La formazione del cambio d’asta

e problemi connessi®

I. — Inun precedente articolo (1) abbiamo svolto
varie considerazioni sui sistemi di cambi d'asta.
Abbiamo posto anzitutto in rillevo che non si pud
parlare di un sistema da considerarsi tipico, e che
quindi le possibilitda di generalizzazione o, addirit-
tura, di costruire una teoria di cambi d’asta sono
niolto Hmitate.

Nell'articolo suddetto abbiamo discusso un si-
stema di cambi d’asta basato su di una sere di
ipotesi che sono sufficlentemente concrete per il
fatto di corrispondere abbastanza da vicino al si-
stema. introdotto in Brasile nell’ottobre 1933, Ab-
biamo omesso deliberatamente la trattazione del
problema della formagzione del cambic perché ab-
biamo ritenuto che esso merita una trattazione
separata. Questa trattazione forma oggetto del
presente articolo nel guale discuteremo brevemente
anche alcuni aspetti che il problema presenta
quando viene considerato dal punto di vista della
econoniia dell’intero paese. Le ipotesi circa I'or-
ganizzazione del mercato dei cambi sono le stesse
del precedente articolo e per esse rinviamo il let-
tore al medesimo. Seguird un’appendice in cui,
stilla. base dei dati disponibili, i{lustreremo aleuni
aspetti dell’esperienza brasiliana.

Ci occuperemo anzitutto di una sola moneta,
che chiameremo dollaro, e faremo riferimento in
una prima approssimazione ad una sola categotia
di meri, -

(*) L/autore del presente studio ¢ funzionario del
Poudo Monetario Internazionale, Te idee espresse
Rell'articolo seno, petd, soltanto personali.

(1) «Note sui cambi d’astas In questa Rivista,
1956, p. 34 e segg.

(*)

Da quante s’¢ detto nell’articolo precedeute &
chiagro che, considerando ciascuna asta separata-
mente, of troviamo di fronte al caso in cui vi &
una scheda di domanda di valuta da un lato, ed
una quantita fissa di offerta, dall’altro.

Supponendo che la domanda sla una funzione
continua decrescente del prezzo {premio), la rap-
presentazione grafica della formazione del premio
¢ data nella Figura 1, dove QA rappresenta la
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quantitd fissa di valuta che viene offerta, e DD la
ctirva rappresentante la funzione di domanda. Il
premio che risulterebbe in quel determinato giorno,
in quella determinata Borsa, per quella categoria
e per guella moneta, sarebbe AB. Sappiamo perd
che i certificati vengono offerti in tagli diversi e
che la guantitd offerta OA viene divisa dagli uf-

fici della Borsa, supponiamo, in tre componenti

che corrispondono ai tagli dei certificati, Siccome
i pagamenti che i singoli operatori debbono effet-
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tuare sono generalmente di ammontare diverso,
avremo anche tre schede di domanda, che sup-
porremo pure continuc e decrescenti, corrispon-
denti al tre diversi tagli, Per quanto sard detto
tra breve, il caso in cui il premio & eguale per i
tre tagli & puramente accidentale; e percid la for-
mazione dei premi per guella determinata catego-
ria & rappresentata dalla Figura z dove OA, OB
e OC sono le tre quantitd offerte ¢ D', D'D”
e D'"D sono le differenti curve rappresentanti
le tre schede di domanda. I tre premi sono AK,
BI, e CM.

0 AB €

Nel sistema brasiliano vi sono tre ragioni prin-
cipali che impediscono l'egualizzazione dei premi:
a) il fatto che i certificati di diverso taglio vengono
offerti non simultaneamente, ma in stccessione
temporale; b) la non trasferibilita dei certificati;
¢) il costo del credito. Circa le ragioni a) e ), si
immagini il caso di un Importatore che, a motivo
dell’ammontare dei beni che vuole importare, in-
tenda acquistare un certificato di taglio medio.
Egli pud attendere che i certificati di taglio supe-
riore siano venduti se ha motivo di ritenere che
la conmcorrenza tra gli acquirenti dei certificati
det taglio da lui desiderato & tale che il prezzo di
detti certificati sia inferiore al prezzo — che egli
pud constatare seguendo ['asta - dei certificati
di taglio superiore. Se perd quest’aspettativa non
si avvera, 'importatore in parola non pud cercare
di riacquistare da un altro importatore un certifi-
cato di taglio superiore, per it motivo b) sopraindi-
cato. Se non ritiene oppotrtuno rinviare l'acquisto
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alla prossima asta, cgli ba due possibilitd: com-
prare un cerlificato del taglio desiderato, oppure
attendere ancora per acquistare un numero sufhi-
clente di certificati di taglio inferiore, se ha motivo
di ritenere che il prezzo di questi wltimi risultera
piit basso. Qualera dovesse scegliere quest'ultima
via, egli non ha altra scelta che acquistare certi-
ficati di taglio inferiore anche se la sua aspettativa
era errata. Ripetendo il ragionamento per tutti
gli altri importatori, si vede come P'unico mecca-
nismo che influenza le relazioni tra i premi dei
differenti tagl & costituito dalle aspettative. Ma,
data limpossibilitd di conoscere le altrui curve
di domanda non o si pud attendere che esso dia
lnogo ad una egualizzazione dei premi.

Supponiamo, perd, che 1 certificati vengano of-
ferti simultaneamente e che le autoritd preferiscano
la riduzione del numero dei premi agli inconvenienti
che possono derivare dalla trasferibilita (principal-
mente lo svilupparsi di un mercato privato di
certificati). Vi sarebbe, tuttavia, la ragione ¢) che
potrebbe impedire legualizzazione. Piu precisa-
mente, ¢l pud avere U'egualizzazione se la relazione
tra domanda di certificati df tagli superiori e la
quantitd offerta & tale che nel mercato comune
alcuni importatori debbono comprare certificati di
taglio inferiore. Se invece quella relazione. & tale
che alcuni importatori debhono competare certi-
ficati di taglic superiore a quelli che necessitano,
tali importatori debhono prendete a prestito la
somma in moneta nazionale cortispondente all'ec-
cedenza in moneta estera del certificato acquistato;
oppure impiegare fondi propti. I costo del prestito
o il reddito cui si rinuncia per il periodo che in-
tercorre tra il pagamento del premio per l'intero
certificato ed il rimborse della somma corrispon-
dente alla parte non utilizzata fa si che il premio
dei certificati di taglic superiore sia piti basso
degli altri.

Un'ultima considerazione va fatta per il caso
in cui le autoritd monetarie intendano agire in

modo simile ad un monopolista disetiminante. Se

questa & lintenzione, i certificati vengono offerti
in diversi lotti di quattro o cinque certificati cia-
sctino cosi da vendere questl lottl a prezzi decre-
scenti in corrispondenza dei prezzi di domanda
dei singoli importatori. In tal modo le autoritd
monetarie possono assorbire tna parte piil o meno
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grande di cid che pud chiamarsi la ¢ rendita del-
importatore », indicata dalle aree tratteggiate della
Figura 3, dove OA in ascisse rappresenta la quan-
titd di valuta offerta per un solo taglio.
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Da quanto sopra si pud dedusrre che, special-
mente se le autoritd monetarie operano come un
monopolista discriminante, il numero dei premi,
e percio dei cambi effettivi, per una sola moneta,
una sola categoria, in una sola Borsa pud raggiun-
gere livelli elevati, in termini di diecine, dipen-
dendo c¢id dalla quantitd di valuta offerta (2).

