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1 — INTRODUCAO

Em seguida a uma curta tentativa de liberdade cambial ime-
diatamente apdés a II Guerra Mundial, as autoridades brasileiras
deram inicio a uma série de experiéncias com diversos tipos de
contréle cambial que durou até outubro de 1955, quando foram
introduzidas restrigées de custo nos leiloes do mercado livre de
cambio. Essas experiéncias com contrdle direto ndo eram, porém,
meras elocubracdes académicas mas refletiam tentativas de enfren-
tar problemas presentes e imediatos do balanco de pagamento, re-
servas de cidmbio, inflacdo e desenvolvimento econdémico, de acoérdo
com os principios de dada filosofia econémica. Os métodos utilizados
com resultados alcancados fazem désse periodo um caso interessante
para o estudo do que se pode obter do contrdle cambial como instru-
mento politico num pais subdesenvolvido em fase de industrializa-
¢do e inflacdo. Esse periodo fornece também algumas observacgoes
histéricas sébre o argumento tantas vézes repetido sébre o controle
cambial direto. O caso brasileiro parece confirmar a assertiva dos
economistas conservadores de que uma vez que o mecanismo do
mercado tenha sido posto de lado, o processo de crescimento do con-
trole cambial torna-se muito rapido e tende a ampliar-se para abran-

1 Este artigo é o primeiro de dois sébre o assunto. O segundo sera publi-
cado na edicdo proxima desta revista e trata dos efeitos do regime
de contréle cambial sébre alguns aspectos do desenvolvimento econdémico
da estrutura e do equilibrio do comércio exterior.
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ger tddas as lacunas descobertas pelos homens de negbécios mais
dotados de iniciativa. Mas o caso brasileiro parece também confir-
mar uma refutacdo da muito citada vantagem do contrdle cambial,
isto &, de que éste é flexivel e rapido no sentido de corrigir uma
situacao de desequilibrio.

O periodo em estulc foi dividido, por motivos de ordem pra-
tica, nas seguintes fases distintas:

(1) Mercado livre de cambio a preco fixo (nov. 1946-jun.
1947) .

(2) Controle de cambio por cooperacao (jun. 1947-fev. 1948).
(3) Regime de simples licenca prévia (fev. 1948-jun. 1949).

(4) Regime de orcamento de cambio com licenca (jun. 1949-
jan. 51). '

(5) A guerra da Coréia e a queda do contrdle (jan. 1951-fev.
1953) .

(6) A valvula de escape do mercado livre (fev. 1953-out. 53) .

A economia brasileira alcangou progressos significativos du-
rante a II Grande Guerra. A guerra provocou uma elevada procura
dos produtos primarios brasileiros, observando-se grande diversifica-
cdo e incremento na linha ja iniciada com o programa de Vargas
da década de 1930.2

Em conseqgiiéncia désses e outros fatores, o Brasil experimen-
tou um rapido incremento do Produto Nacional Bruto (quase 2,5%¢
ao ano), melhorou os térmos do comércio exterior (118 em 1945 em
confronto com 100 em 1937), atingiu uma capacidade de importar
muito melhor (131 em 1345 para 100 em 1937), obteve sucessivos
saldos positivos no balarco de pagamentos de 1540-1945 (cérca d:
USS 806 milhdes) e expandiu industrias manufatureiras seleciona-
das.? As reservas de ouro e de cidmbio estrangeiro aumentaram de
USS 67 milhdes em 1939 pard USS 760 milhdes em 1946, gragas aos
saldos positivos do balanco de pagamentos, os quais, por sua vez,

2 A maior parte dos fatos importantes do periodo de guerra acham-se resu-

midos por Reynold Carlson in Brazil’'s Role in International Trade, Bra-
zil: Portrait of a Contirent, Dryden Press, ed. por Smith e Marchant,
1951, pp. 281-289.

]

Ibid, The Bases of the Brazilian Economy, pp. 226-245, quanto a indus-
tria manufatureira. Ou'ros calculos foram extraidos de International
Financial Statistics, Nagocs Unidas. diversas datas; e Formacdo Econé-
mica do Brasil, Celso Furtade, Editora Fundo de Cultura, 1959, p. 231,
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resultaram da facilidade de exportar (aumento de 2507¢ no valor
de 1940-46) e dificuldade de importar (aumento de apenas 160%
no valor de 1940-46) por causa da guerra.*

Essas condigdes favoraveis em relacio as necessidades acumula-
das de importagdo durante a guerra constituem fator importante
na decisdo das autoridades no sentido de inverter completamente
o sistema de contrdle cambial em vigor desde 1933.% Estabeleceu-se
o mercado livre em fevereiro de 1946, enquanto se aboliam tddas
as restricbes nos pagamentos a taxa de cambio de pré-guerra de
Cr$ 18,50 para USS 1.°

Para que essa politica cambial tivesse éxito, as autoridades
dependiam da ocorréncia de diversos fatoéres. Primeiro, a fim de se
obter uma rapida renovacio do equipamento de capital, j& bem gasto
em 1945, de inventarios, matérias-primas e géneros alimenticios, fi-
xou-se a taxa de cdmbio num nivel “barato” (supervalorizado) em
relacdo ao ddlar. Assim, os importadores brasileiros compravam
“barato”, enquanto os exportadores vendiam “caro”. Em segundo
lugar, o Brasil tinha experimentado uma alta taxa de inflagdo du-
rante a guerra (os precgos subiram cérca de 20% ao ano de 1940-45) 7
e o0 névo regime do Presidente Dutra era fundamentalmente con-
servador no tocante a politica econémica. A inflagdo deveria ser
combatida em duas frentes. Internamente, o crédito, as novas emis-
soes de moeda e os deficits federais deveriam ser consideravelmente
reduzidos. Externamente, em saldos de importacdo deveriam ser
utilizados como medidas antiinflacionarias.® Um deficit, absorvendo
o poder aquisitivo interno, deveria remover a pressao sébre os pregos
internos. A fonte inflacionaria do periodo de guerra tinha sdo larga-
mente externa (grandes saldos positivos de exportacido) e é prova-
vel que isto tenha desempenhado um papel importante na énfase
dada aos saldos e deficits do comércio exterior como varidveis que
afetavam o nivel interno de precos.?

4+ O Brasil em numeros, IBGE — Conselho Nacional de Estatistica 1960,

p. 88.

Ver boletim da SUMOC. v. 1, n.2 4, 1955, pp. 12-20 para um breve resumo

da politica cambial nesses anos.

¢ Pelo Decreto-Lei n© 9.025.

7  QOp. citado International Financial Statistics, diversas datas.

8 Esses e outros objetivos sdo upresentados em dois relatérios, um do Ban-
co do Brasil, relatério de 1952. p. 253 e outro da Carteira de Expor-
tacdo e Importacdo, do Banco do Brasil, 1951.

9 Evidentemente, as autoridades permitiram que os saldos positivos das
Contas de Comércio Exterior e de Capital infundissem na economia, mas
€ provavel que na época ndo tenham podido agir de outra maneira

9
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Embora essas linhas gerais tenham continuado a prevalecer
até meados de 1948, logo se introduziram modificacées em ritmo
cada vez mais intenso. Em retrospecto, nao é dificil determinar a
fonte de desequilibrio do sistema de mercado livre do cambio. Pri-
meiro, a disponibilidade de mercadorias de importacao, independen-
temente de quaisquer fatoéres de custo, depois de um periodo tao
longo de insuficiéncia de importacdes, significaria necessariamente
que as importacdes poderiam exceder as exportag¢des quanto ao valor
durante algum tempo Em segundo lugar, uma vez que a taxa de
cambio tinha sido fixada a taxa da paridade de 1937 entre os Estados
Unidos e o Brasil e uma vez que os precos no Brasil/aumentaram
quase duas vézes mais do que os dos Estados Unidos até 1945, a
taxa de cambio foi excessivamente supervalorizada (os ddlares eram
baratos demais para compra em térmos de cruzeiros e os cruzeiros
caros demais em térros de délares) para produzir em resultado
uma situacdo equilibada no comércio exterior.!® Em terceiro lugar,
muitos paises desejosos de adquirir produtos brasileiros pouco tinham
para vender ao Brasil. E uma vez que muitos désses paises possuiam
moedas inconversiveis, os saldos positivos brasileiros na conta do
Comeércio Exterior corn ésses paises nao podiam ser utilizados para
a aquisicdo de produtos dos Estados Unidos. Além disso, algumas das
reservas brasileiras de cidmbio estrangeiro, acumuladas durante a
guerra, s6 podiam ser utilizadas para fins especificos. Por exemplo,
a politica monetaria da Gra-Bretanha blogqueou efetivamente 31 dos
37 milhoes de libras das reservas brasileiras e estas s6 puderam, ser
utilizadas para compensar os ingléses pelo confisco das estradas de
ferro. Outros importantes fatéres que explicam o desequilibrio da
balanca comercial incluem os consideraveis saldos liquidos em maéos
do publico no fim da guerra, o baixo valor das tarifas alfandegarias
de protecio, estabelecidas em 1935, e a velocidade da saida de capi-
tais do Brasil em 1946 e 1947, depois de um longo controle dos mo-
vimentos de capital.!!

10 Com 1937 igual a 100, os pregos de atacado do Brasil atingiram um in-
dice de 208, enquantc os dos Estados Unidos iam a 123 em 1945. A taxa
de paridade calculada dessa forma era de Cr$ 30,2/US$ 1.
Fonte: International Financial Statisties, diversas datas. Isto constitui,
evidentemente, um indicador grosseiro da taxa de equilibrio e nao sig-
nifica que o Brasil devesse ter desvalorizado o cruzeiro nessa época.

11 a. Os depésitos a vista e a prazo aumentaram 400% de 1940-45, enquan-
to o PNB aumentava muito menos. Em 1943, as estatisticas acusam uma
tentativa de retorno as velocidades de pré-guerra. enguanto se observa
uma queda relativa dos. depositos, '
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A liberacao do cambio em tais condicdes refletiu-se claramen-
te no Balan¢o de Pagamentos do Brasil em fins de 1947 e durante
todo o ano de 1947. Os saldos positivos do periodo de guerra e o
acumulo de ouro monetario e de mos=da estrangeira inverteram-se
completamente em 1547. Enquanto as importacdes subiam de valor
em quase 90%, as exportacdes subiam apenas 157¢ em confronto
com 1946. Além disso, os servicos cresceram em mais de 359, en-
quanto as entradas de capital, embora positivas, foram relativamen-
te insignificantes. O resultado liquido foi um deficit na Conta de
Mercadorias e Servigos da ordem de USS 150 milhdes e um deficit
total, inclusive Capital e Erros e Omissdes, de USS 163,1 milhoes.?

Esse deficit ndo era em si mesmo indesejavel, considerando
a posicdo geral das reservas, a procura, a necessidade de importar
e o plano antiinflacionario. Mas as politicas postas em pratica po-
dem ser consideradas insensatas quando se examinam as reservas
reais disponiveis para cobrir o deficit das moedas conversiveis e
quando se compreende que os planos antiinflacionarios redunda-
ram em fracasso total.

