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1. Introdugao

Embora o contréle direto das operacdes cambiais somente fosse introdu-
zido no Brasil no ano de 1931, o comércio exterior do Pais foi sempre
influenciado pelas medidas de politica cambial adotadas com os mais di-
versos objetivos. A preocupagio fundamental foi sempre atenuar os dese-
quilibrios no balanco de pagamentos; embora o Pais tradicionalmente ti-
vesse sua balanc¢a comercial superavitdria, os encargos financeiros repre-
sentados pelo servico e amortizagdo da divida externa e as remessas pela
participag¢io do capital estrangeiro na produgio interna freqiientemente
causavam o desequilibrio do balango de pagamentos, téda vez que a en-
trada de capitais novos, por empréstimos oficiais ou aplicagdes particula-
res, nio se fizesse em quantia suficiente, ou nos desequilibrios ciclicos da
balanga comercial. A maior parte das medidas de politica cambial, como
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por exemplo o estabelecimento de uma quota-ouro para o pagamento dos
impostos aduaneiros em fins do século passado e principios déste, assim
como o monopdlio das operagdes cambiais através do agente financeiro
do govérno, que era o Banco do Brasil, visavam a impedir o desequilibrio
no balango de pagamentos pela redugio do impacto das compras do préprio
govérno no mercado cambial, com o fim de atender ao pagamento da divida
externa.

Secundariamente, porém, as medidas de politica cambial visavam, entre
outras coisas, a:

a) combater a especula¢io com cimbio, principalmente no periodo an-
terior a 1917, antes da criagio da fiscalizagio das operagdes cambiais e
bancdrias. A especulagio era facilitada pela completa liberdade cambial,
participando do mercado tanto o banco oficial (Banco do Brasil) quanto
os bancos particulares, e as opera¢des especulativas davam-se especialmente
por ocasido das entressafras de café, quando rareavam as letras de exporta-
¢do, e na expectativa da entrada no mercado das compras do govérno (ge-
ralmente em datas certas);

b) manter a renda em cruzeiros dos exportadores e particularmente dos
cafeicultores, desvalorizando-se a taxa cambial 4 medida que se deterio-
ravam os pregos de exportagdo. Isso se deu em relagdo ao café, com maior
evidéncia nos periodos de 1889-1899, 1912-1917, 1920-1923. Por coincidén-
cia, nota-se que ésses periodos se constituem sempre nos anos que prece-
deram os planos de valorizagio do café, adotados em 1906, 1917/18 e
1921/23.

c) proteger a industria interna, indiretamente, pelo encarecimento, via
desvalorizagio cambial, do produto importado com similar nacional, ! e di-

retamente, a partir dos anos trinta, pelas dificuldades criadas 2 obtencio
de cambiais para importacées ndo prioritdrias.

Na evolugio da politica cambial brasileira entre 1889 e 1946 podem-se
distinguir vdrias etapas. A primeira, que vai até outubro de 1917, quando
havia completa liberdade das opera¢bes cambiais; a segunda, de outubro
de 1917 a novembro de 1926, quando se iniciaram os sistemas de contréle
cambial das operagbes financeiras, visando primeiramente a reduzir as
remessas de valores paar o exterior em visita da situagdo de guerra e, depois,
a eliminagdo das especulagdes exercidas pelos bancos privados no mercado
1 A protecio 86 seria ef.etiva, é bom que se recorde, na medida em que a indistria interna pro-
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de bebidas e fumo.

94 R.B.E. 3/71



de cimbio; a terceira, de 1927 a 1930, quando da estabiliza¢gio cambial
promovida pela reforma monetaria de 1926, que criou a Caixa de Estabi-
lizacdo e promoveu a quebra do padrio da moeda brasileira; a quarta fase
vai de 1931 a 1938 e compreende o perfodo em que se adotou o contréle
direto de mercado de cdmbio, com o monopoélio cambial através do Banco
do Brasil (entre 1931 e 1934, e depois entre fins de 1937 a principios de
1939), e o estabelecimento de prioridades para a compra de cimbio; final-
mente, a quinta fase que vai de 1939 a 1946, quando se deu o retérno
liberdade cambial, mantendo-se o cimbio estivel quando poderia ter-se
mesmo valorizado dado o actimulo de divisas que as excelentes condi¢Ges
do comércio externo proporcionaram.

Essas vdrias etapas e seu impacto sObre o comércio exterior sio ana-
lisadas a seguir.

2. Liberdade cambial, 1883 a outubro de 1917

O mercado cambial brasileiro até outubro de 1917 gozava da mais abso-
luta liberdade em suas transagdes. Embora em certos periodos algumas me-
didas governamentais relacionadas com o mercado de cimbio, tais como
as que determinaram a cobranga em ouro dos direitos alfandegarios em
1890/91, depois restaurados a partir de 1899, como também a atuagio do
banco oficial (Banco da Republica, depois Banco do Brasil) de 1895 em
diante como regulador do mercado de cimbio, além da criagiio da Caixa de
Conversdo, para estabilizar o cimbio, pudessem ser interpretadas como
medidas de contréle cambial, na verdade, nio impunham restri¢io alguma
a quaisquer tipos de operacdes cambiais. Os bancos particulares, grande
parte dos quais estrangeiros, competiam com o banco do govérno na com-
pra e venda de cambiais.

Eram freqiientes, nessas condi¢3es, as oscilagdes da taxa cambial em
curtos periodos, e a longo prazo a desvalorizagio da moeda nacional. En-
quanto esta se devia a causas fundamentais, aquelas se prendiam a parti-
cularidades do funcionamento do mercado. Entre outras causas, as flu-
tuacSes das taxas cambiais eram devidas a: '

a) manipulagdes especulativas por parte dos bancos particulares. Acumu-
lando saldos especulativos, forcavam a desvalorizacio cambial em ocasides
de escassez de divisas; conquanto o Banco do Brasil tenha exercido papel
regulador do mercado cambial desde 1895, procurando evitar as flutuagGes
pelo oferecimento de saques nas ocasides de falta e comprando nos mo-
mentos de excesso de cambiais, sbmente com a fiscalizagio das operagdes
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cambiais decretadas a partir de 1918 seriam as operagdes especulativas di-
minuidas e lentamente eliminadas;

b) irregularidade da entrada no mercado das cambiais de exportagio de-
terminando um excesso de oferta nos periodos de safra, principalmente do
café, e escassez nas entressafras;

c) impacto das compras do govérno: necessitando cambiais para o paga-
mento do servico e amortizagdo da divida externa, além de outras despe-
sas, o govérno (em suas trés esferas: federal, estadual e municipal) efe-
tuava a compra de uma s6 vez em épocas determinadas, e o que é pior, o
govérno se constituia sempre no maior comprador do mercado, alegando-se
freqiientemente serem as suas compras a “‘origem das variagdes cambiais”. 2

d) o proprio comércio importador que, ante as flutuagées da taxa cam-
bial, buscava ganhos especulativos na importagio de mercadorias con-
quanto a longo prazo fossem as importagdes desestimuladas pela depre-
ciagio cambial.