Circa le caratteristiche dell'offerta di valuta,
sempre in una sola Borsa, rinviamo il letiore a
quanto si ¢ detto nel precedente articolo. Per
quanto riguarda la domanda invece, occorre sotto-
lineare che essa ¢ influenzata da vari fattori. Tra
questi figurano principalmente le variazioni delle

condizioni monetarie interne che, nel caso di in- -

flazione, danno Iuogo a spostamenti verso destra
della curva di domanda; e variazioni di caraltere
stagionale che operano in un senso o nell’altro.
Particolare importanza hanno anche le variazioni
uelle aspettative circa la quantitd di valuta of-
ferta in futuro e circa le variazioni attese nei
prezzi esteri efo nelle disponibilitid all’estero dei
prodotti di importazione, Altri fattori, infine, ope-
rano nel senso di influenzare le schede di domanda
In circostanze particolari che vedremo pid avanti.

{2) Nel caso del sistema Dbrasiliano, si sono avuti
anche pitt di 30 cambi effettivi per 11 dollaro degli

Stati Uniti in una sola categori B i
de Janiitl ategoria, nella Borsa di Rio
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2. — Passando ora ad esaminare la relazione tra
i premi per una stessa tmoneta e categoria in Borse
diverse, notiamo che, nelle ipotési fatte, ragioni
pratiche impediscono che vi sia un’egualizzazione
parziale dei prezzi dei certificati di medesimo taglio.
Cid risulta chiaro quando si pensi che occorrono
talvolta pochi minuti per esaurire i lotti di un
determinato taglio; e che Ia quantita di valuta — e
quindi il numero dei lotti — offerta nelle diverse
Borse non ¢ la stessa. Questo porta come conse-
guenza che non v'é sincronia tra le Borse e che,
quindi, anche con le migliori possibilita di comuni-
cazione in senso tecnico, i mercati delle singole
Borse non sono comunicanti in senso economico.
Non v'¢, pertanto, alcun meccanismo di arbitraggi
che assicuri 'eguaglianza dei premi nelle varie
Borse, il che fa aumentare il numero dei camhi
effettivi in modo pressoché proporzionale al nu-
mero delle Borse nel Paese, tenendo conto delle
differenti quantitd di valuta in esse offerte.

Va notato, tuttavia, che Ia molteplicitd delle
Borse pud influenzare le schede di domanda in
c.?a.scuna di esse in dwe modi. In primo luogo,
clascun importatore pud dare ordine ai suoi agenti
di acquistare il certificato di cui abbisogna in di-
verse Borse, intendendo acquistare alla fine quello
a prezzo pitt basso e restituire gli altri. Cid ha Uef-
fetto di determinare uno spostamento verso destra
delle schede di domanda e quindi un aumento dei
premi nelle varie Borse (meno una) in cui l'impor-
tatore decide di acquistare, rispetto a ¢id che
sarebbe avvenuto nel caso in cui egli avesse
acquistato in una sola Borsa. Il fatto che questa
pratica sia seguita o meno dipende da vari fattori
tra cui principalmente: ) il costo del credito; &)
il periodo di tempo che & necessario per ottenere
il rimborso delle somme in moneta locale corsi-
spondenti ai certificati non utilizzati; e ¢} fa dif-
ferenza attesa tra i premi nelle varie Borse in cui
sl acquista,

In secondo luogo, si pud avere cid che potrebbe
chiamarsi una « comunicazione ritardata » tra le
Borse. Se infatti si osserva che in una determinata
Borsa il prezzo dei certificati di una categoria si
mgntiene sotto quello degli stessi certificati in al-
tre Borse, alcuni operatori possono essere indotti
a spostare parte dei loro acquisti su quella Borsa
alla progsima asta. In questo modo le schede di
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domanda in clascuna Borsa restano influenzate in
un senso o nell’altro e $i produce una tendenza a
mantenere gh scarti tra i premi in varie Borse
(per la stessa moneta e categoria) entro certi in-
tervalli.

3. — Limitando aficora le considgrazioni ad una
sola moneta ed una data Borsa, dobbiamo esami-
nare la relazione tra i premi, e quindi i cambi
effettivi, per le varie classi o categorie di merci.

Sapplamo che la classificazione delle merci viene
effettuata principalmente in hase ai criteri della

. . froer
essenzialith e della protezione. Siccome per l'un

criterio relativamente maggiori assegnhazioni di va-
luta vengono ecffettuate alle classi di beni pitt
aessenziali»; e per laltro criterio cambi effettivi
pilt elevati (protettivi) sono necessari se si viiol
raggiungere Ueffetto voluto; entrambi i criteri con-
ducono al risultato che si ha una scala crescente
di premi, e cambi effettivi, quando si passa dalla
classe di merci pift essenziali a guelle via via meno
essenziali. Il criterio della protezione, perd, crea
problemi particolari. Considerando ciascuna merce
isolatamente, appare opportuno regolare le asse-
gnazioni di valuta alla categoria cul essa appar-
tiene in modo da concedere una protezione non
superiore a quella rifenuta necessaria, altrimenti
si creano extraprofitti di monopolio (sia pure tem-
poranei). Questo non sarebbe un problema di dif-
ficile soluzione se non fosse per il fatto che nella
stessa classe sono raggruppate merel che vengono
prodotte secondo funzioni di costo con parametri
differenti, per cui un’assegnazione di valuta che
pud soddisfare Ia condizione predetta per una
merce pud non soddisfarla per tutte o quasi tutte
le altre. Xl problema diventa ancor pift complesso
quando si prendano in considerazione succedanei
¢ meno — che — perfetti » di produzione inferna.

Un altro problema creato dal criterio della pro-
tezione si presenta in paesi con un ¢certo grado»
di industrializzazione e con dazi specifici, In tali
paesi, anche per leffetto protettivo delle restri-
zioni, si hanto certe industrie nel cti costo reale
di produzione entrano in quantitd relativamente
importante materie prime o semilavorati che non
sono prodotti nel paese e sono quindi importati,
I prodotti finitli di queste industrie sono, perd,
soggetti alla concorrenza dei prodotti importati

similari, cosl che, se i vogliono mantenere tali
industrie, & necessario far &l che la relazione tra i
cambi effettivi delle categorie cui appartengono
le materie prime e i prodotti finiti stia in tal rap-
porto con la funzione dei costi monetari di quelle
industrie, che 1a produzione interna possa continua-
re senza, difficoltd. Quanto detto sopra circa le con-
seguenze del fatto che le funzioni dei costi sono
diverse pud ripetersi con riguardo al caso ora
menzicnato.