O desequilibrio do comércio exterior entre os paises de moeda
conversivel e inconversivel ja foi mencionado. Imediatamente apds
a guerra, o Brasil lancou-se ativamente a expansfo do seu comércio
exterior com antigos clientes através de expansio de crédito e de
medidas financeiras especiais. Essas moedas ndo eram aceitas para
os pagamentos em dolar. A Tabela I da uma indicacdo do desequi-
librio do comércio exterior entre as moedas conversiveis e incon-
versiveis em 1947. O deficit do “comércio exterior” era de quase
quatro vézes superior com a area do doélar do que com as outras
areas, depois de ter registrado um saldo positivo geral e um saldo
positivo com os paises conversiveis em 1946.13

b. As tarifas sofriam uma reducio de zérca de 20 sdébre o nivel de
1933 por volta de 1946 em térmos reais.

c. A fuga de capitais era estimada em US$ 40-50 m‘lhdes em 1946.
Fonte: Banco do Brasil, Relatdrio, diversas datas.

12 Fonte: Dados do relatério do Banco do Brasil. 1948. A taxa de conver-
sdo é de Cr$ 185/US$ 1. Essa taxa de conversio sera utilizada para
todos os dados até 1953.

13 A medida corrente do desequilibrio do Balango de Pagamentos é o FI-
NANCIAMENTO OFICIAL COMPENSATORIO, um conceito elaborado
pelo Fundo Monetario Internacional. Em 1947, o total era de Cr$ 2674
milhGes com area do dolar (cérca de US$ 145 milhdes). A ésse total
deve ser acrescentado os atrasados comerciais — dividas acumuladas
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TABELA I

Composicio da balanca comercial, segundo
&S arcas conversiveis e nao conversiveis
(Milhoes de dolares)

Moccdas conversiveis Total
M (CIF) X (FOB) Saldoou M (CIF) X (FOB) Saldoo
1946 deficit deficit
Jan.-dez. ....... 400. 404. — 4 635. 950. — 317
1947
Jan.-jun. ....... 4747 275.1 — 199.6 6209 548.1 — 728
Jun.-dez. ....... 4489 335,3 — 113,6 612.2 597,9 — 143
Jan.-dez. ....... 923,0 610.4 — 3132 12331 1146,0 — 871

Taxa de cambio utilizada: 18.48 cruzeiros para o doélar, tanto para M quanto
para X.

Fonte: Apéndice do Anudrio Estatistico de 1960, IBGE, pp. 68-90.

Em térmos de desequilibrio do comércio exterior em 1947 e
das reservas “vinculadas”, as reservas disponiveis para outros deficits
em moedas conversiveis foram calculados na tabela II. Por esta
tabela, verifica-se que embora a posi¢do da reserva bruta do ativo
fosse boa, as reservas liquidas disponiveis para cobrir os deficits
em moedas conversiveis eram muito menores (USS 158 milhdges).
A posicio liquida podia ser considerada adequada ou nio em rela-
cao tanto a estimativa do Balanco de Pagamentos para os anos se-
guintes quanto & posicio “ideal” das reservas para o Brasil. Em
ambos os casos, seria necessario gastar muita matéria cinzenta antes
de emitir um juizo. Ainda assim, ndo seria muito dificil prever a
necessidade de aumentos positivos do equipamento de capital e outros
produtos essenciais nos anos seguintes, e a de manter certas contas
no exterior para compensar modificacGes ciclicas internas e externas.

Uma simples projecio da taxa de deficit de 1947 mostra que as
reservas sO bastariam para um periodo de cérca de cinco meses. Isto

para com os exportado-es e ontros credores nos Estados Unidos — uma
vez alle as autoridades brasileiras eram responsaveis nor ésses pagamen-
tos. Resultavam éles ce atividade oficial embora constituissem wnarcial-
mente de dividas nart:culares e indicavam a pressido sdbre o Balanco
d~ Pagamentos praticamente da mesma forma que os emvréstimos ofi-
ciais a curto nrazo pr-a fins serais. Segundo essa definicZo, o deficit
total era de CrS 917 mrilhdes (USS 213).

Fonte: International Financicl Statistics. Fundo Monetario Internacio-
nal, 1948,
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significa que a politica cambial em vigor ndo era vidvel. O ouro e
as moedas conversiveis acumuladas durante um periodo de cinco
anos achavam-se, em poucos meses, consideravelmente diminuidas.
Isto ndo significava, porém, que se tratava necessariamente de uma
politica “ma” do ponto de vista brasileiro. E que ela dependia de
outros fatoéres.

Pode-se considerar que o regime de liberdade cambial falhou "
no alcance de seus mais importantes objetivos. Em relacio a acumu-
lagéo e re-estocagem de equipamento de capital e inventarios, muitas
procuras foram atendidas. Mas a politica foi de pouco alcance por-
que umga grande percentagem das importacdes constitui-se de pro-
dutos ndo-essenciais. Célculos efetuados pelo Banco do Brasil indi-
cam que pelo menos 167¢ de tddad as importacoes de 1947 eram de
produtos nio-essenciais.!* E deve ser lembrado que o cimbio s6 foi
livre durante os primeiros sete meses de 1947. Outros calculos in-
dicam que os produtos nio-essenciais cresceram muito mais do que
os essenciais quanto ao valor entre 1938 e 1847.1% A politica segundo
a qual os prejuizos nao-essenciais e os artigos de luxo foram larga-
mente subsidiados em 1946 e 1947, enquanto em 1948 a escassez de
divisas se féz sentir até para os produtos essenciais, é dificil de se
justificar para o conjunto do pais.'®

A utilizacdo dos saldos positivos das importacdes para a remo-
¢do de pressdes sbbre os precos internos nio passava de uma poli-
tica secundaria. Através dos primeiros anos de apds-guerra, essa po-
litica foi parcialmente cercada de éxito no sentido de manter em
nivel razoavel os aumentos de precos (até fins de 1948), mas logo
as reservas se esgotaram sem que fésse possivel controlar as pres-
sbes inflacionarias basicas. Deficits consideraveis dos balancos de pa-
gamentos s6 podem ser utilizados durante um periodo curto e tran-
sitério. Ent3o, a menos que as causas fundamentais institucionais e
outras — sejam corrigidas, o processo recomecara.

1t Fonte: Carteira de Exportagido e Importagcdo. Panco do Brasil, 1951.
Note-se que a quantidade de produtos nido-essenciais era provavelmente
muito mais levada devido a discrepancias da classificacio.

15 Por exemplo, perfumaria, refrigeradores. aparelhos de radio e acessorios,
linho e 13, carros de passageiros aumentaram em percentagem muito
mais elevadas do que o conjunto das importagdes. especialmente os
altimos (660 desde 1938). Calculo extraido de Relatério de 1948, do
Banco do Brasil.

16 Segundo a taxa de paridade com os Estados Unidos — o confronto de
pregos de atacado desde 1938 — o preco deveria ser 100%% mais elevado
para os importadores por volta de 1947,
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TABELA II
Comrosicdo das reservas, dezembro 1947
(Milhoes de USS)

Ativo bruto:
$ 400 milhdes em oure e moedas conversiveis
220 em libras esterlinas bloqueadas
100 principalmente em moedas inconversiveis européias

Total $ 720 milhdes

Passivo:
$ 56 milhdes Lei de Empréstimos e Arrendamento (a parte a curto
prazo)
815 ” Lastro de emissdbes monetarias
80 Empréstimo norte-americano para estabilizagdo mo-

netaria (Federal Reserve Bank de Nova York, 1947)

Total § 217 milhées Compromissos e passivo a curto prazo
Total das reservas dispiniveis para o Balan¢o de Pagamentos:
$ 720 milhoes Ativo bruto e passivo a curto prazo
2175 Compromissos

Total § 502.5 Total das reservas disponiveis
Reservas realmente disponiveis para pagamentos em moedas conversiveis:
$ 400 milhdes em ouro e moeedas conversiveis
136 em compromissos contra moedas conversiveis

$ 264 milhGes Bruto disponivel para area conversivel
— 106 em ouro comprometido para os empréstimos norte-
-americanos a médio e longo prazo

$ 158 milhdes liquido disponivel para a area conversivel

Fonte: Fundo Monetario Internacional, International Financial Statistics, e
Banco do Brasil, Relatério de 1948.

Em periodo algum efetuou-se um esfér¢o conjunto, em todos
os niveis do Govérno, no sentido de controlar a inflagdo. Os saldos
positivos do Govérno Federal em 1945 e 1946 e uma politica de
ligeiras restrigdes ncs empréstimos por parte do Banco do Brasil
em 1946 foram mais do que compensados por deficits cada vez maio-
res dos govérnos estaduais e municipais, por novas emissdes de moe-
da e pelos deficits das emprésas estatais ndo incluida nas contas
da receita.!™ Assim, os saldos positivos das importagGes serviram

17 a.0 suprimento rexl da moeda aumentou 7% mais depressa do que o
crescimento rezl do PNB de 1943-48. Depois da guerra, a velocidade
aumentou a medida que o publico diminuia os saldos em seu poder.
indicando aque os aumentos do suprimento da moeda em nivel superior
zo do crescimento dos rendimentos em dinheiro ndo tinham garantia.

b. O total dos deficits do govérno em todos os niveis ia além de
Cr$ 3 bilhdes ao ann. exceto ecm 1947 e 1948 quando foram de um pouco
mais de Cr$ 1 bilhio.
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apenas para proielar durante varios anos uma taxa mais alta dos
aumentos dos pregos.!s

Finalmente, afirmou-se que seria melhor comprar mercadorias
norte-americanas antes que os precos subissem na inflacio de apods-
guerra. Essa afirmagdo nio é totalmente destituida de validez, em-
bora as maiores elevagées de pregos tenham ocorrido até 1947 (a
OPA relaxou os controles de prelos nos Estados Unidos em 1843),
quando maior parte das grandes importagGes brasileiras se efetua-
ram.'® O que importa indagar é que parcela das reservas gastas era
constituida de excessos? Uma vez que os térmos do comércio exte-
rior do Brasil continuaram a se elevar no periodo de apods-guerra,
teria sido muito melhor, considerando a taxa de cambio, que o Brasil
comprasse mais tarde, j& que as reservas em ddlares teriam que
ser reconstruidas mais tarde.

Os controles cambiais de apoés-guerra foram estabelecidos no
Brasil por uma série de decretos presidenciais que culminaram em
junho de 1947.%° O controéle, dirigido principalmente para a reducio
do volume das importagées, estendeu-se para tornar-se defensivo dis-
criminatoério e temporario. Foi a primeira reaco real contra a dimi-
nuicao das reservas e os grandes deficits em moedas conversiveis;
e as restricoes ao comércio exterior seriam abandonadas de acdrdo
com um plano, logo que a inflacio interna foésse detida e os merca-
dos mundiais recuperados.!.

¢. Os créditos concedidos pelo Banco do Brasil e bancos comerciais ex-
cederam a taxa de crescimento real por um maultiplo de 15 ou 20. Em
todos os casos, a inflacao e o crescimento real foram ambos superados.

Fonte: dados brutos do Anudrio Estatistico do Brasil, IBGE, 1950, p.
479; e Boletim do Conselho Técnico de Economia e Financas, pp. 129-
-313; Relatério, Banco do Brasil, diversas datas; e Fundacdo Getulio
Vargas para todos os dados oficiais do PNB.

18 A taxa foi de cérca de 3,7 em 1947. Fonte: Conjuntura Economica, FGV,
1952. Nos anos anteriores nao se dispunha de um deflator implicito
do PNB.