A depreciagio, porém, tinha causas fundamentais: o endividamento
externo exigia gastos anuais por vézes iguais ou superiores ao saldo da
balan¢a comercial, que oscilava grandemente em funcio de varia¢des no
preco do café, levando ao desequilibrio da balanca de pagamentos quando
nio ocorria a entrada de novos capitais. A depreciagio cambial, entdo, ti-
nha um duplo objetivo: a busca por melhores saldos na balanca comercial
(desde que a desvalorizagio do cambio desestimulava importages e esti-
mulava exportagdes), ¢ a manutengio da renda do exportador, principal-
mente de café, que teve seus precos continuamente depreciados até 1899
(a exce¢do da alta ocorrida em 1893) e mais tarde, durante a guerra de
1914-18.

A situac¢do acima descrita foi caracteristica dos anos iniciais da Re-
publica. O saldo da balanca comercial manteve-se, até 1898, por volta de
2900 mil libras esterlinas em média anual. Somente as despesas com a
divida externa, porém, exigiam a média anual de 3 milhdes de libras, o
que levou a crescentes dificuldades no mercado cambial, até que em 1898
importantes medidas seriam tomadas com o fim principal de interrom-
per a tendéncia desvalorizante do cimbio. 3 A primeira delas foi o retérno

2 Jornal do Commercio, Retrospecto Comercial de 1897, p. 36.

3 Essas medidas faziam parte da politica de ‘‘saneamento monetirio’’ posta em pratica pelo Mi-
nistro Joaquim Murtinho; n3o cabe discutir aqui, entretanto, aquela politica, senio no que diz
respeito aos efeitos sdbre o mercado cambial (ver PELAEz Carlos M. As conseqiiéncias econd-
micas da ortodoxia monetiria, cambial e federal no Brasil, 1889-1945. Revista Brasileira de
Economia, mar. 1971).
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da obrigagio do pagamento em ouro dos impostos alfandegdrios; estabele-
cida inicialmente em 109, a quota-ouro aumentaria nos anos subseqiientes
até que fOsse alcancada a estabilizacdo cambial. Com isso, teria o Govérno
0§ recursos necessarios ao pagamento dos seus compromissos sem participar
diretamente do mercado cambial, deixando de ser as suas compras a causa
principal das oscilages cambiais. A segunda medida foi a consolidagio
da divida externa, através do Funding Loan de 1898, segundo o qual os
pagamentos de amortizacbes € juros da divida consolidada ficariam sus-
pensos por 13 anos, recebendo o Pais, pelo acoérdo, quantia superior a 8
milhdes de libras esterlinas,* e reduzindo-se 4 metade, nos anos de 1899-
1902, as despesas anuais com a divida externa. Com isso, € com a contra-es-
peculagdo exercida pelo Banco do Brasil que negociava a maior parte
das cambiais e certificados-ouro para pagamento dos direitos alfandegarios,
além do grande saldo verificado na balan¢a comercial em 1900 (para a
qual concorreu de um lado, a grande melhora no prego do café naquele
ano, e de outro a redugdo nas importagdes devida a introdugdo da quota-
ouro e da nova tarifa de 1900), e a entrada de cérca de 16 milhdes de li-
bras para a encampagio de algumas das estradas de ferro para as quais o
Govérno dava garantias de juros, > folgou o mercado cambial, valorizando-
se a taxa de cdmbio até fins de 1906.

A valorizagio cambial, no entanto, nio interessava aos exportadores
e produtores nacionais ® e o govérno, da mesma maneira que até o final
do século passado combatia a especulagio e a desvalorizagdo cambial ofe-
recendo cambiais no mercado através do Banco do Brasil, agora pro-
curava refrear a tendéncia para a valorizagio, comprando grande parte
das cambiais que se ofereciam, “por conta das obras de melhoramento do
porto do Rio de Janeiro e da Estrada de Ferro Sorocabana, na foérca das
safras do café e borracha e nas proximidades de outras importantes ope-
ragdes externas” ... 7 Em 1905/1906, entretanto, com a realiza¢io de
empréstimos externos para as obras do porto do Rio de Janeiro e venda
da Estrada de Ferro Sorocabana, além dos empréstimos estaduais, prin-
¢ Ibid.
s Ibid.

6 *“Preocupado com a alta cambial e fazendo dela o seu programa de govérno, o Ministro da
Fazenda preparou-nos esta lamentivel situacio F’on(‘)mica. Nos trés anos de sua administragio o
cimbio subiu 4 d. por mil-réis, tendo sido de 115/15 a taxa média do ano passado, que
é também aproximadamente a que estd vigorando. Esta pequena vantagem foi conseguida, por
um lado, 2 custa dos favores do funding e por outro, com sacrificio das classes produtoras, hoje
baldas de conférto a tédas as privagdes. O cimbio atual é, pois 0 cdmbio da miséria” (VIERA
Souto. O tltimo relatério da Fazenda. Rio de Janeiro 1902, p. 252).

Relatério do Dr. Custédio Coelho, Diretor da Carteira de Cimbio do Banco da Republica,
apresentado em 20-01-1906 e transcrito no Retrospecto Comercial do J. do Commercio, refe-
rente ao ano de 1905, p. 85-9.
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cipalmente o da valorizacio (£ 12 milhes) do café, contratado pelos
Estados que realizaram o Convénio de Taubaté, sem se falar nas entradas
de capitais particulares que a maior estabilidade cambial estimulava, e os
grandes saldos na balan¢a comercial nos primeiros anos do século, o mer-
cado cambial abarrotou-se de divisas, e a pressio para a valorizagio da taxa
cambial levou A criagdo conjuntamente ao Convénio de Taubaté, de um
instituto destinado a assegurar a estabilidade de cimbio. Com isso, aten-
dia-se aos interésses de exportadores e produtores nacionais, e a fixagdo da
taxa cambial pela Caixa de Conversio 8 deu-se a um nivel acima daquele
que se verificaria através do livre jogo de oferta e procura.