Per guanto una soluzione i questi problemi
possa apparire difficile, una volta ottenutane una
soddisfacente, essa potrebbe essere mantenuta per
un certo tempo se i cambi non fossero soggetti ad,
oscillazioni. I1 fatto &, perd, che variazioni nei cambi
effettivi si verificano generalmente da un’asta al-
altra, principalmente perché la domanda di valuta
nelle categorie di metci implicate & soggetta a va-
tiazioni connesse con le variazioni delle domande
per importazioni di beni che non fanno sorgere il
problema della protezione, in quanto non prodotti
all'interno. I adattamento del sistema a queste
oscillazionl puo essere effettuato sia con variazioni
nelle assegnaiioni di valuta: sia con riclassifica-
zioni di merci; sia con entrambi i metodi (3). Una
circostanza importante che puo riflettersi sul pro-
blema della protezione e, al teinpo stesso, influen-~
zare le schede di domande nelle singole categorie
& merci & lo svilupparsi di una tendenza verso la
contrazione degli introiti di divisa nelta moneta
in questione. Cid pud essere dovuto sia a variazione
autonoma o indotta nelia domanda estera, sia a
concorrenza da patte di prodotti di altri paesi,
sia ad un graduale aumento del costi monetari
dei prodotti di esportazione, accoppiato ad una
domanda estera di elasticitd superiore all'unita.

Quale che sia la causa della contrazione degl?
introiti in divisa, a questa fa seguito, a distanza di
tempo pitt o meno breve, una riduzione delle asse-
gnazioni di divise alle aste, che generalmente &
pitt accentuata nelle categorie di beni meno esse.‘ﬂ“.
ziali. Il conseguente aumento dei cambi effettivi
in queste categorie pud raggiungere livelli tali da

I esperienza brasiliana tenderebbe a mostrare
ch«(a3%l procfe):dimento pitl semplice consiste nel vanarlie
le assegnazioni di valuta e solo eccezionalmente -
classificare le merci,
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stimolare la produzione interna di certi beni nel
cui costo figurano materie prime di importazione,
oppre materiali interni prodotti in parte con ma-
teriali di importazione.

Le curve di domanda di quelle categorie che in-
cludono le materie prime implicate vengono cost
ad essere spostate verso destra, al tempo stesso che
le nuove attivitd interne rendono necessario un
riesame ed una nuova soluzione al problema della

protezione, specialmente quando 'offerta di divisa
torni ad aumentare.

Altri problemi possono sorgere con rignardo alle
relazioni tra i cambi effettivi che si applicano alle
varie categorie. Quanto sopra detto non ha la
pretesa di darne una esposizione esauriente e ade-
guata: mira soltanto a sottolineare il fatto che
dietro I'apparente semplicitd dei sistemi di cambi

d’asta pubblica si hanno problemi di difficile so-
luzione,

4. — La relazione indicata nel paragrafo pre-
cedente tra i cambi effettivi pert le singole classi
di merci vale per ognuna delle monete tratiate.
Per ciascuna, in altri termini, vi & una scala di
cambi effettivi (irregolarmente) crescente quando
si passa dalla classe di merci pill «essenziali» a
quelle meno «essenziali » Se, perd, si confrontano
i livelli assoluti dei cambi effettivi di due monete
diverse per ciascuna delle classi, si riscontrano
generalmente differenze che, grosso modo, possono
corrispondere alle valutazioni relative delle due
monete in questione nei mercati internazionali.
Una quantitd di fattos, perd, influenza i livelli
dei cambi effettivi cosl che quella corrispondenza
¢ molto imperfetta. Passando dal generale al par-
ticolare, si ha, in primo luogo che, come cotse-
guenza dell’applicazione della norma secondo cui
i pagamenti da e verso un paese vanno effettuati
nella moneta di quel paese, i livelli dei cambi per
ciasettna moneta tendono a riflettere i pagamenti
da e verso ciascuno dei rispettivi paesi e non la
valutazione delle monete stesse in un mercato
libero internazionale,

In secondo luogo la distribuzione delle disponi-
bilita di valuta in clascuna moneta tra le vazie
classi & effettuata secondo i criteri indicati, e il
cambio effettive di ciascuna classe & influenzato
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da questa assegnazione, che pud avvicnatlo o al-
lontanatlo ancor piit dalla posizione relativa che
avrebbe in un mercato interpazionale, In ferzo
luogo le disponibility di valute che vengono distri-
buite tra le varie classi sono quelle che risultano
dopo aver dedotto dalle disponibilitd totali le
somme necessarie per pagamenti governativi o
obbligazioni contrattuali fisse, i qual hanno gene-
ralmente una diversa importanza a seconda del
paesi. In quarto luogo si pud avere che, proprio
in conseguenza di questi pagament, soltanto sal-
tuatiamente rimangano quantitativi di una o pit
valute da offrire alle aste, cosi che le aste per que-
ste valute sono effettuate, a distanza di parecchie
settimane o mesi l'una dall’altra, In questi casi
si genera una domanda ¢ accumulata » di importa-
zionl dai paesi implicati, la quale esercita un’in-
fluenza notevole sulta scheda di domanda di valuta,
e quindi sul cambio effettivo, in clascuna categotia.
Infine le aspettative circa variazioni future nell’of-
ferta di divise e in altri elementi influiscono gene-
ralmente in modo differente sui cambi effettivi
delle singole monete.

5. — Un ultimo aspetto della formazione dei
cambi effettivi & rappresentato dalle variazioni re-
lative di essi attraverso il tempo, quando s pon-
gono a confronto due o pit monete. A questo
riguardo si pud dire che cf sarebbe da attendersi
un approssimativo sincronismo nelle fluttuazioni
o nei movimenti, in generale, attravetso il temypo,
qualora la causa di questi fossero variazioni nelle
condizioni generali monetarie e nel reddito reale
alf’internc del paese, tutto i resto restando immuy-
tato. Se perd variazioni di altro tipo intervengono,
come ad esempio variazioni differenti nelle condi-
zioni monetarie, nei redditi reali, nelle funzioni
di importazione, ecc., nei paesi esteri, i cambi
effettivi pet le varie monete possono andar soggetti
a variazioni attraverso il tempo non sincrone e
non parallele, dipendendo cid dall’intensita di cia-
scuno dei suddetti fattori che influenzano 1 premi
d'asta, e dall’elasticitd di sostituzione tra i beni
d'importazione.

6. — Nei precedenti paragrafi si & usata l'espres-
sione: cambio effettivo di ura moneta, Ricordando
quanto si & detto circa la molteplicitd dei cambi,



182 ) MONETA @ CREDITO

anche per certificati deflo stesso taglio, appare
necessatio esaminare se e con quali qualificazioni
si puo parlare di ¢« cambio effettivo di una moneta »,
o addirittura di potere d’acquisto della moneta
nazionale in termind di monete estere, tutte insieme
congiderate.

Timitando le considerazioni ad una singola mo-
neta, si potrebbe affermare che, in prima approssi-
mazione, il cambio effettivo per quella moneta si
ottiene aggiungendo al cambio di paritd il premio
medio risultante dalle aste tenute nel periodo di
tempo considerato. Per ottenere questo premio
medio il procedimento pitt diretto, e che viene di
fatto usato, consiste nel dividere la somma totale
di moneta locale riscossa dalle autoritd monetarie
a titolo di premi, per il numero totale delle unitd
vendute della moneta estera considerata. A que-
sto riguardo sl deve, perd, osservare, che la media
cosl ottenuta ha un significato quasi esclusiva-
mente statistico ed tn significato economico piut-
tosto scarso. Per rendersi conto di cid basta osser-
vare che una tale media pud essere presentata come
il risultato finale di tre ordini di medie sovrapposte.
11 primo ordine di medie consisterebbe nella media
ponderata dei premi effettivi per le varie categotie
& merci, in clascuna Borsa, in clascuna asta puh-
blica. Il secondo ordine di medie consisterebbe
nel fare una media delle medie ora menzionate
per tutte le Borse, e per le aste tenute in esse
in un solo giorno. Il terzo ordine di medie consi-
sterebbe nel fare una media delle medie cosi otte-
nute per il periodo di tempo considerato.