19 QOs precos das exportiacoes norte-americanas elevaram-se de um indice
de 70 em 1946 para 94 em 1947 (1948 = 100), em seguida tornaram a
baixar em 1948, de modo que os importadores brasileiros compraram
na alta em 1946 e 1948, em confronto com precos posteriores. Fonte:
Ibid.

20 O sistema cambial foi p6sto em vigor por diversos decretos-leis e nao
por um estatuto Unico de contrbéle cambial. A legislagdo bésica esta
contida no Decreto-Lei n.° 9 025, de 25 fev. 1946.

21 Fonte: Relatério de 1948, Banco do Brasil, p. 38.
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O noévo sistema nédo era de controle rigoroso nem apresentava
grande modificacdo face ao sistema de liberdade cambial. Os dispo-
sitivos citados a seguir dio a esséncia do novo sistema.??

1. Apenas os bancos autorizados podiam lidar com o cambio
estrangeiro.

2. O comérc.o exterior s6 se efetuava a taxa oficial de cam-
bio de Cr3 18,50 por USS 1 (paridade ouro).

3. Os bancos autorizados eram obrigados a vender 307¢ das
suas compras de cédmbio livre ao Banco do Brasil.

4. Os exportadores tinham de vender todos os resultados da
exportacdo aos bancos autorizados a taxa oficial.

5. Os exportadores eram obrigados a investir 209¢ dos resul-
tados da exportacdo a 3¢¢ e 120 dias em notas do Tesouro
Nacional.

6. Os exportadores podiam vender o restante do seu cAmbio
ao publico de conformidade com uma lista de prioridades
de pagamento. A lista e prioridades continha importacdes
essenciais seguidas de transferéncias de capital, lucros,
juros e dividendos &até determinado limite. As importa-
¢0es nao essenciais situavam-se na lista antes de viagem
e outros :tens de “servicos” mencionados. A categoria I,
importaccCes essenciais, recebia 70¢¢ do cdmbio total depois
de atendilas as necessidades do govérno.

O programa de controle cambial deveria ser executado pelo
Banco do Brasil, principalmente através de dois de seus orgaos: a
Carteira de Expor-acdo e Importacdo (CEXIM) e a Fiscalizacio
Bancaria (FIBAN) — que eram, porém, diretamente responsaveis
perante o Presidente da RepuUblica. Esses 6rgdos asseguravam a
observancia dos regulamentos de cambio por parte dos diversos in-
teressados através de verificacfes in loco dos bancos comerciais,
além de atividades outras tio diversas como a publicacido e anéalise
das estatisticas do comércio exterior.?® CEXIM e FIBAN na ver-

22

O Banco do Bras.l agiu. e ainda age. como 6rgao fiscal do Govérno ¢
€ o depositario dis contes do Govérno e das reservas. Mas é também
um banco comerc.al e como tal realiza cérca de 2,3 dos negdcios ban-
carios do Brasil. O Govérno possui cérca de 531% das agbes do Banco.

28 Note-se que o0 rezZime ndo impunha restricces aos residentes no Brasil
que mantinham c¢ointas no exterior desde que os depositos nao provies-
sem de operacdes realizadas dentro do Brasil. As contas dos nao resi-
dentes também opcravam livremente, embora seu estabelecimento tivesse
que ser aprovado pelo Banco do Brasil.
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dade ndo eram Orgaos muito importantes na vigéncia do regime de
controle cambial.

O d4rgao mais importante da politica cambial era a Superinten-
déncia da Moeda e do Crédito (conhecidos como SUMOC). Direa-
tamente responsavel perante o Ministro da Fazenda e sob a direcéo
de um conselho (o Conselho da SUMOC) presidido pelo M.nistro
da Fazenda e composto do Presidente e de varios chefes do deparia-
mento do Banco do Brasil, a SUMOC determinava a politica cambial
e agia simultaneamente como conselho consultivo.**

O éxito désse sistema de controle cambial depend:a em grande
escala de trés fatores. Primeiro, os bancos comerciais teriam de
prestar uma colaboracao total embora o Banco do Brasil exigisse
relatérios sobre a espécie e o volume das operagbes cambia.s. Se-
gundo, a saturagao da alta procura de importacdes. Tercciro, a au-
séncia de uma psicologia de fuga de capitais e da compra especulativa
de importacoes.

Logo tornou-se evidente que as medidas tomadas de ac6rdo com
a Instrucdo 25 eram inadequadas para equilibrar as contas do co-
mércio exterior. A posi¢do do comércio exterior e das reszrvas era
pouco ou nada melhor do que dentro do regime de liberdade cam-
bial. De julho-dezembro 1947, as importacdes totais eram pouco
inferiores ao periodo recorde do primeiro semestre de 1947. E a
situagdo ainda se tornou pior em principios de 1948, superando os
deficits de fins de 1947. Entretanto, os deficits totais ndo indicavam
a seriedade do problema, como mostra a Tabela I (p. 10). O Brasil
possuia um grande superavit no comércio exterior com os paises de
moeda inconversivel e um grande def.cit com os paises de moedas
conversiveis. As reservas utilizaveis cairam a niveis ainda mais pe-
rigosos em principios de 1948.

Uma vez que nido havia restricoes as transferéncias, deseanvol-
veu-se também um deficit consideravel na conta dos invisiveis, es-
timado em US$ 55 milhdes.?

A principal falha do sistema era a auséncia de contréle de tempo
sObre as importagdes que podiam entrar livremente no pais desde
que os exportadores estrangeiros estivessem dispostos a esperar pelo
pagamento. As mercadorias ficavam retidas nos cais até que os im-

24 De acdrdo com o Decreto-Lei n.® 7293, de 2 fev. 1945.

25 Estimativa do Banco do Brasil, Relatério de 1948.
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portadores obtivessem o cambio necessario.*® Faturas por pagar
acumulavam-se nos bancos brasileiros. Em dezembro 1947 o mon-
tante de faturas a pagar atingiam a mais de US$ 100 milhdes e os
atrasos no reccbhimentc de cambio do Banco do Brasil iam a quatro
meszs,

Outros problemas foram criados por ésses controles frouxos.
Nao havia um meio efetivo de conferir tédas as transacdes dos ban-
cos comerciais no tocante ao cambio e ocorriam intmeras infracoes
nos regulamentos.

Em novembro de 1547, as autoridades ainda nido estavam dese-
josas de tomar medidas enérgicas para corrigir o desequilibrio. A
unica medida tomada foi secundaria: o restabelecimento de uma taxa
de 5%¢ sObre as transferéncias de cambio, excetuando-se as dividas do
govérno e as aqu.sicoes de géneros alimenticios basicos. Seu efeito
foi imperceptivel.

Em fevereiro de 1348, estabeleceu-se o primeiro verdadeiro con-
trole cambial com a lei de licenca prévia.®> Os controles seriam
exercidos através da CEXIM e da FIBAN.

O novo sistema de conirole diferia do primeiro nos seguintes
aspectos:

A. Exportagies

1. O controéle das exportacdes era exercido através de um
sistema de¢ licencas de embarque, declaracbes de venda
e licencas prévias. Exigia-se a licenca prévia para tédas
as exportacdes, mas ela s6 poderia ser negada para os
produtos considerados tanto como escassos no mercado
interno como de primeira necessidade para o bem comum.
Essa restricao ainda foi mais restrita por lei quanto a
quantidad> consumida ou beneficiada no Brasil durante
0 ano anterior mais 7¢¢.*®

26 Uma larga parcela déstes atribuida a artigos de luxo.

27 Fonte: Dccumento nédo divulgado do Central Hanover Bank and Trust
Co., 1947, pp. 2 e 3.

28 Lei n.° 62, de 23 de ievereiro de 1948.

29 Toédas as exportaglcs exigiam a aprovacdo da Divisdao de Controle de
Cambio (FIBAN). A FIBAN também utilizava formularios de decla-
racdo de vendas, gu.«s de embarque, ete.... para descobrir o subfatu-
ramento.
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2. Os resultados obtidos de fretes, seguros e comissoes de-
veriam ser mantidos em contas nominais nos bancos au-
torizados. Essas contas s6 poderiam ser utilizadas para
o pagamento de servigos no exterior ou vendidas ao
Banco do Brasil.

B. Importacdes

1. Todos os pagamentos no exterior exigiam uma licencga.*®
Estas eram concedidas de acoérdo com lista cronolégica
de espera, e constavam de categorias fixas muito se-
melhantes as antigas. As necessidades do Govérno ti-
nham prioridade, como anteriormente.

2. As importagdes das firmas limitavam-se, em base tri-
mestral, a 259 do capital realizado ou a média trimes-
tral das importacoes nos trés anos anteriores.

3. As licencas da area de moeda forte eram examinadas
no sentido de se verificar a possibilidade de se encontra-
rem as mesmas mercadorias na area de moeda fraca.

Tal como no antigo sistema, as transagdes privadas eram proi-

bidas. Os bancos autorizados eram também obrigados a depositar no
Tesouro Cr$ 1 milhdo ao valor de paridade em titulos da Divida Pa-
blica Federal.?' E as agéncias de turismo e de viagens autorizadas
a comprar e vender moeda estrangeira eram obrigadas a depositar
Cr$ 250 milhoes nesses mesmos titulos.®?

Como antes, os bancos comerciais autorizados distribuiam cam-

bio aos importadores de acérdo com a ordem cronoldgica; embora

os novos importadores precisassem de uma licenca aprovada pela
FIBAN.3

30

31

33

Emitida pela FIBAN. As importagées de artigos superessenciais, tais
como o cimento, produtos farmacéuticos, petroleo, alguns géneros alimen-
ticios, bens como as importacoes do Govérno, estavam isentas da exi-
géncia de licenga prévia.

Fonte: Op. cit.,, p. 8.

Aparentemente essas medidas foram tomadas com a finalidade de refor-
gar o cumprimento dos regulamentos.

Desde janeiro de 1948, as autoridades haviam exigido dos bancos comer-
ciais a entrega de 75% do cambio por éles adquiridos através dos ex-
portadores. O restante ficava a disposi¢do dos importadores.
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Ostensivamente as autoridades estavam agecra dotadas da férca
adequada a controlar ss importacdes. Um vez que nao cra possivel
contratar cAmbio sem uma licenca oficial, estava fechada a saida do
antigo sistema, pela qual os exportadores estrange.ros limitavam-se
a esperar o pagamento enquanto os brasileiros importavam ~m larga
escala sem cobertura cambial.

Durante muitos meses ndo foi possivel julgar da eficacia do novo
sistema devido aos compromissos existentes para ccm os importa-
dores. Assim, como era de esperar, os primeiros seis meses de 1948
apresentam um grande deficit na Conta do Comércio Exterior —
muito maior do que nos dois semestres de 1947. (Ver Tabela I.)
O deficit da moeda coaversivel foi de USS 27 milhées superior ao
segundo semestre de 1947.