Nos anos seguintes a estabilidade de cAmbio seria mantida nio s6 gra-
¢as & Caixa de Conversido como também ao quase monopolio do Banco do
Brasil no mercado cambial, o qual vendia nada menos de 759, das cam-
biais e cérca de 809, dos certificados-ouro para pagamento de impostos
alfandegarios. A prépria existéncia dos depésitos-ouro da Caixa de Con-
versdo era garantida pelo Banco, que fornecia ao comércio cambiais 4 taxa
um pouco superior a da Caixa, e sempre “1/32 d., 1/16 d. mais que os
bancos estrangeiros”. ® O grande afluxo de capitais tanto por empréstimos
oficiais quanto por aplicagdes particulares, 10 entretanto, juntamente com
a elevagio do saldo médio anual da balanca comercial a mais de £ 12 mi-
Ihdes, deu ao mercado cambial condi¢Ges para suportar os encargos da
divida externa (cujo pagamento foi integralmente reassumido) e das re-
messas de capitais particulares, manifestando-se ainda pressio para a valo-
rizagio da taxa cambial.

Em maio de 1910, quando foi atingido o limite legal dos depésitos da
Caixa de Conversdo, acarretando o seu fechamento a 21 daquele més, 11
valorizou-se a taxa de cimbio, contra o que surgiram protestos, tanto de
exportadores que viam na valorizagio cambial a diminui¢io dos pregos
em mil-réis dos produtos exportados, como de industriais, pelo conseqiien-

8 A Caixa foi criada pela Lei n.c 1.575, de 6-12-1906; o mecanismo de funcionamento da Caixa
pode ser assim resumido: mantendo uma taxa cambial superior 3 do mercado livre, 2 Caixa
passaria a atrair moeda estrangeira, que seria comprada através da emissio das notas de esta-
bilizagio. Desde que ndo houvesse limites para essa emissio, a Caixa conseguiria manter a taxa
de estabilizagio, a diferenca em relacio A taxa de mercado sendo suficientemente pequena para
desestimular opera¢des internacionais de arbitrqgem. A Caixa, porém, tinha um limite de emissic
de 320 mil contos de réis, que, uma vez ating'iao, torné-la-ia, inoperante.

°® J. C, R. C. 1907. p. 71 e 115.

© “Entre 1906 ¢ 1912 ... elevou-se 143 480 190 esterlinos o capital ndvo levantado nas pragas
estrangeiras para o Brasil (sendo £ 104276 561, empréstimos oficiais, e £ 39207 629, capitais
particulares), Souza REss, F. T. O padrio de cimbio ouro como solugdo do problema monetdrio
brasileiro. Rio, 1928. p. 77-87.

1 Relatério do Banco do Brasil (RBB). 1910. p. 15.
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te barateamento do produto estrangeiro com similar nacional, além da
diminui¢do, em térmos reais da tarifa-ouro (comprada em mil-réis). Foi,
entdo, pela Lei n.° 2 357 de 31-12-1910, restabelecido o funcionamento da
Caixa de Conversio, elevado o limite de seus depdsitos e fixada a taxa
cambial um pouco acima da que vigorava antes, 12 na evidente intencio
de atender aos interésses da produgio nacional. A nova taxa cambial
seria mantida fixa nos anos préximos seguintes. Em 1913, quando da
crise no comércio exterior do pais resultante da queda nos pregos inter-
nacionais dos principais produtos de exportacio que levou ao deficit da
balanga comercial, a situagdo cambial ndo se alterou. A explicagio reside
no fato de terem-se registrado naquele ano grandes entradas de capitais,
tanto oficiais (cérca de £ 20 milhdes), quanto particulares, e essa entrada,
pressionando a taxa cambial em direcdo 4 valorizagio no mercado livre,
enquanto a taxa da Caixa de Conversio era mantida fixa, dava lugar a
uma operag¢io de arbitragem que fazia afluir ainda mais capital para o
Pais. 13 Essa operagdo consiste em, estando a taxa efetiva de mercado
suficientemente abaixo da taxa de conversio, importar-se moedas conver-
siveis para trocd-las pelas notas da Caixa de Conversio e, com estas, obter
no mercado cambiais com margem de lucro mais que suficiente para cobrir

os gastos de transporte. 14

Persistindo, porém, a crise no setor externo da economia, agravada
pela deflagracio da guerra em julho de 1914, paralisou-se a entrada de
capitais. 15 Apesar da volta da balanca comercial a situagdo superavitiria
(em razio principalmente da grande diminui¢do das importagdes), as
cambiais de exporta¢io ndo foram suficientes para atender s mesmas
importagdes, ao servico da divida externa (s6 em 1913 foram pagos apro-
ximadamente £ 15 milhdes) e demais remessas. Em agosto de 1914, a taxa
efetiva de mercado subiu acima da taxa de estabilizacio e deu-se o colapso
do mercado cambial. A corrida a Caixa de Estabilizacio féz esvaziarem-se os
seus depositos, 16 acarretando o seu fechamento. Apesar da solugio parcial

13 Ibid., p. 15.
L J.C., R C., 1913. p. 27.

14 Suponha.se ser a taxa de cimbio da Caixa de Conversio fixada em 15$000 por libra esterlina,
e que a taxa efetiva do mercado se situe em tbrno de 14$000. Nessas condigbes, a importagio
de £ 1.000, daria, em notas de Caixa de Conversio, 15 contos de réis que no mercado possibi-
bitariam obter cérca de £ 1071 em cambiais.

Na realidade, “retraiu-se o crédito europeu de tal forma que se precipitaram as liquidagdes em
nosso Pais, com freqilentes e avultosas remessas para o estrangeiro e conseqilentes procura de
cambiais em tddas as pragas exportadoras’” ... (RBB, 1914. p. 20-23).

1% J.C., R. C., 1914. p. 67.
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representada pelo ndvo acérdo para a consolidagio da divida externa, 17
a taxa cambial desvalorizou-se até¢ fins de 1917. Desmantelando o aparelho
estabilizador da taxa cambial, tornou-se dificil ao Banco do Brasil, que
restou como tunico regulador do mercado cambial, prever as divisas neces-
sdrias as importagdes e remessas de capitais particulares, além do pagamento
da divida externa nido consolidada e procura especulativa de cambiais, que
voltava a ser preocupa¢io do Banco. 8 Ainda em 1917, porém, o agrava-
mento das dificuldades cambiais, aliado a situa¢io de guerra em que se
envolvia o Pais, levaria o Govérno a decretar a fiscalizagio das operagdes
cambiais e restri¢io, por algum tempo, das remessas particulares de valo-
res para o exterior.