La corrispondenza tra il premio medio calcolato

come sopra e il Hsultato delle tre medie successive

ora indicate & abbastanza intuitiva e pud essere
facilmente dimostrata algebricamente.

Come si diceva, il significato economico di que-
sto premio medio & piuttosto scarso. Infatti, se
siamo interessati a conoscere l'effetto del sistema
di cambi in parola sull’'impiego dei mezzi di pro-
duzione tra le varie attivitd, ¢io che & determinante
non & il premio medio, né tanto meno una qualstasi
delle medie intermedie, bensi i singoli premi (e
cambi effettivi) che si formano in clascuna catego-
ria. Clascuno di questi premi & 'espressione di un

_mercato chiuso in cui di fronte ad una data fun-

zione di domanda si ha 1na guantitd fissa di mo-
neta esters offerta. Come tali, questi premi rap-
presentano, quantitd eterogenee che wvanfo con-
siderate separatamente. Il fatto che il premio che
si applica ad un gruppo & beni & diverso da quello
che si applica ad altd gruppi — e spesso la dif-
ferenza & volutamente grande — @ importante
per le conseguenze che ne derivano circa lincorag-
giamento allo sviluppo, o quanto meno al mante.
nimento, di- certe attivitd economiche e circa
l'ostacolo allo sviluppo o mantenimento di altre.
T/astrazione dal premio medio nulla of indica a
guesto rignardo.

Se fossimo interessati principalmente agli effetti
monetari del sistema di cambi in parcla, parrebbe
che per essi il premio (cambic) medio avesse un
significate. Confrontandolo col cambio medio di
esportazione si potrebbe avere un'indicazione del
se il sistema, di per s&, tenda a produrre un’espan-
sione o una contrazione monetaria. Va osservato
perd che per gli effetti sopra indicati, pilt che
Y'astrazione statistica del premio medio ha impor-
tanze la somma totale di moneta locale ¢assot-
bita » attraverso il sistema valutario, clo2 il dato
grezzo dal quale detto premio & ricavato.

In conclusione, il premio medin e quindi il
¢ cambio medio effettivo di una moneta» hanno
un significato sofo in quanto ci forniscono un'idea
pitt 0 meno approssimata di quale potrebbe essere
il livello del cambio per la moneta in questione
che si avrebbe melle siesse condizions di offerta e
domanda di divisa, i1 un mercato libero di cambi,
nell’assenza di movimenti di capitall e speculativi.
Qualora, poi, si calcoli il cambio medio per tutte
le monete, o per un gruppo di esse, nel medo sopra-
indicato, it risultato non & che una pura espres-
sione statistica poich® in tal caso la possibilita di
considerarlo come 1'espressione approssimata del
potere d’acquisto della moneta nazionale in ter-
mini di monete estere, & ancora minore che nel
caso di una sola moneta. Incltre, se stamo inte-
ressati agli effetti del sistema di cambi in parola
stilla direzione degh scambi internazionali, sono
ancora i cambi effettivi per le singole monete
estere, e non il cambio medio, che hanno inflitenza.

Uco SACCHEITI

1
|
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APPENDICE certi limiti, tendenze separate e spesso notevol-

Aspetti dell’esperienza Brasiliana

I. — Per dare un'illustrazione concreta delle con-
siderazioni che precedono e di alcune caratteristi-
che dei sistemi di cambi d'asta poste in rilievo
nell'altro nostro atticolo, forniremo in gquesto pa-
ragrafo e nei seguenti alcuni dati sull’esperienza
brasiliana e qualche considerazione intorno ad egsi.

Dobbiamo avwvertire, anzitutto, che non & no-
stro intento fornire un esame esauriente di tutti
gli aspetti dell’esperienza in parola; nd, d’altra
patte, 1 dati a noi disponibili sarebbero sufficienti
per un tale lavoro, Le serie disponibili non sono
continue né coprono tutto il periodo susseguente
l'introduzione del sistema nell’ottobre 1953; ed in
molti casi non si hanno i dati originati, bensi
dati gid elaborati sotto forma di medie e di valori
globali, invece dei dati parziali. Per questo motivo
e per ragioni di brevitd, illustreremo, quindi, sol-
tanto alcuni degli aspett! dell'esperienza brasiliana
che appajono degni di essere posti in rillevo.

Per Vinterpretazione di alcuni dei dati che se-
guono & necessario richinmare molto rapidamente
alcune caratteristiche fondamentali del sisterna
brasiliano nel suo complesso, I,a mancanza di un
nesso funzionale tra i cambi di importazione ¢ di
espottazione, notata nel nostro precedente articolo,
ha prevalso per tutto il periodo in Brasile. I tassi
di cambio per le esportazioni sono stati variati
di quande in quando, con alcuni elementi discri-
minatori, per le varie categorie di merci (inizial-
mente due, pol quattro, poi tre), mediante la
fissazione di premi diversi da aggiungersi alla pa-
rith monetaria. Tanto per formire un'idea degli
ordini di grandezza, notiamo che il cambio pin
deprezzato & stato quello di circa 50 cruzeiro per
dollaro. Per gli acquisti alle aste sono inizialmente
stati stabiliti premi minimi, poi via via elevati
pilt ‘o meno in cortispondenza del deprezzamenti
dei cambi di esportazione. Il comercio e i paga-
menti cot i vari paesi si sono svolti su basi bilaterali
senza possihilitd di triangolazioni commerciali o
valutarie. La regola per la fissazione delle quantita
di divisa da offrire alle aste, & stata, in generale

quelia di basarsi sulle disponibilitd, compresi i

pagamenti attesi in breve termine come pure i
margini di oscillazione dei saldi contemplati da
eventuali accordi, al netto di impegni uvfficiali,
quote di rimborso di debitl commerciali passati,
pagamenti governativi correnti, e partite simmili.

% chiaro che tutti i fattori sopraindicati dove~.

vano influire sulle quantitd di valuta offerte alle
aste, non solp come quantitd assolute, ma anche
nel senso che le quantita di valuta offerte per cia-
scuna delle singole monete hanno seguito, entro

mente diverse da quelle seguite dai valori glohali
offerti. Va notato, a questo riguardo, che nel caso
di alcune monete deboli, in aleuni periodi i premi
minimi per le importazioni si sono rivelati pitt
altl dei prezzl di domanda di tutti o quasi tutti
gli importatori. Cid ha fatto sl che st & avuta tal-
volta abbondanza relativa di tali valute in periodi
di acuta scarsitd generale,

Le disparitd nelle condizioni di offerta delle
varie valute hanno indubbiamente influenzato i
livelli dei premi d’asta. Altro fattore importante
sono state le condizioni mounetarie interne e le
variazioni nelle medesime. A questo riguardo, ai
fini della breve tassegna che faremo dei premi
d’asta, sard stufficiente ricordare che gl indici dei
prezzi e del costo della vita sono stati in continuo
atunento (25% circa nel 1954). Ta sola eccezione
¢ un certo livellamento degli indici del prezzi al-
Uingrosso durante i primi quattro mesi del 1955
che riflette il fatto che durante 'ultimo trimestre
del 1954 e linizic del 1955 le concessioni di ecre-
dito da parte delle banche al settore privato della
economia sono state sottoposte a restrizioni ab-
bastanza pronunciate.