Em junho de 1948, porém, surgiu um saldo na conta de Ccmércio
Exterior com os Estados Unidos pela primeira vez em muitos anos
(US$ 23,4 milhées). C licenciamento do cambio reduziu as impor-
tagdes, mas o fator mats importante foi a elevagao das exportacodes
com os Estados Unidos na melhoria da situacio do comércio exte-
rior.3* E elevacdo da procura do café brasileiro nos Estados Unidos
foi o fator primordial dessa melhora.%

O segundo semestre de 1948 acusru um saldo positivo total na
balanga comercial tanto na area conversivzl como na inconversivel.
(Ver Tabela III.) Mas o total do Balangn de Pagamento ainda apre-
sentava deficit, embora menor do gue anterrormente. Trés motivos
explicam a razdo da divergéncia dos sinais ra balanca comesrcial e
no balanco de pagamentos. Primeiro, o Brasil ndo possuia frota
mercante nem emprésas de seguro maritimo. Segundo, havia ocor-
rido um investimento eszrangeiro no Brasil muito superior ao de bra-
sileiros no exterior, de :nodo que a renda dos investimentos consti-
tuia uma elevada saida anual de cadmbio. Tercziro, o Brasil tinha
grandes dividas internacionais, contraidas nas décadas de 20 e em
anos anteriores, principzlmente a curto e médio prazos.

Assim, tipicamente o Brasil precisava de obter saldos considera-
veis na Conta do Comércio Exterior para compensar as rubricas ci-
tadas acima. Em 1948, por exemplo o saldo total da Conta de Co-
mércio Exterior foi de CrS 5 151 milhoes enquanto o deficit da Conta

34 Devido a queda das importacées (30 do nivel antcrior) e ao cresci-
mento das exportacoes (40% superiores ao nivel de principios de 1948).

35 A importancia do café nesses anos é examinada na secdo seguinte.
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de Servigos foi de Cr3 5 927 milhdes e a do Financiamento Oficial
Especial (servico da divida publica) atingia Cr$ 1014 miihoes, ele-
vando-se assim o def.cit total dessas tres rubricas a Cr$ 2 114 milhoes
(US$ 113 milhoes) .%

Embora as exportacoes em conjunto apresentassem uma melhora
em 1948 quando confrontado com 1947, muitos dos pequenos produ-
tos brasiieiros secundarios comecaram a perder terreno. Por exem-
plo, seis exportagoes — couros e peles, ricino, céra de carnatba, fumo,
borracha e tecidos de algoddo — cairam em mais de USS 90 mi-
Ihoes.?" Talvez que a razdo principal dessa queda tenha sido a ten-
dénc.a verificada nos govérnos esirangeiros para subsidiar e prote-
ger suas proprias industrias, cortando e até eliminando as importa-
¢oes.® Além disso, a producao crescia a medida em que progredia
a recuperagao depois da guerra, aumentando assim os suprimentos
dos produtos primarios e acarretando a diminui¢ido dos respectivos
precos. Muitas exportagées tornavam-se menos lucrativas também
porque a taxa de cambio para as exportacdes permanecia estavel no
Brasil enquanto os custos aumentavam em até 10 e 15¢¢ %

O contréole cambial foi pésto em vigor parcialmente para remo-
ver os atrasados pagamentos internacionais mas nao atingiu ésse
objetivo: os atrasados acusaram antes um aumento. Os atrasados
totais de cambio em tins de fevereiro de 1949 eram de USS3 136 mi-
lhoes em confronto com USS 116,5 milhoes em dezembro de 1948
(gracas as transagbes de servico, nos pagamentos adiantados e as
cartas de crédito abertas as importagdes mas ainda nao recebidas).
As aplicagdes totais de cambio pendentes aumentaram de USS 194
milhées para US$ 225 milhoes.*

s Felizmente, todavia a entrada de capital estrangeiro no Brasil naquele
ano foi maior, e o deficit total do Balango de Pagamentos foi de apenas
US$ 37,7 milhoes. Parie desta soma — US$ 33,7 milnoes era devida
a pagamentos de Imporiagoes detferidas a importadores brasileiros em
1943. Yonte: Banco do Brasil: Relatorio 1950, varios dados.

37 Somente os tecidos de algodao cairam perto de US$ 44 milhdes. Ibid.
Relatério de 19590.

33 O prego internacional dos tecides de algoddo era mais alio em 1948 do
que em 1947, mas era diticil manter as quentidades. Dados: Ibid.
Relatdério de 1948.

39 Dados de inflagdo: Conjuntura Econdémica, varios cxemplares. Os dados
de custos nao sdo conhecidos diretamente, mos as estimativas podem
ser feilas através dos aumentos cdo custo de vidu ¢ aumentos dos pregos
por atacado.

40 Fonte: Dcdos néo publicados da SUMOC.
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O problema do délar tornara-se critico. Embora uma nova in-
terpretagio da lei de reserva legal de 1942 rezasse que a exigéncia
da reserva de 257¢ se aplicava apenas a parte das novas emissdes
monetarias resultantes de redescontos e empréstimos do Banco do
Brasil e da Caixa de Amortizacdo, na realidade existiam agora re-
servas de ouro nao comprometidas, os compromissos pendentes dei-
xando ainda apenas uma pequena margem para outros atrasados
(ver Tabela III). Alem disso, as autoridades brasileiras haviam
declarado sua intencdo de nao utilizar o ouro em seus pagamentos
internacionais. Acrescentando-se a isso os atrasados autorizados de
cambio, de US$ 89 milhdes acima do montante ji considerado como
atrasados comerciais, a reserva liquida utilizavel montava a apenas
US$ 23,1 milhdes. Se nido fossem esperados novos empréstimos, a
atual taxa de importacao ndo poderia ser mantida nem a suspensio
dos pagamentos da divida e, ou alternativamente, maiores atrasa-
dos ou créditos a curto prazo. Nenhuma dessas alternativas parecia
viavel a curto ou a longo prazo.

TABELA III
Reservas de dodlares disponiveis a curto e médio prazo (fev. 1949)
(US$)
Ativo:
Total do ouro $ 317 milhoes
Délares 63 miihoes $ 380 milhoes
Compromissos:
Exigéncias legais de reserva (25% de 1117800
— Cr$ 295 milhoes) ........ ... ... . . ... $ 15,9 milhoes
Atrasados em dolar ... . . e 136,0
Compromissos ¥ ... ... 89,0
Empréstimo de Estabilizagdo do Federal Reserve
Bank ... 60,0
Divida externa (Empréstimos e Arrendamentos) 56,0

$ 356,9 milhdes
Reserva utilizdvel
$ 380,0 milhges
356,9

US$ 23,1 milhoes

Fonte: Superintendéncia da Moeda e do Crédito e Banco do Brasil, Rela-
torio de 1950.

* A diferenca entre atrasados e compromissos reside no fato de que ncs
primeiros as mercadoriis ja foram importadas enquanto no Ultimo a
licenga prévia foi concedida mas as mercadorias ainda néo chegaram.

BIBLIOTECA MARIU HENRIQUE SIMONSEN
FURDACAD BETULIO VARGAS
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De acérdo com os regimes anteriores de contrdle cambial e de
licenca prévia surgiu simultineamente o que se poderd chamar um
mercado cinzento e um mercado negro. O mercado cinzento qu=
funcionava dentro dos principais canais bancéarios e era ircentivado
pelos regulamentos gue permitiam aos bancos autorizados reter certa
percentagem de cadmbio adquirido dos exportadores e vendé-los aos
comerciantes. O mercado negro tinha a aparéncia de um mercado
livre porque as taxas de cambio eram cotadas livremente pelas agén-
cias de viagens e de turismo, hotéis, lojas e alguns bancos pequenos.
Nem um nem outro era seriamente prejudicado em suas operagdes,

O mercado negro abastecia-se principalmente junto aos tu-
ristas (notas de banco, cheques de viagem e cheques simples) e aos
exportadores (através de saldos no exterior acumulados através de
acordos privados de compensacio). Estima-se que os turistas trou-
xeram cérca de USS 4,5 milhdes em 1947 e USS 7,5 milhdes em
1948. Mas o Banco do Brasil recebeu apenas USS$ 858.000 no pri-
meiro semestre de 1948. Essa rerda liquida de cambio era impor-

tante porque constituia quase 20% do deficit do Balanco de Paga-
mentos de 1948 .41

Ainda mais graves eram as perdas de cambio resultantes de
contas mantidas no exterior por brasileiros. O processo utilizado era
o seguinte: os exportadores subfaturavam suas vendas. A diferen-
¢a era paga a sua conta no exterior. Os dolares provenientes dessas
contas eram entdo vendidos aos importadores de bens de luxo. As
autoridades admitiam que era muito dificil descobrir o subfatura-
mento, especialmente quando ocorriam grandes variagoes de precos.
Que havia forte incentivo a essa maneira de agir depreende-se do
fato de a taxa real de compra do délar era de Cr§ 28-29/USS em
marco de 1949, o0 que represertava um prémio de 509 sdbre a taxa
oficial .42

O mercado cinzento existia nas mercadorias em que a percen-
tagem de cadmbio atribuida aos bancos comerciais pelas autoridades
era insuficiente para cobrir as necessidades de importacoes autoriza-
das dos comerciantes. A quota de 25% em vigor em principios de
1948 era mais do que suficiente para centros exportadores como San-

41 Estimativas apresentadas num documento nic divulgado do Banco do
Brasil. O deficit do Balanco de Pagamentos de 1948 era de Cr$ 558
milhdes, medido pelo financiamento compensatério oficial.

42 Nivel estimado por uma fonte néo oficial,
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tos, Bahia e Belém. Mas nos centros predominaittemente importa-
dores, tais como Rio, Sdo Paulo e Porto Alegre, as necessidades de
importacgbes autorizadas nido podiam ser preenchidas.?® Existiam
também diferencas de tempo, porque alguns bancos cumpriam com
riger maior os regulamentos. Os periodos de espera de cambio em
outubro de 1948 figuram na Tabela IV.

TABELA IV

Periodo de Espera de Cambio em Meses

Categorias

I v
Rio . 5 5 15
Porto Alegre ..................... 41, 8
Sdo Paulo ... ... ... . ... .. 2 1, 3 ¥
RPahia ........ ... ... 0 0
Belém ....... ... ... ... .. .. ... ... 0 0

Fonte: Estimativa obtidz através de entrevista na SUMOC.

Essa diferenca de tempo fazia com que certos bancos pudes-
sem pagar um prémio aos exportadores e em seguida recuperar um
prémio sébre cdmbio liberado imediatamente. A licenca de reten-
cdo dos 25% juntamerte com as falhas do cidmbio permitiam que
os bancos obtivessem enormes lucros as custas do publico. Parece
que a “parcela” dos bancos comerciais representava cérca de 54%
do resultado total das exportacdes.

O mercado cinzento resultava primordialmente da distribuicdo
injusta de quotas de cAmbio. Os prémios reais do mercado do délar
em principios de marco de 1849 atingiam cérca de 1,69 do total
dos resultados das exportacdes. No mesmo periodo, os resultados das
exportacdes da area da libra eram descontadas a uma taxa real de
cérca de 40% . Assim, o prémio sobre o dolar em relagido & libra
era de cérca de 2% (o que equivalia a cérca de USS 3,95 por libra) .t
Assim o mercado cinzento criava taxas de cdmbio mais eficazes.

43 O mecanismo da trans’eréncia de cambin estrandeiro entre hancos exisria
mas era pouco utilizado. desde aue o Baneo do Brasil tinha vrioridade
s6bre as ofertas e corinrava todo o cadmbio oferecidn. Parece também
aure muitecs bhancos comerciais tinha notificado seus correspondentes es-
trangeiros que ndo lh: enderecasse as cobrancas.