3. Fiscalizacao das operagdes cambiais e regularizagdao de mercado,
outubro de 1917 a novembro de 1926

Embora nio se criasse nenhuma restricio a liberdade do comércio do
Pais com o exterior, foram limitadas nesse periodo as operagbes cam-
biais com dois objetivos bdsicos: o combate a especulagio e a proibicio
das remessas de valores para o estrangeiro durante a guerra. Inicialmente,
em outubro de 1917, reconhecido o estado de guerra, o govérno estabe-
leceu a fiscalizagdo a posteriori das operagdes cambiais, “que se exercia
pelo exame didrio das operac¢des cambiais de todos os bancos, realizadas
na véspera,® a qual comprovou a existéncia de grande movimento de
especulagio. Em seguida, a 19 de julho de 1918, pelo Decreto n.° 13110
foi estabelecida a fiscalizagdo prévia das remessas de valéres, proibindo-se
a exportacgio de valores e as remessas de fundos para o exterior que ndo
tivessem por fim:

“a) o pagamento de obriga¢des contraidas pela Unido, Estados e Mu-
nicipios, € pessoas naturais e juridicas;

b) o pagamento de mercadorias de livre importagio;

¢) a manutenc¢io de brasileiros ou estrangeiros ndo inimigos que, pos-
suindo bens no Brasil, residam no estrangeiro.” 20

7 Segundo Funding Loan, contratado em 19 de outubro de 1914, pelo qual o pais recebeu £ 14 500
mil, suspendendo-se por 13 anos os pagamentos de servicos e amortizagdes da divida consolidada
(Finangas do Brasil. op. cit., p. 255).

3 RBB. 1917. p. 56-70.
19 Da mensagem do Presidente da Republica, transcrita no Jornal do Commercio, R. C. 1919. p. 73.

20 RBB. 1918. p. 12-3-e Jornal do Commercio, R. C., 1918. p. 65.
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Para os fins da fiscalizagio, tédas as remessas de valores por meio de
saques, letras, cheques ou quaisquer outras formas, deveriam ser subme-
tidas A autorizagio prévia do Ministro da Fazenda ou de agentes por éle
designados.

Além disso as medidas governamentais para a fiscalizagio cambial fo-
ram complementadas por medidas no mesmo sentido adotadas pelo Banco
do Brasil, que ®! passou a exigir contrato para tédas as operagbes cam-
biais sujeitas a essa formalidade; procurou impedir as operagdes liqui-
daveis por diferenga, 2> proibiu os negdcios a prazo para a venda de
cambiais a outros bancos; levantou cadastro de corretores e exportadores,
e outras. Dessas medidas, postas em prdtica pelo Banco do Brasil em
consonédncia com o Decreto n.? 13.110, “resultou o desaparecimento quase
completo da especulagio” 2 e interrompeu-se a desvalorizagio cambial
tendo-se, ao contrario, valorizado a taxa de cAmbio em 1917-18.

O ano de 1919 foi excepcional para o comércio exterior do pais. O
grande aumento nos precos e volume exportado de café proporcionou um
saldo de £ 45,5 milhdes na balanca comercial, cérca de trés vézes o saldo
médio dos anos anteriores. Excedendo em muito as necessidades do pafs
para pagamentos no exterior, o excesso de divisas provocou a valorizagio
da taxa cambial, jd valorizada em parte pela depreciagio das moedas de
outros paises, principalmente a libra esterlina, e pela elimina¢io das os-
cilagoes em perfodos curtos, em virtude da decisio governamental de
manter a fiscalizagdo cambial. 2t Essa valorizagio, entretanto, influen-
ciaria diretamente as dificuldades com o balango de pagamentos e a crise
cambial de 1920-23.

Com efeito, a baixa de precos da moeda estrangeira estimulou o
aumento das importac¢des, em sua maior parte destinado a atender procura
reprimida durante a guerra, tanto de bens de capital quanto bens de
consumo, a0 mMesmo tempo que incentivou a remessa de valores para o
exterior, tanto por parte do Govérno, para o pagamento da divida externa
nio consolidada, quanto de particulares 23 que estavam restringidas desde a

2 RBB. 1918. p. 12-2].

2“0 j6égo aberto sdbre o cAmbio tem formas classificadas, e as liquidagdes por diferen¢a nos con-
tratos a térmo sio, em regra, caracteristicas déle. Dificultando as operacdes a prazo e vedando
aquelas realizadas de banco a banco, o decreto de julho feriu a especulagio em ponto vital,
e de fato, a destruin’’ (Jornal do Commercio, R. C., 1919. p. 75).

= RBB 1918. p. 13.
2 Jornal do Commercio, R. C., 1919. p. 73.

25 e

. os saldos comerciais foram arrebatados pela Uniio, Estados e Municipios, e emprésas par-
ticulares, que precisavam enviar dinheiro ao estrangeiro a fim de saldar compromissos antigos’’.
(Jornal do Commercio, R. C., 1920. p. 23-3).
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guerra. Isso, aliado a queda no preco e volume exportado do café em
1920-22 diminuindo a receita de exportagdes, levou ao desaparecimento
do saldo da balan¢a comercial em 1920-22 e deficit em 1920-21, trazendo
como conseqiiéncia profundo desequilibrio no balan¢o de pagamentos 26 e
a inevitdvel desvalorizacio da taxa cambial, ainda mais acentuada pela
auséncia, até marco de 1921, da func¢io reguladora do Banco do Brasil
no mercado de cambio.?’ Como soluc¢io, embora parcial, para a crise,
foram tomados novos empréstimos externos em 1921-22, que totalizaram
cérca de 38 milhdes de libras, aumentando em 159, a divida externa do
Pais.

Em 1923, apesar do aumento no saldo da balanga comercial, persis-
tiram as dificuldades cambiais. As liquida¢Ges dos deficits dos anos ante-
riores € as necessidades de divisas para o pagamento da divida externa
levaram o Govérno federal a “promover a liquidagio do estoque de café
adquirido pelo Govérno transato e dado em garantia do pesado emprés-
timo de £ 9 milhdes, de 1922, intitulado da valorizagio do café ...” 28
Foram entio vendidas no exterior 3.400.000 sacas de café que ‘““devem
ter produzido aproximadamente £ 12 milhdes. O saldo da balan¢a comer-
cial chegou a £ 22.571.000 ... mas infelizmente as letras-ouro produzidas
pela venda dos cafés do Govérno ndo entraram nos nossos mercados: das
maos do comité de valorizagio em Londres elas passaram, de acérdo com
o contrato do empréstimo, diretamente para as mios dos banqueiros do
empréstimo aludido”. 2°

Assim, o saldo da balan¢a comercial em 1923 foi, na realidade, muito
menor, caindo de £ 22.571.000 para £ 10.571.000. “Sé a divida externa
tinha uma despesa de £ 14 milhdes em 1923 e as remessas particulares eram
£ 12 milhdes.” 2 Désse modo, tem-se idéia do vulto do deficit no balanco
de pagamentos naquele ano, superior a £ 15 milhées, que acarretou uma
grande desvalorizacio da taxa cambial. Tornando-se dificil o recurso ao
% ‘. dadas as necessidades de remessa, o pais precisa de um saldo mercantil da ordem de 25 a

29 milhdes de libras ... (no triénio 1920-22) ... nossa exportacio alfandegiria ... nada (a
balanga comercial) nos proporcionou, nem para os pagamentos de nossas dividas em ouro, que
ascendem a £ 14 milhdes por ano, nem para os pagamentos privados do servigo de amortizacio
e juros de capital industrial colocado no Brasil ... Assim, o deficit nio deve estar longe de
£ 90 milhdes no triénio, diminuido apenas de £ 22 milhdes, produto de empréstimos; para

agravar a situacio, houve saida de cérca de £ 10 milhdes, suscitada pela campanha do marco
alemio (RBB. 1923. p. 5-6).