2. = Dopo le precedenti osservazioni di carat-
tere introduttive, passiamo a considerare il primo
aspetto del sistema brasiliano degno di rilievo:
le relazioni tra le quantitd di valute offerte alle
aste, e quelle effettivamente acquistate (I).

Prendendo come base la colonna della Tabella
che indica, in percentuale, le quantitd acquistate,
possiamo dividere le monete in due gruppi: 1}
guelle acquistate dal 95 al 100 per cento delle
quantity offerte; 2) quelle acquistate in percen-
tuali inferiori al 95 per cento. Circa il primo gruppo,
il fatto che una frazione, sia pure molto bassa
dell'offerta & rimasta invenduta & attribuibile alla
citcostanza che lotti di taglio differente vengono
vendut] in successione temporale e che importatori
interessati in certificati di taglio elevato se non
Hescono ad acquistarli possono decidere di rin-
viare 'acquisto all’asta successiva, senza attendere
ia vendita degli altrl certificati. Parte di questi
ultimi pud cosl restare invenduta.

Si nota anche che al primo gruppo appartengono
monete circa le quali, @ priori, cl si potrebbe at-
tendere che una percentuale pitt elevata di quella

(1) Sarebbe interessante, naturalmente, studiare le
variazioni attraverso il tempo delle quantitd di valuta
offerte pet clascuns monefa, e risalire alle cause di
esse e delle disparitd esistenti. Cio, perd, cf porte-
tebbe molto al 'di 14 dei lmiti del presente studio
che tratta della formazione del cambio d’asta e dei
suoi aspetti pin immediati.
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TABELLA I

CERTIFICATI OFTERTT ALLE ASTE DURANTE IL 1054

{ooo omessi)
I
i
. . uﬁ Pruzzo
VALUTA BOADENZA %g‘;gi;ﬁ 2 E ) E ng:gzzg 1;1;
2rds
CE R
Doltato U, 8, A, . .| prontl 60,500 09,86 i 20,26 (a)
3 b .| 130 glorni 170.435 99,78 | 45,66
[ » NI 1T I ’ 11.629 09,87 | 38,87 (a)
» 3 .o TB0 e 28.642 99,68 | 38,36 (a)
' 3 . J|ayo » - 2.000 99,00 | 35,73 (a)
» » . .| 360 » 2.000 98,90 | 33,34 ()
Corona danese . . .| promti 258,363 91,30 | 22,66
»  svedese. . . » 192,630 gb, 41 | 27,060
Franco belga, , . [ 144.500 99,83 | 47,90 (8}
»  francese , .| * 20, £40.000 94,62 | 33,30
v evlzzere . | ? 74.003 87,15 | 26,24 (&)
Sterlina . . . . . . v 4.321,2 | 99,98 | 46,32 {d)
" ||Stetlina islandege . . » 1.202,0 98,03 | 10,40 (8
Doltari d'aceordo :
Argentina . . . . . pronti 14.300 60,17 | 25,80
Austria . . . . .. 3 1.750 99,43 | 37,88
Bolivia . . . . ., 2 - £.100 43,10 | 12,91 (f)
Cecoglovacchia . . .| ? 19.650 79,53 | 23,27
Clle, . . ... .. » 13.500 73,16 | 19,17
Tintandia . . . . . v 24.700 78,32 | 17,67
Getmmania . . . . . ] 95. 600 08,82 | 37,49
Glappone . . . . . ¥ 55.250 08,21 | 23,53
Grecla. . . . . . . 4 ro.?oo' 8r,30 | 21,18
Ttalla . . . . . . . L £1.950 92,37 | 23,17
| Tugoslavia . . . . . » 37.250 41,68 | £8,02
Norvegla, . . . . . L4 26,400 72,33 | 22,30
Polonia . . . . . . o 28, 500 28,30 | 19,16
Portogatlo . . . . . ¢ 600 99,16 | 64,55 (g}
Spagna . . . .. » 18, 100 93,20 | 29,60
Usngheria. , . . . . ] I¢.500 44,25 { 21,90
Uruguay . . . . .| 43. 200 8,45 | 14,95

a} I dollari con dueste scadenze sono stall offerti solo nel petlodo in
cuf 1a quantita totale offerta era al pidt alto Hvello mensile: da cid le
4basse » medie.

b) Il franco belga & stato offerto solo negli ultimi tre mesl dell’anno,
per cul il prezzo medio non & confrontabile con gii atfrf, Esso & influen-
zato non soltanto dal trend generale crescente verso la fine dell’anno,
ma aache dall’esistenza di upa domanda accumulsata.

o} Il franco sviszero & siato offerto soltanto durante la paite centrale
dell’shno quando il livello genetate dei premi eta 4 basso» e le quantitd
offerte « abbondan{is. Da cid il ¢ basso» premio medio.

d) Ta lita stethina & stata offerta soltanto durante la seconds parte
dellammo ed in quantith limdtate, B da presumere che il prezzo medio
garebbe stato plit basso se quesia moneta fosse stata offerta duwraie
tutto Panuo ed ln quantitd comparablli ad es.; con il doliaro statuni-
tense,

#) Ta asterllna v islandese & stata offerta soltante per merei di seconds
categoria per le quall i1 premio & relativamente basse.

/) 1l adollaro » boliviano & stato offerte soltanto per mercl di prima
e seconda cafegorla per le quall i premi sono relativamente bagsi,

g) Il edollare» portoghese & stato offerto solo per mercl di quarta
categotla per le quali il premio - relativamente ulto,

effettiva venisse rifiutata; mentte non appattiene
ad esso il franco svizzero, nonostante la soliditd
di questa moneta, Cid pud dipendere dalla limita-
tezza della quantitad offerta rispetto alla domanda
e dal periodo durante il quale la valuta & stata
offerta.

Per quanto riguarda i1 secondo gruppo, si pos-
sono tipetere anzitutto queste ultime considera-
zioni, che aiutano a gpiegare la discordanza tra le
posizioni relative di certe monete sulla base delle
percentuali, e cid che cf sl potrebbe attendere in
base a considerazioni riguardanti la posizione re-
lativa delle monete medesime nel mercato inter-
nazionale. Altri fattord importanti che influiscono
sul livello delle percentunali sono la concordanza
pitt o meno elevata tra le quantitd domandate per
clascuna categoria e le ripartizioni tra le categorie
delle quantitd totali offerte, e Vesistenza di premi
minimi.,

Passando ora alla colonna dei premi medi, va

richiamata, anzitutto, I'avvertenza circa il signifi--
. cato approssimato di tali medie, Ulteriori qualifi-

cazioni specifiche sono indicate nelle note in calce
alla tabella. A cd va aggiunto che speclalmente
nei casi in cui le percentuali acquistate sono no-
tevolmente «bassen, il premio medio & abba-
stanza influenzato dall’esistenza di premi minimi
e dalla distribuzione della valuta per categotie.
Per fare un caso estremo, se di una valuta gli im-
portatori avessero acquistato soltanto certe quan-
titd per importazioni di 5% categoria (trovando i
premi minimi per le altre categotie troppo elevati),
e avessero fatto cid durante l'ultimo trimestre
dell’anno 1954, i1 premio medio sarebbe stato pil
elevato, sla pure di poco, di 45 cruzeiro per dollaro
(il premio minimo per quella categoria), e clod
notevolmente pitt alto di quella per il dollaro
U, 8. A, nonostante la scarsa domanda di tale
valuta,

3. - Il secondo aspetto del funzionamento del
sisterna brasiliano, e forge il pill interessante per
il présente lavoro, & costittito dall’andamento dei
premi d'asta {2) per le varie monete, attraverso
il tempo. Nell'intento di procedere, piti innanzi,
al confronto tra i comportamenti dei premi delle
vatie monete, & stato necessario effettuare una
scelta tra le monete medesime in modo da formare
un gruppo per quanto possibile omogeneo.