4+t TInforma-seo aue os craditos flutuantes comerciais de antes da guerra,
dos brasileiros nos Estados Unidos eram de auase US$ 200 milhes.
Estes, porém. n3o foram renovados, depois da guerra, devido aos conti-
nuos atrasados e nos Jnseos periodos de espera de pagamento por parte
dos exportadores brasileiros.
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2 — O REGIME DO ORCAMENTO DE CAMBIO

O deficit da balanca comercial e os atrasados comerciais per-
sistiram depois do advento do regime da licenca prévia porque as
autoridades deixaram de estabelecer um orcamento de cdmbio. Sem
um orcamento de cambio, havia pouco ou nenhuma coordenagio entre
o orgio encarregado de verificar as disponibilidades de cimbio e o
orgao que emitia as licencas de importacdo. Talvez os responsaveis
pelo regime de licenca prévia imaginassem que uma medida neces-
séria tomada por qualquer autoridade encarregada do licenciamen-
to da importacdo implicaria numa verificacdo cuidadosa das dispo-
nibilidades de cdmbio e, portanto, ndo especificaram essa fungdo. In-
felizmente, as burocracias raro funcionam racionalmente.43

As autoriades instituiram um orcamento de cdmbio na meta-
de do ano, logo apés o primeiro semestre de 1949 ter apresentado
uma deteriorizagdo das exportacgdes, das reservas de ouro e de divisas
e dos atrasados comerciais; e somente depois de ter suspenso o cam-
bio para viagens e manutencio de pessoas em paises estrangeiros em
maio. 0

O or¢amento de cambio abrangia apenas certas moedas: as que
se encontravam relativamente escassas, tais como o dodlar, o franco
suico, a coroa sueca e mais tarde a libra. Levantadas as disponibi-
lidades de cambio de acérdo com as estimativas muito conservado-
ras, o orcamento assegurava que seria possivel obter progressos na
redugdo dos atrasados em délares se as exportagdes permanecessem
razoavelmente estaveis.

Felizmente, as perspectivas gerais da exportacio haviam me-
lhorado em fins de 1948. Em setembro de 1948, o Acordo Interame-
ricano do Café expirou, restabelecendo a flexibilidade dos pregos do
café (depois de oito arocs). Além disso, a procura do café no exte-
rior tinha sido alta e crescente. Gragas a uma politica de sustenta-
cdo de precos na década de 30, ocorrera uma grande superprodugio

43 Pode-se supor que o volume do subdrno fosse cutro fator. E do co-
nhecimento comum o fato de o economista brasileiro E. Gudin afirmar
que o pedaco de papel que constituia o direito de importar era corrente-
mente vendido na esquina, enquanto se estabelecia um mercado regular
de oferta e procura. Os funcionarios que se enriqueciam com o sistema
nio desejavam uma diminuicdo de volume désses papéis que podiam
vender uma vez que a procura seria provavelmente muito elastica aos
pregos entdo ja elevados de oferta.

46 Proposto pelo Ministro da Fazenda e aprovado pelo Presidente da Re-
publica em 5 de maio de 1949.
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e em 1943 mais de 25 milhdes de sacos de café estavam armazenados
nos entrepostos do Govérno. A partir de 1944, porém, a producdo na-
cional foi menor do que a exportagio mais o consumo interno, de
modo que em 1949 os estoques de café tinham se esgotado, prepa-
rando assim a cena pzra os grandes acréscimos de preco nos quatro
ou cinco anos seguint:s. Com o café representando quase 60¢¢ do
total de cambio em 1349, ésses fatos foram de grande importancia
para a economia brasileira.??

As perspectivas para muitos dos produtos menores de expor-
tacdo era muito incerta. A queda de precos no mercado internacio-
nal de certas matérias-primas nio afetava muito o comércio com os
Estados Unidos e igualmente nao era afetada pela crescente inflacao
interna com a taxa fixa de cambio, em parte porque muitos paises eu-
ropeus também experimentavam a inflacio e taxas de cidmbio super-
valcrizadas. Essa situacdo modificou-se radicalmente em setembro
de 1949 quando tdda a area esterlina, exceto o Paquistdo, e todos
os paises da Europa Ocidental, com excecao da Suica, desvaloriza-
ram suas moedas em relacdo ao dolar. Isto significava que tanto
as exportagdcs brasileiras para as areas desvalorizadas se tornavam
mais caras como tamb2m se tornavam menos competitivas em rela-
c30 a terceiros paises que ndo haviam desvalorizado. Assim, tdédas
as exportagoes brasileiras, com excegdo do café, experimentaram um
rapido declinio na concorréncia porque o Brasil conservou inaltera-
da sua taxa de cambio.

O aumento do prego e do volume de café em 1949 foi mais
do qua compensado pela queda de preco das exportagbes marginais
e, em geral, as mercadorias disponiveis para exportacdo estavam em
grande procura no mercado interno. O aumento da procura interna
tinha afetado o algodao em bruto (queda de US$ 75 milhdes), aca-
car (queda de US$ 33,4 milhoes), carnes enlatadas (queda de USS$ 8,8
milhoes) e milho (queda de US$ 10 milhdes) .*8

Duas cunhas pareciam estar sendo introduzidas contra o au-
mento das exportacdes. Primeiro, a inflagio, o crescimento da popu-
lacdo e o desenvolvimento continuado indicavam que o aumento da
procura interna deveria absorver uma parcela cada vez maior dos
ertigos de exportagdo, Segundo, a inflagdo, uma taxa de cambio

47 Fonte dos dados relativos ao café: Relatério de 1952, do Banco do
Brasil e Conjuntura Econdmica, Fundagio Getalio Vargas, diversas datas,

48 Relatorio de 1950, Banco do Brasil,
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supervalorizada e o crescimento do precionismo tarifario no exte-
rior funcionavam de modo a tornar impossivel a exportacio dos pro-
dutos marginais da exportacio brasileira, exceto através de desvalo-
rizacdo implicita com os acordos de compensacao.

Em meados de 1949, para fazer frente a tendéncia decrescen-
te dos produtos marginais de exportacao (chamados gravosos), foi
estabelecida uma politica segundo a qual essas exportacoes eram
implicitamente desvalorizadas através de acdrdos diretos entre ex-
portadores brasileiros e importadores. Muitas importagbes nao-es-
sénciais foram introduzidas no pais com a permissdo dada aos ex-
portadores de gravosos de venderem cidmbio diretamente aos impor-
tadores. Essas operacdes foram chamadas vinculadas (acérdos pri-
vados de compensagdo) .4 As operacdes vinculadas a prineipio néo
se revestiram de importancia especial em relacdo ao total das expor-
tacbes e importacdes no tocante ao valor. Compreendiam uma pe-
quena parcela dos totais. O mecanismo que as punha em acgio con-
sistia principalmente em incentivar o emprégo nas areas em que
o trabalho era imoével e ndo podia transferir-se para novas areas em
que as exportagbes dessa regido estava em baixa. Em 1950, a fina-
lidade das operacées vinculadas tornaram-se muito mais importan-
te do que se pretendia inicialmente, gracas a continuidade da infla-
cdo e a impossibilidade de concorréncia de um nimero cada vez
maior dos produtos brasileiros de exportacéo.

Afora a nova politica relativa aos gravosos, foram introduzidas
numerosas alteracdes. Em marco de 1949, tomaram-se medidas para
eliminar o “mercado cinzento”. De acordo com essa revisio, as au-
toridades mantinham um pool central de aplicacdes de cdmbio para
todo o pais. Concediam-se quotas com base numa lista cronologica
e uma escala de prioridades, sem levar em conta a posicio cambial
dos bancos. Todo o cadmbio nao utilizado dentro de 48 horas tinha
que ser entregue ao Banco do Brasil.

Uma vez que os bancos autorizados ndo podiam mais dispor
do cambio antes dos demais bancos, possuiam agora um incentivo
para pagar um prémio sobre o cdmbio destinado aos exportadores.
O periodo de espera se normalizou e seguiu-se uma distribuicao mais
equtativa do cambio.

4 Para um estudo amplo das operacdes vinculadas, ver Prdtica Cambial
do 8Brasil, por Harcldo R. Levy, S8o Paulo, Max Limonad, 1956, pp.
67-80, )
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Em junho de 1949, o sistema de licenca prévia foi prorrogado
ror mais dois anos.” O debate foi violento. Os grupos de pressio
lutavam por diversos tipos de politica cambial de acérdo com os
respectivos interésses. Muitos grupos favoreciam contréles de im-
portacdo muito menos severos por causa da relativa melhora do Ba-
lango de Pagamentos em fins de 1949.°! Outros, principalmente os
industriais, queriam a desvalorizacio e completa liberdade para a
importacio de maquinas e equipamentos. Muitas verberavam com
veeméncia as praticas de corrupgdo que existiam em conexdo com
o regime de licenciarento direto das importacdes. Todos ésses pro-
testos no sentido de tma mudanca de pouco adiantavam, porém, por-
que o sistema existente foi prorrogado mais ou menos intacto.

Ha certa evidéicia de que nessa época comegou a surgir nova
mentalidade em relacdo a importacdo. As fontes oficiais diziam: “O
texto legal que instituiu o regime de licenca prévia, embora nio es-
tabelecesse explicitamente o principio da protecdo a industria, re-
conhecia e consagrava, no caso de serem semelhantes ou equivalen-
tes os produtos importados e os de fabricacido nacional, a base das
restrigdes ao licenciamento das importagbes” 2, Assim, as licengas de
importacao eram emitidas de acérdo com a essencialidade conforme
estabelecido na legislacdo cambial e por uma espécie de critério cor-
relato: se o produto era produzido satisfatoriamente no pais. A atua-
lizacao da “lei dos similares”, s6 ao entrar em vigor, teria um grande
efeito sdbre os investimentos estrangeiros no futuro. Mas em 1949,
serviu apenas para baixar o nivel dos pregos dos produtos competi-
tivos no mercado int<rno. Mais precisamente, ainda ndo haviam co-
mecado as substituicdes em grande escala.

De acérdo com o regime de orgcamento de cambio, ocorreu uma
grande pressdo sobre as importacées, especialmente sébre as pro-
venientes das areas de moeda forte. As importagbes da area de
moeda fraca, pelo contrario, expandiram-se de modo a preencher a
lacuna das importacCes em doélares. A Tabela V indica essas ten-
déncias até junho de 1950 — um saldo em elevagcido com as moedas
conversiveis e um deficit crescente com as moedas inconversiveis,
com um saldo total na Balanga Comercial.

3% Prorrogado pela Le: n.° 842.
51  Conjuntura Econdémica, dez. 1948, pag. 3.

52 Relatério de 1951, Carteira de Exportagio e Importagio do Banco do
Brasil.
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TABELA V
(Milhdes de USS$)

Conversiveis Diferenca Total Diferenca
M (cif) X (fob) M X
1948
Jan.-jun. 4421 3312 —130,9 642.1 529.9 112,2
Jun.-dez. 336.4 349.5 22.1 478.1 650.5 1717
Jan.-dez. 768,5 659,7 —180,8 11208 11804 59,5
1949
Jan.-jun. 361,3 2751 — 86,2 537.0 4467 —170.3
Jun.-dez. 283.8 388,3 104,5 545.9 6497 103,8
Jan.-dez. 644,9 663,3 18,4 11026 10963 — 63
1950
Jan.-jun. 209,7 302,2 92,5 4255 4945 69,4

Fonte: Ministério da Fazenda, Resenha Econdmica Mensal, 1950.