2 Em 16-3-1921, pelo Decreto n.o 14 728, foi aprovado o regulamento para a fiscalizagio de bancos
e casas bancéirias, e a Carteira Cambial do Banco do Brasil voltou a regular o mercado cambial.

% RBB. 1923. p. 10.
2 Ibid., 1923. p. 10.
®  Ibid., 1923. p. 11.

102 R.B.E. 3,71



crédito externo, 3 foram adotadas importantes medidas, ainda em 1923,
com o fim de evitar as oscilagées e depreciacdes da taxa cambial. Reco-
nhecendo que a irregularidade da entrada no mercado das cambiais de
exportagio, bem como das compras do Govérno, era causa importante
das oscilagbes da taxa cambial, resolveu o Govérno promover: 32

a) a regularizagio das entradas no mercado, das cambiais resultantes da
venda do café; “... cérca de 60 milhGes de libras entrario no mercado
de cimbio distribuidas pelo ano todo, em vez de entradas ‘em congestao
nalguns meses e escasseados na maioria déstes”;

b) a constituicgdo pelo Banco do Brasil, de fundos de regularizagio
do mercado. Esses fundos seriam mantidos na Europa e nos Estados Unidos,
e seriam suficientemente grandes para permitir o suprimento do mer-
cado no intervalo das exportagbes (exceto café).

¢) o parcelamento das compras de cambiais pelo Govérno através do
Banco do Brasil para evitar as manipula¢des especulativas da taxa cam-
bial a espera da entrada no mercado das compras do Govérno, também os
Estados e Municipios foram instruidos para nio deixarem para as vés-
peras do vencimento das prestacdes a compra de cambiais para o paga-
mento de suas dividas externas.

Com essas medidas e com a melhora na receita de exportagdes como
fruto do névo e artificial aumento do preco internacional do café, con-
seguido gragas ao terceiro plano de valorizagdo pésto em execugio a
partir de 1921, além da normalizagio do afluxo de capitais, a taxa cambial
voltou a manifestar tendéncia para a valorizagio, mais sensivel em 1925-26
do que em 1924, ano em que revolugdes internas perturbaram a vida
econdmica de varios Estados, principalmente Sio Paulo, diminuindo o
volume de exportagio e chegando a haver escassez de cambiais. 33 Contra
essa tendéncia, no entanto, atuava a Carteira Cambial do Banco do
Brasil. 3¢ De fato, a valorizacdo da taxa cambial ndo era vista com bons

3L ‘. nio é possivel manter-se ... (a estabilidade do cimbio) sem a existéncia efetiva de letras-
ouro a serem fornecidas A voracidade de um mercado em tio formidivel desequilibrio” ... o
recurso ao crédito externo poderia fornecer essas letras, mas no caso do Brasil, a instabilidade
politica e o crescente deficit orcamentdrio geraram a ... desconfianca dos mercados financei-
ros ...”" (RBB. 1923. p. 8.9).

32 RBB. 1923. p. 15-8.
% RBB. 1924. p. 6.

3t Jornal do Commercio, R. C., 1925. p. 15.
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olhos pelas classes produtoras, principalmente a produgio industrial, 35 e
competia ao Banco do Brasil refrear a tendéncia para baixa. A fixagio da
taxa em nivel superior ao determinado pelas condi¢des do mercado, em

fins de 1926, viria comprovar a intengdo do Govérno de proteger a produ-
¢do interna.

4. A estabilizagao cambial e a Crise de 1929-1930

O agravamento da crise na producio interna em fins de 1926, em virtude
do cambio valorizado, levou o Govérno a pdr em execugio, pela Lei
n% 5108 de 18-12-1926, um programa de “saneamento monetario” pelo
qual se deu a quebra do padrido da moeda brasileira e a estabilizagio do
cambio, através da criagio da Caixa de Estabilizacio.3® Nio obstante te-
rem continuado as transacdes cambiais a se fazer livremente, a fixacio da
taxa cambial visava a “sanear a ... moeda, que sofria flutuacBes violentas
mas com persistente tendéncia para a (desvalorizacio)”.3? De fato, a
fixagdo da taxa cambial a um nivel bastante desvalorizado em relagdo a
que se estabelecia pelo livre jogo de mercado manteve estivel o cimbio
por quase trés anos; secundariamente, porém, o objetivo era favorecer
o crescimento da produgio interna. Os exportadores passaram a receber
mais em moeda corrente do Pais, por libra exportada, e os anos que se
seguiram foram de grande expansido na producio interna para exportagio,
mormente de café, que, além désse beneficio de estabilizagio cambial,
teve seus precos grandemente aumentados como fruto da politica de valo-
rizagio daquele produto no mercado mundial. Da mesma maneira, foi a
producio industrial beneficiada pelo encarecimento das importagSes, além
de ter a taxa cambial da estabilizacio atraido capitais estrangeiros para
aplicagbes em empreendimentos de ordem privada. 38

Désse modo, com o funcionamento do mercado cambial regularizado
pelas medidas adotadas em 1923 e o renovado afluxo de capitais, tanto
oficiais (somente por empréstimos oficiais, entraram no pais, cérca de

35 “A situagio econdmico-financeira do Pais, que apresentava em 1925 acentuada melhora, foi no-
vamente perturbada em 1926 pela (valorizacio) continua das taxas cambiais, 0 que determinou

a cessacio quase completa da atividade industrial, e a desvalorizagio dos produtos manufaturados.”
(RBB. 1926. p. 5)

O mecanismo de funcionamento da Caixa de Estabiliza¢io era idéntico ao da Caixa de Conver-
830, extinta em 1919.

Levy, H. R. Prdtica cambial no Brasil. Sio Paulo, Max Limonad, 1956.

