exchange policy on the Value of Her Exports. (Harward Uni-
versity, Ph. D. Dissertacdo ndo publicada, marco 1966).

40. Os leildes em mercados menores poderiam ter sido realizados pouco depois
do leildo de mercado grande. Os lances minimos para mercados pequenos poderiam
ter sido fixados a 90 ou a 95% dos prémios verdadeiros nos mercados grandes.



guantias procuradas com o0s varios agios hipotéticos. O Banco Central
poderia dividir a moeda disponivel entre os compradores com lances
mais altos. Assim, o agio seria uniforme para todos os compradores e
entre as areas geograficas. A especulacdo teria sido completamente
eliminada.

O problema restante, de excesso de oferta de moedas inconversi-
veis, também poderia ter sido tratado com muito mais eficiéncia. Em
vez de reduzir tanto o excesso de estoques como a flutuagdo corrente
destas moedas estabelecendo quotas, teria sido melhor deixar que 0s
ajustes se efetuassem através de mudancas de precos. A saturacdo de
moeda inconversivel refletia a supervalorizacdo de tais moedas ao seu
valor de paridade. Uma vez que os lances minimos eram realmente
baseados no “custo de cambio”, o fato de que moedas inconversiveis
eram altamente supervalorizados significava que as taxas de exporta-
¢ao do Brasil, baseadas nas paridades das moedas, eram subvalorizadas.
Se as autoridades tivessem estudado as taxas de exportagdo destas
moedas inconversiveis, 0s seus lances minimos baseados no custo do
cambio, teriam caido e maiores quantidades poderiam ter sido vendi-
das a precos menores. Ao mesmo tempo, a apreciacdo teria reduzido
as receitas destas mesmas moedas. Assim, 0 excesso de estoques de
moedas inconversiveis teria sido reduzido através de ajustes de precos
em vez dos desajeitados controles quantitativos usados.

vl _ OUTRAS CONSIDERACOES

Este estudo focalizou somente alguns aspectos do sistema brasi-
leiro de divisas leiloadas. Outros aspectos importantes como 0 risco e
a incerteza causados pelas flutuacdes livres das taxas de cambio, a
articulacdo de taxas de exportacdo e taxas de importacdo, o curto cir-
cuito do sistema via fraude e acordos triangulares, etc. N&o foram
nem discutidos nem avaliados, seja devido a limitagdes de espacgo seja
porque, excecdo feita a criacdo do risco e incerteza, estes aspectos
estavam apenas levemente ligados aos leildes em si.

Em suma, minhas conclusdes sobre estes pontos séo como se-
guem: 1) risco e incerteza que surgiam da flutuacdo dos prémios néo
constituiam uma objecdo seria aos leildes. O risco privado acrescido
da flutuacdo dos &gios eram absorvidos pelo governo (através de re-
ceitas reduzidas), exceto quando os &gios se fixavam num lance minimo
estabelecido4l; 2) as taxas de exportacdo ndo eram ajustadas com a

41. Cf. A. Kafka, “The Brazilian Auction-Exchange System™ Review of
Economics and Statistics, agosto de 1956.
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necessaria rapidéz em resposta aos custos crescentes da producdo de
exportacoes, devido a inflagdo interna de 10-15% por ano, e as quan-
tidades exportadas eram desnecessariamente reduzidas. As autorida-
des tendiam a ajustar as taxas de exportagcdo somente depois que as
quantidades de exportagdo tinham comecado a baixar42; 3) atividades
ilicitas como operacOes triangulares, reexportacdo de produtos bra-
sileiros e fraude eram menos sérios do que sob 0 regime anterior ao
leildo, de controle direto de cambio. Alem do mais, o objetivo destas
atividades ilegais poderia ter sido ainda mais reduzido através da
apreciacdo adequada da taxa de exportacdo do Brasil para moedas in-
conversiveis43

VII — CONCLUSOES

O presente estudo conclui que o sistema de cambio por leildo foi
ndo somente um apreciavel melhoramento em relagdo ao sistema an-
terior no Brasil, mas também os leildes foram relativamente bem su-
cedidos em obter os cinco objetivos politicos importantes originalmente
estipulados. Nos momentos em que os varios alvos ndo foram alcan-
cados exatamente, determinou-se que as discrepancias eram princi-
palmente devidas a acordos institucionais errados e a procedéncia de
objetivos politicos sobre objetivos econ6micos. Estes custos poderiam
ter sido reduzidos através de ajustes diretos e imediatos do sistema.
Em vez disto, as autoridades tendiam a tratar os problemas de forma
desajeitada.