(2) Questo indica anche l'andamento del cambi
effettivi per le importazioni i quall sono dati dalls
somma dei premi d’asta e dal cambio di parita che,
compresa una tassa speciale (dell’8 per cento fino
al 31 dicembre 1954, e poi del 1o per cento), & stato
Cr. $ 20,3256 e Cr. $ 20,702 per dollaro, per 1 pe-
riodi indicati in parentesi.
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Hscludendo le monete che sono state offerte con
intertmittenza attraverso il tempo (la lira sterlina,
il franco helga e il fiorino olandese) e ritenendo che,
per le monete minori, fosse sufliciente limitarsi
alla lira italiana {dollaro di accordo di pagamento)
ed alla corona danese, la scelta & caduta, oltreché
su queste due monete, sul dollaro statunitense e
sul dollaro di accordo di pagamento con la Ger-
mania, come si mostra nella tabella che segue {3).

Data la limitazione dei dati, purtroppo, & stato
necessario far uso di medie mensili per le cinque
categorie di merci e per tutto il paese. T,a colonna
delle quantitd indica le quantitd offerte e, per
clascuna quantitd, la percentuwale di essa che &
stata acquistata.

Prima di passate ad esaminare guesti dati da
vicino & opportune porre in termini generali i fat-
fori principali, distinti da quelli oceaslonali, che

TABELLA 2

QUANTTTA OF¥ERTE E PREMI REALIZZATI NEILY ASTE (MEDI® MENSIII DEI PREMI PER 1TULTO If, PAESI)

(oco omessi)

* Quantith con altre scadenze gono state offerte. In cothplesso sono state:

L)

giugtic 1944 31,3 milionl,
it

Tutta 1o quantitd offerta per proatd,

CORONA DANNRSE Dorraro USA (ra0 gdarwﬁ) DOLLARO ITALIANO DOLLAROC TEDESCO
MESE —
quantita premio quantita premio quantifa premio quantity premio
1953-Ottolbre. . . . . - . . 19, 668 15,73 0.247 25,03 — —— 5,000 18,79
(55.7) (89,7) (88,0)
Novembre. . . . .« . . 25. 20% 18,01 18.090 30,97 —_ — . 12,000 24,42
(77,4} (97,8) {06,%)
Dicembre , . . . . . . 39 977 16,80 29.999 27,93 — — 10,000 LA1,15
(68,8) (99,3) {94,7)
1954-Gennaio . . . . . 15.00% 18,00 24..00) 32,96 1.900 31,84 9.000 25,44
(6g,9) (99,6} i {97,4) {o6,3) | -
Hebbtajio . . . . . . . 19.692 25,20 14.900 ¥ 43,4 oo 46,40 8.000 84,05
(96,1) (99,9} (98,8) t99,7) ]
Marzo ., , . .+ 4 44,982 20,54 15.034 ¥ 43,27 3.X00 30,420 G.500 28,45
(04,8) (99,3) {99,0) {05,8)
Aptlle . . . . . . 38.584 14,065 13.501 * 42,13 4.600 20,20 &.100 34, 5%
(80,3) (99,9} {05,8) (98,1)
Magglo . . .« » . 18.593 16,36 §2.000%% 30,64 ' G.000 16,36 I2.500 33,15
(83,3) (59,9} (84,4 (96,6}
Glugno ., . . . . . . . 18,592 18,26 15.840 * 31,73 4,400 18,45 7,500 40,57
(89,8) (99,9) {73,9) (99,9)
Tugllo . ., . . . . ., 11.200 21,04 20,160 43,63 4.800 22,24 7.100 37,22
(97,3) (99,8) (96,7} (IDO_)
Agosto . . . . . . . 16.4%50 23,87 22.000 50,64 3.400 23,97 8.500 44421
{59,9) (09,0) : (99,6} {59,9)
Settembte, . . . . . 12,600 25,21 16.000 49,68 2.%00 20,14 6.800 40,73
(99,3} {09,9) (roo—}) (50, 8)
Ottobte. , . . . . . . 16.289 29,51 15,300 57,05 1.800 36,08 6.600 44,03
{99.2) (99,6) (s8,9) {59,9)
Novemhre, . . . . « . 14.840 33,34 8.000 48,34 1,300 51,91 5.000 58,22
(97,3) (zo0—) (69:4) (zo0—)
Dicembte , . . . . . . 26.250 256,71 8.000 70,94 1,330 41,49 8,000 51,86
(07,3) (r09—) (99,4) (roo—)
1955-Getnato . . . . . 4 . 22,400 235,52 8.000 64,97 2.230 38,20 6.900 49,76
(88,4) (02,3} {09,8) (9g,5)
Mebbrale . . . . . . . 15.750 26,92 6,000 74,61 1.200 42,93 2.350 ' 66,68
' (93,9) (xo0—} : {99,4) (x00—)
Marzo . .+ 4 2 v o4 s 26,250 33,86 14,000 93,67 1(. 60(; 44,85 z(. 300); 102,35
[e0d)
Apddle . . . . . . .. 15(. 75:): 39,46 6.000 100,87 :(. zm; 64,42 1.050 125,41

{3) Le quantitd indicate somo in unitd delle mo-
nete rispettive. I premi per la corotia danese sono
4 calcolati », moltiplicando quellt effettivi per la pa-
titd in termini di dollari. Le gquantitd offerte per il
dollaro statunitense sono pet consegita a 120 glorni

fabb. 1934: 24 wmily marzo r954: 40,0 mil; aprile 1954 ¢ 32,5 mil.

{salvo quando diversamente notato}, mentre per le
altre monete sono sempre per comnsegna imwmediata.
Quando il dollaro & stato offerto per termini di con-
segna differenti, le quantitd totali sono indicate in
nota. i
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influenzano il livello dei premi e le sue variazioni
e la direzione nella quale cf si pud attendere che
essi esercitino la loto influemza, Ricordando che
gli scambi sono stati caratterizzati da un bila-
teralismo piuttosto marcato, i principali fattori
appaiono i seguenti:

4) gli sviluppi delle condizioni monetarie; 1)
all'interno; 2) in clascuno dei paesi esteri;

) gli sviluppi nel reddito reale: x) all'inter-
no; e 2) in ciascuno dei paesi esteri;

¢} in breve periodo, la composizione degli
scambi in ambo i sensi, per tipi di merci;

d) le elasticitd di domanda e offerta per i
beni scambiati all'interno e in ciascuno dei paesi;

¢} le propensioni marginali all’importazione
pet i beni scambiati in ciascuno dei paesi;

{) le clasticitd di sostituzione tra i beni impor-
tati dai diversi paesi;

g) le quantitd i valuta offerte alle aste e le
vatiazioni nelle medesime, le quali dipendono an-
che da moiti dei precedenti fattori, specialmente:
a, 2} e b, 2).