“A procura de colocagio de capitais estrangeiros em empreendimentos de ordem privada tem-se
acentuado ultimamente’’ ... (RBB. 1927. p. 7); “... Do estrangeiro vieram remessas de

crédito e numerario para aplicagdes em emprésas particulares, compras de terras, empréstimos ...”’
(RBB, 1928, p. 5).
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82 milhdes de libras esterlinas, aumentando de quase um tér¢o a divida
externa) quanto particulares, além dos saldos positivos na balanga comer-
cial, permitiram folga suficiente no mercado cambial para serem reassu-
midos os pagamentos da divida externa em bases até entdo nunca atingidas
(entre 1926 e 1929 foram enviados quase 70 milhdes de libras esterlinas),
e mantendo-se o cimbio praticamente estiavel entre 1927 e 1929.

Com o inicio da depressido econdmica mundial em fins de 1929, o
mercado cambial brasileiro entraria numa fase de crescentes dificuldades;
embora se mantivesse no mesmo nivel em 1929 e até mesmo aumentasse
em 1930, o saldo da balanca comercial passou a ser praticamente o unico
item positivo da balan¢a de pagamentos, dada a paralisacio da entrada
de capitais. Mantendo-se, apesar disso, os elevados pagamentos da divida
externa e nido existindo praticamente restricio alguma a livre remessa
de valdres para o exterior, tornava-se cada vez mais dificil ao Banco do
Brasil manter “taxas cambiais nos niveis desejados do mercado, ao redor
das bases de estabilizagdo”. 3® E, apesar dos embaragos que o Banco pro-
curava criar aos compradores de cambiais %0 as reservas em divisas possui-
das pelo pais, que em principios de 1930 chegavam a 30 milhées de libras
distribuidas entre a Caixa de Estabilizacdo e o Banco do Brasil, ! esgota-
ram-se rapidamente. Tentando contornar as dificuldades, o Govérno decre-
tou, a 20 de outubro de 1930, o monopdlio das operagdes cambiais pelo
Banco do Brasil 42 como medida de emergéncia. Com a revolugio de no-
vembro, porém, essa medida foi abolida; visando a liberdade cambial e
de comércio exterior, o Govérno, na mesma linha do procedimento ante-
rior, extinguiu, pelo Decreto n.° 19.423 de 22 de novembro, a Caixa de
Estabilizacio, determinando a transferéncia do remanescente de suas re-
servas em ouro para Londres, destinado ao pagamento da divida externa, #3
e passando para o Banco do Brasil as fungdes atribuidas a Caixa.

A continuidade, porém, das dificuldades no mercado cambial em
1931 levaria a adogio de medidas mais severas de contrdle de cimbio, além
da negociagdo do terceiro acordo para a consolidacdo da divida externa.

3 Levy. op. cit., p. 36.

# ‘“Tornara-se muito freqiiente naqueles dias (1930) ser chamado i geréncia de cambio do Banco
do Brasil, antes de ser atendido (as vézes, em face disso desistia por um ou dois dias), o
banqueiro que dera ordem de compra. Com A&speras interpelagbes procurava-se criar constrangi-
mentos aqueles que ali iam buscar suas coberturas cambiais ...’* (LEvy. op. cit.,, p. 36).

11 RBB. 1930. p. 16.
2 RBB. 1930. p. 28.
3 RBB. 1930. p. 33.
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5. A introdugdo do contrble cambial, 1931-1938

A réipida deterioragio na relagdo de trocas do comércio exterior brasileiro,
juntamente com a paralisa¢io da entrada de capitais, fizeram com que nos
anos de depressio se reduzisse bruscamente a receita cambial do pais. A
continuidade, por outro lado, dos pagamentos da divida externa, além das
necessidades cambiais para remessas de rendimentos de capitais particula-
res aplicados na producdo interna, para remessas por parte de imigran-
tes, e sobretudo, para as importagbes essenciais, levaram, em 1931, a pro-
funda desequilibrio no mercado de cimbio. A solucdo entdo adotada visou
muito mais 4 limitacio da procura, do que ao aumento da oferta de di-
visas, embora medidas nos dois sentidos tivessem sido empregadas.

Principalmente, em setembro de 1931,4¢ iniciou o Govérno negocia-
¢des para a realizagio de um ndévo acérdo para a consolidagio da divida
externa, cujos pagamentos tiveram que ser, em parte, suspensos a partir
de agobsto, dadas as dificuldades cambiais. Procurava entio o Govérno ali-
viar o mercado cambial de seu mais pesado encargo, recebendo para isso
um névo empréstimo de 18 milhdes de libras, e suspendendo-se todos os
pagamentos, a excecio daqueles referentes aos “fundings” de 1898 e 1914,
e dois juros do préprio acérdo de 1931.45 Mesmo nessas novas bases, po-
rém, o pagamento da divida externa fazia antever a continuacio das difi-
culdades cambiais, pois as condi¢des do comércio com o exterior nio
apresentavam perspectivas de melhora. Ao Govérno cabia entido escolher
duas medidas extremas: “ou retirava-se completamente do mercado de
cimbio ou adotava o monopolio cambial, a preferéncia para as suas remes-
sas € conseqiientemente a restricdo no mercado de moeda estrangeira”. 46
Preferindo ndo comprometer o crédito externo do pais, o Govérno optou
pela segunda.

Foi entio iniciado, ainda em setembro de 1931, 4" o contrdle do mer-
cado cambial; foi dado ao Banco do Brasil o monopélio para compra e
venda de cambiais, que seria exercido pelo Banco durante os trés anos
seguintes. Pelo sistema introduzido entio, as exportagdes s6 eram permi-
tidas quando as cambiais resultantes fbssem

préviamente vendidas ao

44 Souza REs, F. T. A depressdo comercial e o Funding Loan de 1931. Rio de Janeiro, 1934, p. 33,
citado por PerLarz, C. M. op. cit., p. 33.

&

Ibid., p. 44-5.
% Ibid., p. 41-2.

47 RBB. 1931. p. 5; U~itep StaTEs TariFr ComMissioN. Economic controls and commercial policy
in Brazl. Washington, 1945. p. 16-7.
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Banco. De posse destas, o Banco passaria a atender as necessidades do
mercado a taxa oficial e segundo a seguinte ordem de prioridades:

a) compras do govérno e divida externa;
b) importagdes essenciais;

c) procura de cambiais para outros fins, inclusive a remessa de rendi-
mentos de capitais particulares para o exterior.

Essas medidas evidentemente visavam ao equilibrio do balanco de pa-
gamentos. Indiretamente, porém, inibindo e ‘dificultando as importagdes
menos essenciais, favoreciam a industria interna, ji beneficiada pela
continua desvalorizagio cambial; ao mesmo tempo, a fixagdo da taxa oficial
acima da taxa de mercado livre, 48 diminuia os efeitos sObre a renda do
setor exportador, da queda nos precos do café.