A compressdo das importagoes era extrema. Até as importa-
¢Bes essenciais reduziram-se de cérca de 25¢¢ no primeiro semestre
de 1950 quando confrontadas com 1948 e principios de 1949, anos em
que vigorava o contrbole cambial.?® As importacbes néao-essenciais
também foram reduzidas mas ofereciam pouca margem para grandes
economias de délares. O dréastico corte das importactes essenciais
provavelmente produziu uma tensio em setores-chave da economia.
O crescimento continuado do PNB e da industrializagdo em relacio
ao crescimento da populacdo do Brasil significavam que, na ausén-
cia de substituicGes das importagdes em grande escala, qualquer de-
créscimo das disponibilidades de importacdo acarretavam engarrafa-
mentos potenciais. Ha evidéncia de que ésse tenha sido o caso de
1950.%¢ Parece que ndo ocorreram maiores repercussdes por causa
da politica restritiva que terminou com a Guerra da Coréia em fins
de 1950.%5

53 Os precos de importacdo em declinio em térmos do délar contribuiu
para essa queda. Segundo o indice de International Financial Statistics,
os precos de exportacdo dos Estados Unidos para o Brasil cairam em
cérca de 7% em fins de 1949 relativamente a 1948.

54 O diretor da CEXIM disse que as severas restri¢cdes as importacdes de
1948 a 1950 tinham reduzido os estoques a niveis tdo baixos que a es-
cassez afetava a producado. Os estoques de chumbo, cobre e aluminio
eram julgados suficientes para apenas um ou dois meses. Ver “Diretrizes
da SUMOC". por Simdes Lopes, Revista do Conselho Nacional de Eco-
nomia, Rio de Janeiro.

55 PBste ponto sera examinado mais detidamente em seu segundo artigo.
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Uma das primeiras medidas tomadas sob o regime do orca-
mento de cAmbio foi a de reduzir e eliminar os atrasados comerciais
em ddlar. Esse objetivo foi quase atingido em meados de 1950 atra-
vés da utilizacdo das reservas de cadmbio. De fato, novas dividas
substanciais foram contraidas em 1949 e 1950 para retificar outras
dividas e atrasados comerciais. A Tabela VI mostra que ésse novo
endividamento subiu a USS 105 milhdes.

TABELA VI

Novos compromissos contra as reservas
brasileiras em 1949 e 1950
(milhoes de US$)

Empréstimos obtidos no exterior ............. 21,0
Empréstimos do Banco Internacional ......... 52,2
Doacoes oficiais ......... i 14
Utilizacdao dos fundos do FMI ................ 37,6

Total ... .. 112,2

Fonte: Dados extriidos do Relatério de 1952, do Banco do Brasil.

Ocorreu um ranido declinio nas libras bloqueadas e em outras
reservas em 1950 (de USS 242 milhdes em dezembro de 1949 para
USS 124 milhdes em junho de 1950) . As autoridades tentaram esco-
rar o impacto da coripressdo das importagdes da area do ddlar por
uma concentracdo nas provenientes das areas de moeda inconver-
sivel. E dbvio que convinha reduzir os haveres em moedas incon-
versiveis uma vez que a escassez ndo provinha déles. Em fins de
1950, porém, ocorria tal escassez de libras que estas se tornaram
moeda racionada sujeita as restricoes cambiais.”®

O ano de 1950 fol, em muitos aspectos, um ano excelente para
o Brasil. Nao s6 as dividas se reduziram, as importag¢bes tornaram-
se mais estaveis e os atrasados comerciais diminuiram, mas também
as exportacbes expandiram-se rapidamente em térmos de preco e
valor. Isto decorreu do aumento das exportagbes de café quanto
ao valor de USS 234 -milhoes durante o ano de 1949. O total das ex-
portacdes s se elevou de USS 1096 milhdes em 1949 para USS 1 355
m'lhées em 1950. Assim, o café foi responsavel por 90 désse aumen-

56 O Brasil havia efetuado outros pagamentos contra os haveres britanicos
encampados antericrmente pelas autoridades. Os pagamentos registra-
dos por ésse haveres, constituido principalmente de ferrovias, foi de
US$ 56,5 milhdes em 1948 e US$ 3,2 milhdes em 1950 (em montantes
equivalentes) .
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to. O indice da capacidade de importar saltou de 107 em 1949 para
152 em 1950.°7

Os controles foram ligeiramente relaxados durante o ano de
1950 de modo que em conjunto ésse ano apresentou um saldo positivo,
embora pequeno, na Conta de Mercadorias e Servicos pela primeira
vez desde 1946.

3 — A GUERRA NA COREIA E A QUEDA DO CONTROLE

A Guerra da Coréia produziu diversos efeitos importantes so-
bre a politica cambial e do comércio exterior brasileiro. Primeiro,
a procura das exportacdes brasileiras aumentou grandemente, permi-
tindo por conseguinte um aumento das importacdes. Segundo, o Go-
vérno esperava uma nova guerra mundial com escassez de impor-
tagdo de bens de capital e matérias-primas essenciais em demanda
para suportar a economia nacional. Esses fatores, em combinacic
com a escassez de estoques ja ameagando deter o ritmo da economia
em 1950, levaram as autoridades a seguir at.vamente um plano de
importacdo para estocagem que teve inicio em principios de 1951.7
Foram ignoradas tanto as quotas quanto os paises de origem.?’ Os
importadores sentiram-se felizes uma vez que a inflacdo tizha feito,
em 1951, a taxa de cdmbio cruzeiros/dolar cérca de 150%¢ mais baixa,
isto é, os importadores brasileiros estavam sendo pesadamente subsi-
d'ados. Além disso, o aumento das importacdes significava pressido
menor sébre os precos internos. Esta constituia uma consideracao
importante para os funcionarios conscientes da inflacao.

Os fatores basicos que alimentavam a inflacdo ganharam forga
no final de 1548 ¢ ocorreram elevacdes de precos significativas (ape-
nas 3,7% em 1948 mas aumentos de 9,3%¢ em 1949 e 11,99%).%° A
tendéncia a investir parecia ser muito mais acentuada do que para
poupar. Tanto os investimentos privados quanto os publicos tinham
subido violentamente tanto em dinheiro quando em relacdo ao pe-
riodo 1947-51.°t O alto nivel da taxa de investimentos, permitida

57 Fonte: Conjuntura Econémica, Fundagdo Getulio Vargas, margo de 1959.
58 Ver p. 19.

59 Ibid. (Lopes), p. 8.

60  Deflator implicito. Fonte: Fundacio Getulio Vargas.

61 Ambos mais que duplicaram em térmos de moeda.
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pela liberalidade das operacdées de empréstimos por todos os bancos,
era uma das fércas :nflacionarias basicas.

As importacdes cresceram rapidamente com o névo plano de
importacdo para estocagem, quase duplicando durante o ano de 1950
quanto ao valor. As exportacoes eram elevadas e aumentavam, po-
rém, a Balan¢a Comercial continuava positiva. Mas o Balanco de
Pagamentos estava com um deficit de mais de USS 300 milhozs (os
fretes de importagido e exportacdo constituiam 809 do deficit) .6

O deflcit de 1851 foi financiado em grande parte por crescen-
tes saldos, a curto prazo, em poder de estrangeiros. O Brasil estava
mais uma vez sacanco pesadamente sobre suas reservas de divisas.
Em dezembro de 1952, o total das reservas monetarias consistiam de
apenas USS 24 milhdes.” Com as reservas-ouro nao disponiveis para
as obrigacdes corrertes, as reservas totais estavam praticamente
exauridas.

Houve muito pouca reagdo a perda das reservas porque na
época a estocagem das importacdes era considerada muito mais im-
portante. Segundo documentos oficiais, s6 havia duas modificacoes
marginais nos regulamentos de cambio e comércio exterior durante
o ano de 1951 e principios de 1952.

A modificacido mais importante dizia respeito as operacdes
vinculadas que tinham aumentado rapidamente depois das desvalo-
rizagbes monetarias de 1949 (em 1951, o total das licengas atingiu
USS 143 milhodes para as exportacdes e USS 190 milhoes para as im-
portagdes) .°* Os abusos inerentes ao sistema e a melhora dos pregos
internac.onais das exportagoes em 1550 acarretaram a suspensio das
mesmas em fevereirc de 1951.%° No entanto, a CEXIM relaxou essa
suspensio logo depois com a finalidade de permitir um periodo ce
transicio.’ Na realidade, o comércio exterior nas operacgées vincula-
das foi consideravel em 1952 (cérca de USS 30 milhGes nas exporta-
¢Oes e US$ 47 milhdes nas importacées) . Depois de 1952, as opera-
¢bes vinculadas foram definitivamente suspensas.®

62 Fonte: Relatdrio de 1952, Banco do Brasil, p. 336.

63 Fonte: Relatério de 1953, Banco do Brasil.

6+ TFonte: Relatorio ¢nual, CEXIM, 1951.

65  Avisos 217 e 218, de 13 de fevereiro e 3 de margo de 1951 da CEXIM.
66 Ibid.

67  As exportacbes incluidas nesses acérdos em diversas ocasides eram o
arroz, 60leo de babigu, banana, cacau, manteiga de cacau, tortas, sub-
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Uma alteragao de menor importancia dizia respeito a suspen-
sdo da obrigatoriedade do pagamento em cruzeiros dos fretes de
importacao.® Outra lei exigiu que a taxa sobre as transferéncias
de moeda para o exterior fosse aumentada de 8% ."

Em 1952, a tendéncia das exportagdes e das importacdes pio-
rou. As exportacgdes cairam 20% no valor em relacdo a 1951. Ate
os produtos de exportacio mais firmes no mercado internacional
cairam (algoddo em rama, cacau e tecidos de algodao), enquanto
os demais produtos reiniciaram a queda interrompida pela Guerra
da Coréia (li em bruto, milho, babagu, tortas, carnes em conservas,
laranjas e peles e couros). As importacdes, ao contrario, aumenta-
ram ligeiramente em relacido ao recorde de 1951. Os resultados fo-
ram deficits na Balanca Comercial (mais de US$ 300 milhdes) e no
Balango de Pagamentos (mais de USS 600 milhoes) .

O deficit foi financiado por novos atrasados comczrc’ais, uma
vez que todas as reservas se haviam esgotado em dezembro de 1951.
A posicdo da divida total tornou-se muito mais elevada do que se
esperava porque as importacdes nao estavam mais controladds
em 1952.

Em doélares e francos suicos, os atrasados e a divida a curto
prazo, somados aos compromissos das aplicagbes com licenca cam-
bial pendentes era de US$ 620,6 milhoes. O montante correspon-
dente em moedas inconversiveis era de US$ 314,2 milhées. O mon-
tante liquido era menor, porém, gracas aos créditos de US$ 80 mi-
lhGes em cruzeiros com a Argentina e os Paises-Baixos.™

A primeira reacéo visivel aos deficites crescentes em 1952 foi
a tentativa de apertar o licenciamento das importacées pela CEXIM.
Organizou-se um orcamento de cambio em julho de 1952 que esti-
mava as necessidades minimas do pais para o segundo semestre.

produtos da carne, fibras vegetais, castanhas-do-para, céra de carnatd-
ba, cha, couros e peles, mate, esséncia de pinho, madeiras, fumo, ma-
mona, 6leo de ricino, mandioca, lentilhas, milho, borracha, sisal e tecidos
de algodao.