In linea generale si pud dire che le quantitd
offerte di ciascuna valuia tendono ad avere un
effetto preponderante che tende ad alterare le
uniformitd che risulterebbero dagli sviluppi in-
ternd nelle condizioni monetarie e nel reddito reale.
Le differenze che possono risultare dalle diversita
delle elasticitdh e propensioni marginali caratteri-
stiche delle funzioni relative a ciascuno dei paesi
considerati, preso isolatamente, tendono ad essere
attenuate dalle elasticita di sostituzione tra i beni
importati dai diversi paesi. _

Osservando ora l'andamento generale dei dati,
si pud notare guanto segue. Nella fase iniziale i
premi sono generalmente in atimento e per clascuna
moneta raggittngono un massimo nel febbraio 1954.
Segue una fase di discesa che si arresta nel maggio
1954 per il dollaro statunitense e il « dollaro »
italiano; nell’aprile del 1954 per la corona danese
e nel giugno del 1954 per il «dollaro» tedesco.
Riprende quindi I'ascesa che trova una punta in-
termedia per tutte le monete nel novembre 1934,
seguita da un avvallamento che, ancora per tutte
le monete, tocca il fondo nel gennaio 1953.

Un’altra caratteristica degna di rilievo, sempre
da un punto di vista generale, & che, osservando
il periodo gennaio-agosto 1934, si vede che mentre
le quantitd offerte, dopo l'ammento intermedio,
‘erano ritornate alla fine del periode quasi al 1-
vello prevalente afl'inizio di esso (eccetto il ¢ dol-
lato » italiano per il quale si ha un forte aumento)
si registra un aumento nel premi che, sebbene li-

N

mitato nel caso della corona danese, & superiore

al 50 per cento nel caso del dollaro statunitense
e, ancor pitt, del dollato tedesco. Da questo au-
mento si nota I'influenza delle condizioni moneta-
rie interne, timaste inflazionarie durante tutto il
periodo, anche se si tiene conto del fatto che,
per motivi non determinabili, una parte notevole
dellaumento sl & verificata dal gennaio al feb-
braio 1954.

Considerando che le condizioni monetarie in-
terne e | movimenti di credito reale nei quattro
paesi considerati non mostrano contrasti o diffe-
tenze sostanziali (ai nostti fini) nell’intero periodo
in questione, le osservazioni ora fatte circa U'an-
damento del premi sembrano indicare che i fattori
che fendono ad imprimere uniformitd alla serie,
banno prevalso sugli altri nel determinare la di-
rezione delle variazioni, Gl altri fattori debbono
aver influenzato la grandezza delle variazioni e cosl
pure certi movimenti intermedi. Ij probabile che
in condizioni monetarie interne meno decisamente
inflazionarie, si sarebbero riscontrate coincidenze
meno significative nei massimi e minimi intermedi.

Pur rendendoci conto di incorrere in una sempli-

ficazione della realtd, possiamo caratterizzare le’

vatie fasi dell’andamento dei premi nel modo se-
guente. @) La prima fase che va dall'inizio del
periodo al febbraio 1954 & decisamente influenzata
dalle condizioni monetarie interne. ) La seconda
fase, dal febbraio al maggio 1934, con premi in
dimintzione appare risentire dellaumento delle
quantitd di valuta offerte, mentre la persistenza
delle condizioni inflazionarie ha presumibilmente
impedito una diminuzione maggiore. ¢) La terza
fase, dat maggio al novembre 1934, & caratterizzata
da una rapida ascesa dei premi, con un aumento
del 100 per cento e pitt (200 per cento circa nel
caso del « dollaro » italiano). Fssa appare associata
con la drastica riduzione delle quantitiy offerte e
con la contintta espansione monetaria. Le varia-
zioni nelle quantitd offerte sono strettamente as-
sociate con le vicende del mercato del caffé. d) La
diminuzione dei premi verificatasi durante il no-
vembre 1954 - gennaio 1935 & probabilmente as-
sociata con il primo effetto delle restrizioni di cre-
dito al settore privato dell’economia in conseguenza
delle misure introdotte nel settembre-ottobre 1954
Questa fage, perd, pud considerarsi come una sem-
plice interruzione della fase di ascesa iniziata nel
maggio 1954, e che continua dopo il gennaio 1953,
specialmente a causa delle ulteriori riduzloni nelle
quantita offerte e probabilmente del fatto che,
a quel lvello, l'elasticita della domanda di valuta
deve essere molto bassa.

Scendendo a considerazioni meno generali, si
pud osservare che molte delle fluttuazioni inter-
medie sono difficilmente spiegabili sulla base degll
clementi a disposizione. Si nota, infatti, che in
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molti casi, variazioni marcate nelle quantita of-
ferte, da un mese ad un altro, sono accompagnate
da relativamente lievi varfazioni nei premi medi
e che in altri casi, invece, a variazioni relativa-
mente lievi nelle quantitd offerte, corrispondono
variazioni notevoli nei premi. Queste fluttuazioni
erratiche di pilt breve periodo, solo in parte im-
putabili all'ugo di medie, vanno attribuite ad un
complesso di cause concomitanti, tra cui princi-
palmente: le condizioni monetarsie interne; la fen-
denza delle monete minori a muovetsi in « simpa-
tia» con il dollaro USA; acquisti speculativi do-
vatl a timori di riduzioni, o di ulteriori riduzioni
nelle quantitd offerte; oppure dilazioni di acquisti
per i motivi opposti, ecc. (4). '

Per chivdere questa discussione, notiamo che 1
premi medi possono anche essere stati influenzati
dalle redistribuzioni delle quantitiy offerte fra le
categorie di importazioni, che nown sono uniformi
per le varie monete. Ricordiamo che per il dollaro
USBA e percentuali attribuite alle varie categorie
prese nell’ordine dalla 1% alla 52, nel febbraio 1954
erano: 30; 37; 30; 2; 1. Nell'aprile 1954 dopo la
riclagsificazione delle merci effetiuate nel marzo
1954, €sse erano. 37; 35; 25; 2; 1. Nel marzo 1955,
in seguito alla drastica riduzione relle quantita
offerle, esse erano: 45; 32; 20; 2; I, rispettiva-
mente. Per brevitd non riportiamo le variazioni
introdotte nel caso delle altre monete,

4. — Il terzo aspetto dell'esperienza brasiliana
¢ rappresentato dall’ampiezza del campo di va-
riazione dei premi. Commenteremo brevemente la.
ampiezza delle variazioni: ) tra premi in una
categotia; b) tra premi per le cinque categorie per

una sola moneta; €) tra i premi medi nelle varie

cittd, attraverso il tempo.

a) I/ esistenza di premi diversi per una moneta,
per una sola categoria, in una sola asta, in una
cittz, dipende, come s'2 detto dal fatto che vi
sono certificati di diverso taglio, che essi sono
offerti in momenti differenti e che non sono tra-
sferibili. Sulla base di considerazioni generali si
potrebbe arguire che oscillazioni del 3-10 per cento
appartengono all’'ordine normale delle possibilitd
specialmente dopo che gli operatori haune acqui-
stato una certa esperienza. Il fatto 8, invece, che
specialmente nel caso della terza categoria si sano

(4) Poca importanza va attribuita alle notevoli
variazioni mensili nelle quantitd durante il petiodo
febbraio-marzo-aprile 1955 perche esse in gran parte
sono dovute al fatto che le aste sono settimianali
(5 settinane utili in marzo 1955 per molte monete)
¢ che durante entrambi i mesi di febbraio e aprile
una settimana & stata inutilizzata in cortispondenza

el carnevale ¢ della Pasqua.

avute oscillazioni molto maggiori che in casi estre-
mi hanno raggiunto anche il 40% (5). Se questo
sia. dovuto alla circostanza che in quella categoria
vi sono al tempo stesso merel usnalmente importage
per valori superiori ai 5-to mila dollari e mercl
che ciascun singolo importatore acquista per va-
lori inferiori ai rooo dollari; oppure sia dovuto ad
altra causa o combinazioni di cause & difficile dire.
Il fatto importante che lesperienza dimostra @
il peso della decisiove amministrativa (che in
Brasile spetta al presidente della Borsa) che con-
siste nel dividere le guantitd assegnate a ciascuna
categoria in certificati di varlo taglio.