Apesar de tudo, a situagdo cambial nio melhoraria antes de princi-
pios de 1934. A continua deterioragio na relagio de trocas diminuiu as
receitas cambiais e ainda mais o saldo da balanga comercial em 1932/33.
Somente o pagamento da divida externa nas bases do ndvo acérdo absor-
veria mais da metade désses saldos ¢® naqueles anos, tornando-se inevitdvel
o aparecimento das operagdes no mercado negro, com taxas cambiais bas-
tante mais elevadas que as do mercado oficial. Em principios de 1933 nova-
mente agravava-se a crise cambial, com a “formacdo de novos atrasos cam-
biais nio s6 decorrentes de ... importa¢des, mas também da procura

48 A taxa de cimbio em relacio ao délar era a seguinte:

mil-réis/US$
Mercado livre Mercado oficial
1928 88360 -
1929 88470 -
1930 98230 —
1931 138660 165020
1932 - 148140
1933 - 128690

(RBB 1937 — Anexos)

#®  FValbres em 1000 libras
Divida externa (2)

Saldos balanga comercial (1) Novos empréstimos  Pagamentos Saldo ce d/a
(a) (b) (c) (d)
1931 20.788 18.339 20.590 - 2.231
1932 14.886 - 16.663 — 16.663
1932 7.658 - 5.134 — 5.134
43.332 — 24.028 (55,5)

(1) Anudrio estatistico do Brasil, 1939/40. p. 1358-9.
(2) Financas do Brasil. op. cit. p. 580, quadro 3.
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insatisfeita da remessa de lucros, juros, dividendos, royalties etc. A expor-
tacdo fraquejava, o café estava em crise, tornando-se necessario fazer-se al-
guma coisa para incentivd-la, a fim de aliviar a precdria situagio cam-
bial”. 50 Resolveu entio o Banco do Brasil criar um mercado semi-oficial,
que funcionou entre janeiro e abril, de 1933, pelo qual se permitia uti-
lizar uma parte que variava entre 7 e 119, das cambiais de exportagio
para serem vendidas fora do mercado oficial. A taxa cambial era mais
alta que a oficial, porém mais baixa que a do mercado negro, recebendo
por isso a denominagio de “taxa cinzenta”. 5! Tendo o Banco reequilibrado
a situagio, aboliu-se ésse sistema em abril de 1933, voltando a operar ape-
nas a taxa oficial e com o monopélio de tédas as operagdes.

As dificuldades cambiais, porém nio foram de todos sanadas. Acordos
tiveram que ser celebrados em junho de 1933 e maio de 1934, para a li-
quidagio de atrasados comerciais. > Em razdo principalmente do fato de
que parte ponderavel das exportagdes brasileiras se destinava em 193334
a paises que bloqueavam as disponibilidades estrangeiras, como também
pelas necessidades de divisas para o pagamento da divida externa® e
dos proprios acordos de descongelamento de dividas comerciais entdo fir-
mados, persistiram as dificuldades que levaram a formagdo de novos atra-
sados comerciais, 0s quais, em principios de 1935, seriam objeto de novos
acordos para liquidagio até 1939. 54

A despeito disso, no entanto, acentuou-se em 1934 a tendéncia a maior
liberalizacio do mercado. Inicialmente foram os bancos autorizados a ope-
rar no mercado livre com cimbio proveniente de outras fontes que nio
exportagdes. 35 Visava-se com isso canalizar para ésse tipo de operagSes os
recursos que até entdo convergiam para o mercado negro. O Banco do Bra-
sil, contudo, continuava com o monopdlio de compra das divisas de expor-
tacdes, e suprindo integralmente as cambiais para as importagdes essenciais.

Posteriormente, passaram para o mercado livre as exporta¢des nio tra-
dicionais, & exce¢io da sucata de ferro que tinha sua exportacio proibida
por legislagdo especifica. Em seguida, por resolugio aprovada pelo Conse-

 Levy. op. cit.,, p. 40.
50 Ibid., p. 44.
52 RBB. 1934. p. 11.

52 A partir de fevereiro de 1934, o pagamento da divida externa foi reformulado. Pelo Decreto n.°
23 829, de 5 de fevereiro de 1934, denominado Esquema Oswaldo Aranha, os pagamentos foram
substancialmente reduzidos, mas ainda assim exigiam uma quantia média anual quase igual a do
saldo da balan¢a comercial, entre 1934 ¢ 1936.

st RBB. 1935. p. 14-3.

55 United States Tariff Commission. op. cit. p. 17.
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lTho Federal de Comércio Exterior em 10 de setembro de 1934, estabeleceu-
se a liberdade cambial para t6das as exportagdes exceto cafe, 3¢ o qual con-
tinuou sujeito a uma entrega ao Banco do Brasil e a taxa oficial, de 155
francos por saca exportada, que correspondiam a cérca de 839, do seu
valor. O restante poderia ser negociado no mercado livre. Por outro lado,
ficava o Banco do Brasil obrigado a fornecer, ao cimbio oficial, o equi-
valente a 609, das importa¢Ses do pais.

Em fevereiro de 1935, novas modificagdes foram introduzidas na poli-
tica cambial, criando-se um mercado livre com volume de operagdes pre-
dominante sobre o mercado oficial. Por resolugio do Conselho Federal de
Comércio Exterior, de 11 de fevereiro daquele ano, estabeleceu-se a venda
compulséria ao Banco do Brasil e a taxa oficial, de uma cota de 359, das
cambiais de exportagdes destinada exclusivamente aos servicos da divida
externa e da liquidagio dos atrasados comerciais, e passando tdédas as
demais operacdes, inclusive importagdes, para o mercado livre, que seria
suprido pelos restantes 659, das cambiais resultantes da exportagdo. 57
Esse regime vigorou até fins de 1937, com algumas atenuagbes ao princi-
pio da entrega da cota de 359, “tornadas necessdrias diante da situagio
do intercdmbio de certos produtos de exportacio”, *® aos quais se julgava
oportuno beneficiar com as melhores taxas do mercado livre.

A continuidade, no entanto, do pagamento da divida externa nas
bases da reforma de 1934, quando teria sido mais sensata a sua suspensio,
e a liquidacdo dos atrasados comerciais, continuavam a pressionar o mer-
cado cambial. Em 1936 as compras do Govérno chegaram a quase 15 mi-
Ihdes de libras (quase o ddobro do saldo da balanga comercial) assim
distribuidas: 5

Libras %

Servi¢o da divida externa 7 915 324 52,9
Liquidagdo de atrasados comerciais 6 581 050 44,0
Despesas do Govérno Federal 373 960 1,8
Importacio de papel para imprensa (509;) 192 233 1,3
14 965 567 100,0

Quando em 1937, o saldo da balan¢a comercial, por férca de um
aumento de quase 2097, nas importacdes, ficou reduzido a menos de 2

56 RBB. 1934. p. 13.
5  RBB. 1935. p. 15.
5 Ibid., p. 15.

5 RBB. 1936. p. 26.
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milhGes de libras, foi 0 Govérno obrigado a decretar a volta do monopdlio
de todas as operagdes cambiais através do Banco do Brasil, a partir de
dezembro de 1937. Os exportadores voltaram a ser obrigados a vender ao
Banco tdda a receita de exportagdo a taxa oficial, e as solicitagdes cambiais
passaram a ser atendidas dentro do seguinte critério de prioridades:

a) necessidades da administragio publica;

b) importagio de mercadorias e fretes de exportagio;

) despesas no estrangeiro das emprésas de servico publico;
d) remessas de dividendos e lucros em geral;

€) outras remessas.