68 A instrucdo n.° 49 da FIBAN foi suspensa pela SUMOC em maio de
1951 e dezembro de 1951.

69 Lei n.° 1383, de junho de 1951.
70  Relatério de 1953, Banco do Brasil.

71 A posicao real da divida era mais baixa se tédas as aplicagdes de cam-
bio f6ssem deduzidas.
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Esse orcamento foi utilizado para orientar a politica do licencia-
mento das moedas fortes apenas. Os paises de moeda fraca recebe-
ram tratamento individual. Evidentemente, porém, as pressbes so-
bre a CEXIM eram fortes demais porque as licencas de cambio
pendentes cresceram em mais de USS 234,5 milhdes em janeiro de
1532 em confronto ccm junho de 1952.7 Muitas licencas ndo eram
utilizadas imediatamente pelos importadores. Freqleitemente, ésses
esperavam até nove :meses (periodo de validade da licenga), o que
significava que o cortrdle das importacbes nao podia ser efetivado
antes do prazo de exp.racao das licengas.™

A politica de importacao livre de 1951 e grande parte de
1652, que nao podia ser controlada, testemunhava a inflexibilidade
do regime de contrdle quantitativo das importagdes. O sistema foi
incapaz de ajustar-se as condi¢ées de mudanga internas e externas.
Nao é que a legislacio f0sse insuficiente para o controle. A verda-
de é que a maquina administrativa ndo funcionou. A autoridade
responsavel pela emissdo de licengas de importacido expedia quase
indiscriminadamente muito tempo depois de que a estocagem tivesse
deixado de constituir um objetivo razoavel."*

Mas o sistema de racionamento direto quantitativo a uma taxa
de cambio supervalorizada em 170¢¢ ainda nao tinha sido considerado
fracassado pelas autoridades. O alto valor de uma licenga de cambio
em relacao ao seu baixo preco deu origem a diversos abusos. Pri-
meiro, tornava os funcionarios que controlavam as licengas de cam-
bio extremamente siscetiveis ao suborno por parte dos importa-
dores, sempre prontes a pagar altos prémios por elas. Um funcio-
nario podia enriquec2r em muito pouco tempo. Segundo, o sub e o
superfaturamento tornaram-se extremamente lucrativos. Um expor-
tador, que devia depositar todos os resultados obtidos em moeda
estrangeira, podia com o subfaturamento, obter a diferenca em
moeda estrangeira depositada em sua conta bancéria no exterior.
Um importador pod:ia com o superfaturamento das suas importa-

2 O acréscimo foi d2 US$ 486,4 milhdes para USS$ 721 milhdes. Dois
tergos do acréscimo eram em moedas conversiveis.
Fonte: dados do Banco do Brasil.

3 Assim, o contrbéle das importacbes reais ndo comecou até meados de
1953, uma vez que as licengas ainda nao estavam invalidadas.

7+ Embora fosse verdade que o controle de exportacao e o licenciamento
da importagao nao fossem coordenados (estavam sujeitos a departamen-
tos diferentes) éste nao era o problema administrativo basico. Era a
falta de disciplina.
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outras cidades. O mercado negro operava abertamente, em especial
para o turismo. As autoridades nido ignoravam essas atividades mas
estas eram muito dificeis de coibir mesmo se isso tivesse sido ten-
tado com rigor. A Carteira de Exportacdo e Importagdo do Banco
do Brasil afirmu em diversas ocasiées que com os meios de que
dispunha poderia descobrir muito poucas praticas fraudulentas.”™

¢bes vender a diferenca no mercado negro do Rio de Janeiro e

Além disso, a taxa altamente supervalorizada exercia um
efeito deletério sobre as exportagdes, especialmente quanto aos pro-
dutos marg nais. Muitos gravosos s6 podiam ser vendidos com pre-
juizo devido aos custos inflacionados da producdo. Freqiientemen-
te, informava-se que os gravosos saiam clandestinamente do pais ou
ndo eram exportados. Nio foram adotados novos processos de ex-
portacao para os gravosos depois das operacdes vinculadas até prin-
cipios de 1953.

Também relacionado a taxa de cambio altamente supervalo-
rizada era o baixo nivel do influxo de capital estrangeiro. Apesar
dos mercados muito reais para o capital estrangeiro no Brasil, os
investimentos de capital estrangeiro privado nunca excederam de
USS$ 50 milhoes em ano nenhum e em geral constituiam apenas uma
pequena parcela désse montante. Em parte responsavel por essa si-
tuacdo era a lei de remessas de lucros que continha restricoes ao ca-
pital estrangeiro.’® Também relevante, talvez fisse o incentivo ne-
gativo da taxa de cambio supervalorizada que na realidade enco-
rajava as saidas de capitais.” A medida que crescia o ritmo da in-
flacdo com a taxa de cambio estavel, houve mesmo diversos anos
em que os investims=ntos brutos de capitais estrangeiros foram ne-
gativos.™

4 — A VALVULA DE ESCAFE NO MERCADO LIVRE

As medidas propostas em 17 de janeiro de 1953 visavam a
liquidar com certos inconvenientes do regime do contréle direto

-1
ot

Isto exigiria cotagbes precisas por parte de todos os negociantes. Ver
Relatério de 1951, Carteira de Exportacdo e Importagdo, Banco do Brasil.

76 De acdérdo com a Instrucdo n.° 25 da SUMOC, de 3 de junho de 1947,
as transferéncias para amortizacdo limitavam-se a 20% e os lucros do
capital estrangeiro a 8% ao ano (quando registrado).

Os tipos de incentivos e sua importancia no encorajamento da saida de
capital serdao examinados no segundo artigo.

-1
-1

8 Por exemplo, os investimentos diretos (privados) erom de menocs
US$ 4 milhoes em 1951.
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quantitativo. Criou-se um mercado livre para todas as transagoes
de capital e servico € estabeleceram-se taxas mistas para certas ex-
portacoes.™

Em geral, os objetivos visados através do mercado livre eram
os seguintes:

1) Encorajamento de todas as exportagdes, especialmente dos
produtos gravosos (que constituiam cérca de 15% do total
das exportagdes) . Até 507 dos resultados dos gravosos po-
deriam ser vendidos no mercado livre. Apenas as expor-
tacoes que nao constituissem mais de 4¢ do valor médio
do total das exportacdes no periodo trienal anterior po-
diam ser seclecionadas (excluiam-se o café, o cacau e o
algodao) .

2) Canalizacdo para o mercado livre do cambio negro. O
cambio assim canalizado ficaria entido disponivel para a
liquidagao dos atrasados financeiros. Além disso, a saida
livre de capital e invisiveis encorajaria a entrada de ca-
pitais estrangeiros, incluindo a repatriacdo de capital re-
tido por brasileiros no exterior, através do mercado livre,
dessa forma provendo recursos para as .mportagdes.

3) Reducgio da procura de importacdes através do desloca-
mento das importagdes para o mercado livre de taxa mais
elevada.

4) As importa¢oes através do mercado livre forneceriam ao
Govérno os lucros da escassez que antes iam parar nas
maos de importadores favorecidos. Esses recursos poda-
riam ser utilizados contra a inflacdo e para o desenvolvi-
mento econémico.

O mercado livre ficaria aberto a todos os invisiveis e a quase
todas as transagdes de capital nos primeiros tempos de seu funcio-
namento. Logo depois. os gravosos autorizados seriam incluidos no
maximo na razao de dois ou trés. Mais tarde, outras importacdes
seriam incluidas.

O Banco do Brasil planejava manter um mercado de cambio
ordenado através de medidas tais como a recomendacao de mozadas,

@ Ver a lei n.% 1807 que instituiu o “mercado livre”, sistema de c¢imblo
que coordenava as disponibilidades cambiais e a concessido de licengas
de importagdo e tratamento de capital e dos lucros estrangeiros.
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licengas prévias, registro e capital estrangeiro e s6 permitiria tran-
sacOes locais para impedir a especulacao.

O novo sistema, porém, cont:nha fraquezas, algumas das quais
resultavam de procsssos inalterados do velho regime e alguns novos.
A principal das antigas falhas conservadas pelo novo sistema era
a falta de restricées de custo para as importagoes e a conservagao
de restricdes quantitativas nas mesmas. Uma nova fraqueza consistia
nas taxas cruzadas entre moedas e a resultante arbitragem devida a
mistura de taxas no mercado livre. Ainda assim, o novo sistema en-
globava algumas reformas ha muito necessarias e serviu como regi-
me de transicdo enquanto se realizavam experiéncias tanto com a
desvalorizacdo de produtos selecionados de exporta¢do quanto com
taxas flutuantes livres.

O noévo regime continha também previsdes para a coordena-
cdo do licenciamento de exportacdo (disponibilidade cambial) e de
importacoes através do Conselho da SUMOC.*"

De acordo com a Lei n.° 1807, as quotas de cambio ndo eram
automaticas mesmo para rubricas anteriormente isentas tais como
o trigo, o papel de imprensa, combustiveis e importages do Go-
vérno e de emprésas de utilidade publica.®

Em fins de 1952, o Brasil deslocou-se de devedor a curto
prazo para devedor a longo prazo. As obrigagées com o Fundo Mo-
netario Internacional e correspondentes no exterior em moedas fortes
com datas de pagamento estipuladas reduziram-se 4 medida que
aumentavam os atrasados comerciais. Ocorreu um deslocamento
quanto as moedas fracas através da superagdo dos limites da divida
de rodizios dos acordos de pagamento ou através de atrasados co-
merciais onde os acérdos ndo davam margem a rodizios.*?

Estabeleceram-se acordos com diversos paises em principios de
1953 quanto aos atrasados comerciais. Em fevereiro de 1953, um

80  As duas fungbes tinham sido exercidas separadamente — a primeira
pela Carteira de Exportacao e Importagdo e a ultima pela Carteira de
Cambio. As leis anteriores forneciam apenas uma relagcdo muito larga
entre as duas funcgoes.

&1 Na verdade, o poder da CEXIM tinha sido reduzido antes, com a colo-
cacado dessas importacdes fora da sua alcada. Informa-se que essas ca-
tegorias foram as unicas que receheram cambio depois de janeiro de
1952. Fonte: Relatdrio de 1951, CEXIM.