Do nosso ponto de vista, os leildes deveriam ser seriamente con-
siderados como uma alternativa para o controle direto de cambio nos
paises em desenvolvimento, cujos objetivos politicos e problemas séo
semelhantes aos enfrentados pelo Brasil. Cerca de trinta e dois paises
apresentavam controles diretos significativos até 196544 Estes mes-
mos paises, com poucas exce¢des, enfrentavam problemas de balanca
de pagamentos, altas taxas de inflacdo interna, receitas governamentais
inadequadas em relacdo aos seus desejos de investimentos globais de
capital social e problemas de alteracdo da composicdo da importacao
em direcdo a uma grande proporc¢do de produtos essenciais (matérias-
-primas, bens de capital, etc.) e uma propor¢do menor de produtos
ndo essenciais.

42. Cf. lvan Lakos, op. cit.
43. Cf. D. Huddle, op. cit., para uma discussdo mais extensa destas questdes.

44. 1bid.



Outras experiéncias com leildes parecem autorizadas; entretanto
é extremamente improvavel que isto ocorra sob as atuais regras inter-
nacionais do jogo. O Fundo Monetario Internacional, que tem consi-
deravel poder sobre paises necessitados de créditos para balanca de
pagamentos, aparentemente ndo olha com bons olhos nada além de
uma forma de flutuacdes a muito curto prazo de taxas de cambiods
Apesar do relativo éxito d<o Brasil com leildes, o0 Fundo em 1961 exi-
giu que se desautorizassem os leildes, em tudo, menos numa pequena
fracdo de importacdo, como condicdo para o empréstimo de estabili-
zacdo que o Presidente Quadros solicitou para combater a inflagdo
interna6-

O Prof. Triffin resumiu muito bem os vieses inerentes a atual
estrutura institucional, quando observou que “ qualquer sistema de
taxas tarifarias é equivalente a pratica bastante real e rigida de taxas
multiplas de cambio. O préprio fato de que objecGes a tarifas sdo mui-
to mais fracas do que objecdes a pratica de taxas multiplas de cam-
bio sugere, novamente, que nés muitas vezes tendemos a lutar mais
contra palavras do que contra a realidade. Se o problema for visto
sem preconceitos dogmaticos, perceber-se-4 que a alocacdo de cambio
escasso atraves de um sistema de mercado de leildo livre ndo trazia
nenhum elemento restritivo que ndo estivesse implicito na limitacio
imposta sobre o total de cambio disponivel no mercado.. Por outro la-
do, apresenta a tremenda vantagem de eliminacdo, ou de consideravel
restricdo, da oportunidade de favoritismo ou discriminacédo por parte
das autoridades cambiais. O fato de ter o sistema operado no Brasil
muito abaixo do nivel de eficiéncia atingivel, poderia ter sido reme-
diado através de ativa participacdo complacente do Fundo, em vez
de uma politica de tirar as maos seguida pelas pressées financeiras
para se voltar ao sistema de taxas fixas que, em Ultima ana'ise, resul-
taram novamente em supervalorizacdo, controles e corrupcao.

45. Cf. J.*Bhagwati, op. ctt., pp. 51-65.

46. Fonte: Autoridades da Superintendéncia da Moeda e Crédito (Rio de
Janeiro, Brasil).
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APENDICE

COEFICIENTE DE CONCORDANCIA DE KENDALL APLICADO
A POSICAO NO MERCADO

Queremos testar a hipotese HO de que a ordem de posicdo dos
mercados leiloeiros, conforme observado na sua ordem média no de-
correr de todas as 159 semanas em que operaram, era a ordem de
posicdo consistente, isto €, a ordenacdo observada ndo era devido a
fatores aleatorios. O Coeficiente de Concordancia de Kendall (W) ¢é
um indice da concordancia, semana a semana, da posicdo com a or-
dem demonstrada na Tabela XIl. De acordo com os procedimentos
delineados em Siegell, os passos foram:

1. Seja N = 8, o numero de pracas de leildes ordenadas e

K = 159, o nimero de semanas em que as classes foram
observadas;

2. Para cada mercado determinamos Rj, a soma das posi¢des

atribuidas a cada mercado nas 159 semanas;

3. As médias dos R3sdo calculadas e cada Rj foi expresso co-

mo um desvio da média Rj2;

4. O coeficiente W ¢é calculado a partir da equacao:

S
W — _— — -
1/12k2 (N2 — N)
onde s = 2 (Rj — €Rj/n)2

N — 8
K = 159
258,478
W = - -—-- -—-- - = .25
1,045,124

5. A significancia de W ¢ derivada da expressao:
X2= K(N— 1) W
gue aproximadamente é distribuida com X2com N — 1 graus
de liberdade.
X2 = 278,25; o valor tabelado de X 20}ooi foi 24,32.
Desde que o valor de X2 como computado na formula, excedeu o
de X 20,00i tabelado, podemos rejeitar a hipdtese nula de que as oito
classes estdo relacionadas num nivel de confianca de 0,999.

1. Estatisticas ndo paramétricas, Nova York, McGraw Hill, 1956, pp. 223-238.
2. A média de R foi 796; desvios dos mercados de leildao classificados da
média Rj foram (na ordem de posicdo): —306; —199; —74; +11; +70; +118;

e +132.