Além disso, foram suspensos por dois anos (1938-39), os pagamentos
da divida externa, e instituido um imposto de 39, sobre tddas as tran-
sacOes cambiais. £sse sistema vigoraria até abril de 1939 quando, em face
das melhores condi¢gdes do mercado cambial ja a partir de 1938, tendo-se
praticamente liquidado os créditos comerciais em atraso desde 1933, deu-se
o retdrno a liberdade no mercado cambial.

6. O retorno A liberdade cambial, 1939-1946

O monopdlio cambial perdurou até 8 de abril de 1939 quando pelo De-
creto n.° 1201 %0 se restabelecen quase que integralmente a liberdade das
operagdes cambiais. De acordo com o ndvo sistema passaram a existir trés
taxas cambiais: 1 livre, oficial, e livre especial. A primeira, determinada
pelo livre j6go de mercado, era suprida principalmente pelas exportagdes;
os exportadores vendiam tédas as cambiais de exportacio aos bancos co-
merciais, e éstes eram obrigados a repassar 309, das mesmas ao Banco do
Brasil, a taxa oficial. O restante se destinava a atender as necessidades de
importagdes, que também se fariam a taxa de mercado livre, porém, apds
autoriza¢io do Banco do Brasil, 0 mesmo se dando com as demais remes-
sas do exterior.

A taxa oficial era operada exclusivamente pelo Banco do Brasil, sen-
do os 309, das exportacGes obrigatoriamente cambiados a essa taxa. Os
recursos provenientes dessas operagbes destinavam-se a prover as necessi-
dades de cambiais do Govérno.

® RBB. 1939. p. 16.

6 U~iTep STATES Tarirr CoMMiIssiION. op. cit., p. 19.
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Por ultimo, a taxa de cambio livre especial era destinada principal-
mente a operac¢des nio comerciais, sendo os fundos para suas operagdes
provenientes de turistas e viajantes e representando fonte de recursos
para viagens € manutencio no exterior.

O imposto de 39, sobre tédas as operagdes cambiais criado em 1937 e
posteriormente alterado para 69, sobre todos os pagamentos que nio im-
portacoes € 39, para aquéles envolvendo mercadorias e fretes, foi, em 1939,
modificado para 59, sébre tédas as operagdes cambiais, inclusive as do
Govérno.

Salvo uma pequena fase em 1939-40 em que a queda no pre¢o do café,
juntamente com a perda de alguns dos principais mercados europeus
envolvidos pela guerra, reduziu as receitas de exportacSes brasileiras,
registraram-se em todo o periodo de guerra grandes saldos na balanca
comercial e folga no balango de pagamentos, o que permitiu inclusive
reassumir o pagamento da divida externa (porém, ndo integralmente).

Na verdade, o acimulo de divisas que se verificou em face da restri-
¢do da oferta externa teria permitido nio s6 a estabilizacdio cambial que
se verificou, mas sobretudo a valorizagdo da taxa cambial. Julgou-se, po-
rém, inoportuna tanto politica quanto econdmicamente essa valorizagio
cambial no periodo de guerra. 62

Esse sistema vigorou até principios de 1947. Embora se tenha dado nos
anos de guerra o retérno a liberdade cambial, as condi¢Bes de guerra
funcionaram de maneira semelhante a um sistema de contrdle de cimbio,
dando ocasiio a que se formasse no pais uma procura reprimida por im-
portagbes € remessas que, no pds-guerra, consumiriam em apenas alguns
meses toédas as divisas acumuladas em varios anos, trazendo a volta dos
sistemas de contrdle cambial e restri¢des quantitativas as importagdes. 63

62 “A valorizagio do cruzeiro, que poderia ter abrandado a pressio inflacioniria interna, nio foi
considerada politica praticivel ou convinhével, por virios motivos, tais como o desejo de cooperar
com o esfébr¢o bélico aliado, auxiliando-o na manutencio de precos estiveis para produtos es-
tratégicos e para alguns produtos de importincia, no custo de vida: a conveniéncia de permitir
aos exportadores lucros razodveis para compensi-los das perdas dos periodos de depressio e,
finalmente, o receio de que a valorizacio talvez tivesse que ser seguida de desvaloriza¢io mais
dristica no apés-guerra, tio cedo as disponibilidades de produtos importiveis permitissem sa-
tisfagdo a demandas acumuladas. (Comissio MISTA BrasiL-EsTapos UxIpos. Relatdrio geral. v. 1,
p. 116.

8 O estudo da politica cambial no pés-guerra foge ao escopo do presente trabalho; ésse assunto
no entanto, acha-se exaustivamente tratado em:

a) SIMONSEN, M. H. Os contréles de precos na economia brasileira. Rio de Janeiro, Consultec,
1961.

b) HupprLe, D. L. Balango de pagamentos e contrdle de cimbio no Brasil — diretrizes politicas
e histéria, 1946/54. Revista Brasileira de Economia, mar. 1964.

POLITICA CAMBIAL BRASILEIRA 111



INTEGRAGAO FCONOMICA

Obras e periddicos do Instituto para a Integragio
da América Latina

Manual de Derecho de las Comunidades Europeas
Integraciéon y Formacion de Comunidades Politicas
Instituciones y Desarrollo Politico de América Latina
Partidos Politicos y Grupos de Presion en la Integracién
Europea

La Unificaciéon de Europa

La Integracion Econémica de América Latina,
Realizaciones, Problemas y Perspectivas

Proyectos de Ley Uniforme de Titulos-Valores para
América Latina

La Union Econémica de Europa

Dimensiones Institucionales de la Integracion
Latinoamericana

Los Sistemas Fiscales y el Mercado Comun

Los Empresarios y la Integracion de America Latina
La Republica Dominicana y la Integracién Econémica
de América Latina

Transporte y Comércio Exterior del Paraguay

Revista de la Integracién

Derecho de 1a Integracién

Representante no Brasil — FUNDACAO GETULIO VARGAS

Servico de Publicagoes
Praia de Botafogo 188

Caixa Postal 21.120 — ZC-05

Rio de Janeiro — GB