B) Llesperienza di premi diversi per impotta-
zioni di merci classificate nelle varie categorie, a
differenza di quella di cui sopra, & intenzionale.
Ciononostante il campo di variazione pud talvolts
diventare molto pili ampio di quelle voluto. Usando
come esempio il dollare U. 8. A, e la borsa di Rio
de Janeire, osserviame ad esemipio che la relazione
tra i premi pagati per importazioni della prima
e quinta categoria & stata di frequente di T a 4,
con larga approssimazione. Talvolta ha perd rag-
giunto anche il livello di 1 a 5§ come nell’asta del
10 maggio 1955 quando il minimo & stato di 66,80
cruzeiro (12 Cat.) e il massimo di 337,00 cruzeiro
(5% Cat.). Lo scarto per altre monete & spesso moito
minore.

5) I/esistenza di premi differenti tra le varie
cittda dipende dalla mancanza di comunicazione,
in senso econoimico, tra le varie horse. Sebbene
nulla esclude che Uesperienza dimostri il contrario,
stpporremo che le vicende di una moneta sianc
sufficientemente rappresentative di queflo che ac-
cade per le varie monete, In quanto segue disctibe-
remo, quindi, le vicende del dollaro U, 8. A. Pu-
troppo, per mancauza di dati miglioti, siamo co-
stretti ad usare medie mensili le quali, com'?
intuitivo, riducono il campo di variazione per due
vie. Comne medie tra i premi per le varie categorie
in una sola asta, tendono non soltanto ad attenuvare
lampiezza delle variazioni in una o due categorie,
ma anche a ridurre la grandezza delle differenze
percentuali tra 1 premi per una delle categorie
basse (ad es.: la prima) nelle diverse borse, in
quanto essa viene ogcurata dalle maggioni diffe-
renze assolute tra i premi per le categorie pit alte.,
Inoltre, le medie di queste medie, nel tempo, ridu-
cono ancora le ampiezze estreme che potrebbero
esistere in clascuna asta.

(5) Ad es.: nell’'asta del 25 aprile 1955 (Rio de
Janeiro) 1 certificati di 3% categorla in «dollatis
italiani sono statl acquistati a premi vatiantl da
61 a 82 cruzeiro, Per il ¢ dollaro » tedesco a 8, Paulo
il z5 aprile 1955, il campo di variazione per la terza
categoria & stato da 156 a 213,30,
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Allo scopo di accertare se vi & stata una tendenza
al restringimento delle differenze tra le quotazioni
nelle diverse borse, abbiamo escluso la quatta e
quinta categoria (che, per il fatto di ricevere guan-
titd di valuta estremaimente basse, sono soggette
a violente fluttuazioni) ed abbiamo basato i cal-
coli sulle quotazioni di certificati nelle quattro
cittd alle quali sono assegnate le pitt alte quantita
di valuta: Rio de Janeiro, San Paulo, Recife e
Porto Alegre. Per clascun mese dal novembre 1953
al febbraio 1955 abblamo calcolato la differenza
massima tra i premi medi nelle quattro cittd e
I'abbiamo rapportata alla semisomma del massimo
e minimo. I risultati sono riportati nella prima
parte della seguente Tabella 3. Abbiamo, poi,
effettuato gli stessi caleoli per le citta di Rio
de Janeiro (con assegnazioni molto alte} e Salvador
e Vitoria (entrambe con assegnazioni molto basse).
La ragione per cui abblamo calcolato uesta se-
conda serie & che le quotazioni a Vitoria per motivi
non facilmente accertabili, sono risultate frequen-
temente pitt basse di quelle di tutte le altre cittd.

1 dati sembrano mostrate {con tutte le riserve
fatte innanzi circa 'uso delle medie} che vi & stato
un periodo di assestamento durato pitt o meno fino
al gennaio 1954. Dopo questo periodo soltanto i
dati della terza colonna sembrano indicare una
tendenza alla riduzione della ampiezza fra le
quattro principali cittd considerate. Questo perd
& tutt'altro che sufficlente per concludere che una
tale tendenza & rimasta in atto, specialmente
quando si osservi che le ultime tre colonne sono
quelle piti rappresentative dell'intero sistema, dato
che Rio de Janeiro ha spesso registrato le quota-

TABELLA 3

VARIADILITA RELATIVA DEI PREMI ALLF ASTE

In Rio, Sat Tn Rio, Satva-

¢ Port. Alegre dor & Vitorla
1 | o | | 1 [ n |
1933-Novembre . | 23,95 | 44,%6 [ 40,07 | 30,85 | 93,25 | 64,47
Dicembre. . | 19,15 | 24,06 | 15,53 | 44,26 | 83,10 | 48,40
1934-Gennalo ., | 18,06 | 19,90 | 17,02 | 48,85 | 35,00 | 29,72
Febbialo . . 9,78 | 11,03 6,81 | 52,07 | 26,26 | 4%,50
Marze .« . . | 22,15 | 10,46 | 13,22 | 64,44 | 66,25 | 0,44
| Aprile . . . | 14,35 | 21,02 | 0,35 | 13,81 | 3x,64 | 42,77
Magglo. . . | 16,64 | 15,98 8,35 | 21,95 | 25,17 | 41,00
Glugno. . . 4,55 | 20,97 6,01 | 44,41 | 22,21 | 25,32
Lugllo . | . 4,88 | 15,20 3,83 | 18,24 | 23,14 1 17,93
Agosto . 5,95 , 10,39 6,83 { 44,80 | 45,00 | 38,88
Settembre . | 16,95 | 9,06 | 7,20 | 14,21 | 25,22 | 43,56
Ottobre . . | 12,22 | 19,58 | #,71 | 20,68 | 23,81 | 30,42
Novembre , 5,97 | 7,74 | 8,03 | 8,57 | 33,00 | 34,37
Dicembre. . 6,85 | yr,72 | 3,12 | 34,82 | 31,96 | 23,77
1g55-Gennalo , . 6,68 | 5,64 | 13,63 ) 14,05 | 32,58 [ 26,26
Pebbraio , . | 15,11 | 9,04 | 10,38 ]‘ 15,61 | 16,68 | 61,51

zioni piit alte e Vitoria frequentemente le quota-
zioni pifi basse. L'unica conclusione possibile &,
quindi, che I'ampiezza relativa non ha mostrato
né tendenze all'aumento nd tendenze alla dimi-
ntizione, :
U. 8.