82 Isto significava freqglientemente aue certas multas eram impostas ao
Brasil em térmos de custos elevados conforme acérdos.
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empréstimo de US§ 300 milhdes foi obtido do Banco de Exportacao
e Importagao, de Washkington, para a liquidacao do pagamento dos
exportadores norte-americanos. Segundo a re-negociacio de junho
de 1953, todos os atrasados comerciais teriam de ser pagos até de-
zembro de 1953. As negociagbes com a Gra-Bretanha continuavam
até outubro de 1953, quando se chegou ao acodrdo sdbre o pagamen-
to pelo Brasil de 10 milhoes de libras (obtidas através do Fundo
Monetario Internacionzl) inicialmente a ser seguido de nido menos
de 6 milhdes de libras anuais.™

Distinguem-se duas fases do mercado livre. A primeira, até
junho de 1955, implica no tratamento preferencial de um pequeno
grupo de exportadores através da utilizacdo de razées mistas de 15,
20, 30 e 509 . E provav=zl que outros exportadores retivessem os em-
barques na espectativa de tratamento mais favoravel caso os dados
de exportacdo relativos a ésse periodo constituam uma indicacio
valida. A situac¢ido dos investimentos de capital estrangeiro nio me-
lhorou em relacdo ao ano anterior. De fato, ocorreu uma saida li-
quida de capital de mais de USS 11 milhées, o que era de esperar
ap6s anos de controle.¥* Mas era cedo demais para determinar o
efeito do noévo mercado livre sobre os investimentos estrangeiros.

As importagdes nao foram deslocadas para o mercado livre
porque as autoridades temiam que ésse deslocamento, em combina-
¢do com a procura muito elevada de transferéncias e lucros acumu-
lados desde 1951 e 1952, viessem a depreciar de modo negativo a
taxa do mercado livre, que havia baixado para Cr$ 51 por dolar
em junho de 1953.%

A segunda fase do mercado livre caracterizou-se por diversas
alteragdes. Primeiro, as trés taxas mistas reduziram-se a uma Unica
no nivel de 50% . Segundo, em agésto os exportadorzs de café, cacau
e outros produtos tiveram autorizacio para vender parte de seu
cambio no mercado livre. Ao mesmo tempo, as poucas importacoes
do mercado livre voltaram ao mercado oficial. Assim, por uma ativa
intervencdo no mercado as autoridades cambiais puderam aumentar

83 fisses pagamentos deveriam ser aumentados quando a posicio da libra
no Brasil excedesse 35 milhoes de libras. Fonte: Relatorio de 1952,
Banco do Brasil.

84 Relatério de 1952, Banco do Brasil. Os controles dos movimentos de
capitais e dos dividencos foram particularmente severos em 19352.

85 Ibid., Relatdrio.
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o abastecimento e reduzir a procura de cambio e valorizar brusca-
mente a taxa do mercado livre (CrS 39 por délar em agosto), esta-
bilizandc-a até a reforma de outubro de 1953.

O primeiro semestre de 1953 foi desapontador. As exportagdes
cairam abaixo do nivel ja baixo de 1952. Mas no segundo semestre,
depois que parte dos resultados das exportagdes de café e cacau pu-
deram ser vendidas no mercado livre, o nivel das exportacoes au-
mentou tdo rapidamente que estas excederam as do ano anterior
em conjunto de US$ 100 milhdes.*® A elevacido dos precos inter-
nacionais do café forneceram outro estimulo.®” As exportacbes de
algodao tiveram um notavel progresso, depois de terem perdido 78%
do seu mercado briténico em 1952.%% As importac¢ées reduziram-se
de 34%¢ no valor sébre 1953. Até as importacdes essenciais foram
drasticamente reduzidas.

Em resultado do aumento das exportacdes e da queda das
importacdes, o Balanco de Pagamentos acusou um superavit de
US$ 219 milhdes em 1953.%9

Em dezembro de 1953, o total das aplicagbes de cambio redu-
ziram-se a USS 215 milhGes (cérca de 66%). A 30 de novembro
de 1953, os pagamentos nos Estados Unidos estavam em dia, t6das
as aplicacoes de cambio pendentes tendo sido processadas e pagas.
Os atrasados comerciais em délares subiam a apenas US$ 36,3 mi-
Ihoes.®

Os esforcos no sentido de reduzir os atrasados comerciais em
moedas inconversiveis nio foram coroados do mesmo éxito por dois
motivos. Primeiro, maiores importagdes tinham tido que forcosamen-
te provir dessa area 4 medida que se comprimiam as importacoes
em doélares em fins de 1952. Segundo, o colapsc dos mercados do
algoddo em 1952 era na area de moedas inconversiveis.?? Recupe-

86 Ibid., Relatério. As exportacbes deslocaram-se com a Instrugdo n.° 66,
de 8 de agbdsto de 1953 da SUMOC.

87 Ibid., Relatério. O Santos tipo 4 estava 4,2 centavos mais elevado do
que qualquer ano anterior.

88 A safra de 1952 foi adquirida pelo Banco do Brasil a precos subsidiados.

Esses estoques foram movimentados além da nova safra de 1953. Fonte:
Relatérios de 1952 e 1953, Banco do Brasil.

89 Ibid., Relatério de 1953.
o Fonte: Relatdério de 1953, Banco do Brasil.

1 Ver § 4 e a nota 5 da p. 26,
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rados os mercados em 1953, os atrasados comerciais sé se reduzram
em USS 59 milhoes."

Em outubro de 1953, o sistema de mercado livre flutuante
com contrbles quantitativos foi bruscamente abolido. Apesar de
alguns éxitos na movimentacio das exportacoes, reducao das impor-
tacbes e atracdo de capitais estrangeiros (no ultimo semestre de
1953), havia uma insatisfacdo crescente com o sistema de licenga
prévia.* E apesar da “regra da tradigdo”, (uma média de impor-
tacbes anuais superior as do periodo trienal anterior) fdsse teori-
camente obedecida na concessdo das licencas de importagao, muitos
importadores nao tinham obtido as quantidades que julgavam ne-
cessarias ou justas. Sabia-se que os importadores que nao se nega-
vam a pagar a certos funcionarios bonificacdes, recebiam licencas
de cambio sem nenhuma demora. O mercado nio-oficial de licengas
de cadmbio estava bem organizado e variava de acérdo com a oferta
e a procura. Os precos variavam e dizia-se que chegava a atingir
até 30% do valor da licenca. Muitos funcionérios do Govérno enri-
queciam do dia para a noite.¥!

Depois que diversos jornais deram inicio a uma campanha
contra a corrupc¢ao do sistema de licengas de importacao, a indigna-
cao do publico cresceu a tal ponto que o Govérno Vargas fechou a
CEXIM sem aviso prévio.? A CEXIM permaneceu fechada durante
varios meses enquanto se procediam a exames contabeis e final-
mente foi totalmente reorganizada. De acérdo com a Instrucao n.° 70,
a malior parte das fungoes da CEXIM passaram a jurisdicdo de um
névo 6rgdo, a CACEX.*" A CACEX nao dispunha de uma das prer-
rogativas da CEXIM, mas o principio primordial do noévo sistema
era um mercado automatico determinando a distribuicdo de cimbio
aos importadores. O direito de compra de cdmbic estrangeiro era
posto em leildo num mercado especial para o maior licitante para

Ranco do Brasil: dadcs nao divulgados.

f2 £ evidente que as que:xas foram muito menos numeroscs sob a politica
liberal de importacio s2guida a partir de fins de 1950 até meados de 1952.

94 Fontes: 1) Pratica Cambial, Max Limonad, Sioc Paulo, 1956, especial-
mente pp. 248-249 e 43-70. 2) “Multiple exchange rates — The Bra-
zilian Experie” por E. Gudin, Economia Internazionale, agdsto de 1956.

85 Ver diversas edigoes dos jornais Correio da Manhd e Estado de Sdo
Paulo em 1852 e 1953.

8 Chamada Carteira Co:mercio Exterior,
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RN
todas as importaces, exceto as do Govérno e outras especificadas
(trigo, papel-jornal, alguns combustiveis, etc.) Cérca de 50% do total
das importacoes ia a leildo.

Os danos dos controles quantitativos da importagio consistiam
em serem éstes freqiientemente arbitrarios e na pratica constituiam
um instrumento politico inflexivel.

Além disso, a corrupcdao minara completamente a confianga
do publico no sistema e os recursos eram desviados do publico para
uns poucos importadores e funcionarios privilegiados. O sistema era
inflexivel como um instrumento politico porque as importac¢des nunca
eram controladas com a rapidez com que os advogados dos contré-
les quantitativos diretos supunham. Além disso, as exportacoes es-
tagnaram-se, com excecao do café, devido & recusa de se reajustar
a taxa de cambio. Os contrdles quantitativos eram arbitrarios porque
davam énfase a ‘“regra da tradicdo”, enquanto o desenvolvimento
econémico significa mudanca. As autoridades nao deviam possuir
conhecimento técnico suficiente a sua disposicdo para tomar deci-
sbes consistentes com a eficiéncia e o desenvolvimento econdémico.
Finalmente, o sistema estava corrompido. Isto reduzia a confianca
ndo s6 no proprio sistema, mas na honestidade em todo o Govérno
brasileiro. Além disso, o deslocamento dos recursos para o “clube
privado” provavelmente afetava de modo desfavoravel o desenvol-
vimento econdmico.

5 — CONCLUSOES

A politica cambia] brasileira de 1946/53 baseada em contro-
les de cambio e racionamento direto provou ser ineficiente, dificil
de administrar e daninha ao comércio e ao calculo econémico em
condicbes de inflagdo interna e taxa de cambio fixa, que se tornou
cada vez mais supervalorizado. As instituicoes e atitudes existentes
nio estavam a altura da tarefa que se esperava delas. Os empreen-
dedores privados encontravam sempre um meio de fraudar cada
sistema. Os funcionarios eram corruptos diante da possibilidade de
enriquecimento rapido. A confianca do publico no Govérno foi des-
truida. Uma lei apés outra nio conseguiu estabelecer um sistema
eficiente — um sistema capaz de sobreviver através do tempo sob
o impacto das condicbes de mudanca internas e externas. Em ou-
tubro de 1553 a maior parte dos conceitos incorporados nos contré-
les cambiais com racionamento direto haviam sido abandonados.
De acordo com a Instrugdo n.° 70 os precos e os custos tornaram-se
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importantes na determinacéo da composicdo € do volume da impor-
tacio e da exportacdo. O ajustamento da taxa cambial tornou-se
uma politica varidve] aceitavel e as tomadas de decisdes livres por
parte dos empreendedores do mercado foram até certo ponto res-
tzuradas. Durante algum tempo, pelo menos, os contrdles econé-
micos no setor estrargeiro reduziram-se."’

SUMMARY

The Brazilian exchange policy from 1946-1953 of exchange
controls and direct rationing proved inefficient, difficult to adminis-
ter, and disruptive to commerce and planning under conditions of
domestic inflation and a fixed exchange rate which become incleasin-
gly overdalued. Ewxisting institutions and attitudes were not up to
the task required of them. Prirvate entreprenuers found loophole
after loophole in each system. Officials were corrupted by the lure
of quick wealth. Public confidence was destroied in government.
Law after law did not result in a workable system — one which
was viable over time under the stress of changing internal and ex-
ternal cenditions. By Oct. 1953 most of the ideas embodied in ex-
change controls with direct rationing had been discarde. Under
Instruction 70 price and cost became important in determining import
and export composition and volume. Exchange rate adjustment
became and accepted policy variable and the freely made entre-
prenuerial decisions of the marketplace were restored to some
degree. For a time, at any rate, economic controls in the foreign
sector were reduced,

7 Um segundo artigo tratard muito mais explicitamente, de consideracdes
gerais, tais como os térmos do comércio e os seus resultados; desenvol-
vimento econdmico e mudancas estruturais da economia; entrada e saida
de capital estrangeirs e efeito e volume dos impostos de exportagdo
¢ subsidios a importagao,



