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RESUMO

O tema central deste trabalho é a politica cambial. Seu objetivo basico é analisar a
condugao da politica cambial no Brasil entre 1945-1973, que compreende a vigéncia
do Acordo de Bretton Woods, identificando as principais medidas adotadas e seus
efeitos sobre algumas das principais variaveis econémicas. Ainda que o Acordo de
Bretton Woods tenha estabelecido o délar norte-americano como base do sistema
monetario mundial, de forma que cada pais deveria adotar uma taxa fixa de cambio
em relacdo ao ddlar-norte americano, verificou-se, especialmente apdés a Segunda
Guerra Mundial, a utilizacao freqliente de alternancia de instrumentos de politica
cambial pelo governo brasileiro. Dessa forma, ficou evidenciado que durante o
periodo mencionado, a politica cambial, esteve em grande parte, subordinada a
gestao de freqlentes estrangulamentos cambiais, decorrentes da necessidade de
equilibrar as contas externas ou de fornecer divisas a importacdo dos bens de
producdo necessdrios a continuidade do desenvolvimento industrial. Tais fatos,
levavam o governo brasileiro a adotar medidas intercaladas de controle cambial, ora
austeras, ora mais flexiveis, para fazer frente a tais desequilibrios. Em 1973, o
Acordo de Bretton Woods ruiu e desta forma o sistema monetério internacional
passou a adotar taxas de cambio flexiveis. No entanto, o Brasil ja vinha praticando
uma politica cambial mais flexivel desde 1968, com base em minidesvalorizagoes
cambiais, levando em considerac¢do a variagao da paridade do poder de compra. A
guisa de conclusao, evidenciou-se que a politica cambial teve importancia crucial,
constituindo-se num marco decisivo no processo de desenvolvimento econémico do
pais, durante o periodo analisado, procurando, em conjunturas especificas,
compatibilizar a estabilidade econémica com os compromissos desenvolvimentistas
assumidos pelos governos do periodo.



ABSTRACT

The exchange rate policy is the main topic of this work. lts main goal is to analyze the
Brazilian exchange rate policy between 1945-1973 — during the Bretton Woods
Agreement — identifying the most important rule adapted and their effects over some
of the main economical variable. It was observed, mainly after the World War 1l the
frequent use of alternated tools in the exchange rate by the Brazilian govern — even
after the Bretton Woods Agreement established dollar the base of the world currency.
This way, it was clear that during that period, the exchange rate policy was
subordinated to the management of frequent lack of foreign money because of the
necessity to balance the external accounts or to provide foreign currency to the
import of goods of production necessary to the industrial development. Such facts,
made the Brazilian govern to use alternated ways to control the exchange rate policy,
sometimes austere, sometimes flexible to face such lose of balance. In 1973, the
Agreement of Bretton Woods disappeared and the International Monetary System
started to use flexible exchange rate policy. However, Brazil had already been using
flexible exchange rate policy since 1968, based in small devaluation of the exchange
rate, considering the variation of equivalence in the people’s possibility of buying
things. We finally observed that the exchange rate policy had a really great
importance in the development of our country during that period trying to balance the
economic stability with the promises made by the govern in that moment.



INTRODUCAO

A partir da crise de 1930, mais especificamente da crise econémica que o
mundo viveu posteriormente a quebra da Bolsa de Valores de Nova York em 1929,
passaram a predominar os sistemas com forte participacdo governamental em varios
paises do mundo, em que continuam agindo as forcas de mercado, porém, com forte
atuacdo do Estado na Economia. Neste contexto se inserem as contribuicbes de
John Maynard Keynes, que passou a desenvolver suas teorias, tendo por base o
pressuposto de que a intervencdo do Estado na economia se faz necessaéria, de

maneira a equilibra-la e conduzi-la ao pleno emprego.

A politica econbmica, ou seja, as medidas que o governo adota para a
estabilizacdo da economia aprofundam-se a partir de entdo. Geralmente, os
principais objetivos da politica econdmica sao, dentre outros, o controle inflacionario,
o crescimento econdmico e o equilibrio do balan¢go de pagamentos. Para alcangar
tais objetivos, o governo dispde de alguns instrumentos, dentre os quais, a politica
cambial, a qual pode ser entendida como um instrumento da politica de relagdes

comerciais e financeiras entre um pais e o resto do mundo.

Mais especificamente, pode-se dizer que a politica cambial consiste na
maneira como € determinado o pre¢co da moeda estrangeira em relagdo a moeda
nacional, ou seja, consiste num conjunto de medidas do Governo que afetam a
formacgao da taxa de cambio, a qual pode ser definida como o pre¢o que devera ser
pago, em moeda nacional, por uma unidade de moeda estrangeira. A taxa de
cambio é tida como um dos principais pregos da economia, uma vez que alteragdes

na mesma podem influenciar as principais variaveis econémicas.

Com base no exposto e pelo fato de que desde a Segunda Grande Guerra
Mundial, em decorréncia da crescente internacionalizagdo das atividades
econdmicas, os instrumentos de politica cambial tém sido freqlientemente utilizados

pela maioria dos paises, este trabalho tratara especificamente da politica cambial
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com relacdo ao manejo da taxa de cambio. Nesse sentido, buscou-se aprofundar os
conhecimentos, resgatando a conducao da politica cambial no Brasil no periodo de
1945 a 1973, que compreende a vigéncia do Acordo de Bretton Woods, identificando
as principais medidas adotadas e seus efeitos sobre algumas das principais
variaveis econdémicas. Para tanto, a elaboragdo do presente trabalho foi baseada na
literatura existente sobre o assunto, por meio de pesquisa bibliografica em livros,

artigos e relatorios.

Este trabalho aborda, no Capitulo 1, a determinacdo da taxa de cambio,
englobando os seguintes conceitos: taxa de cambio, valorizacdo e desvalorizacdo
cambial, taxa de cambio nominal e real, bem como faz um breve apanhado do
mercado de cambio e seus principais agentes no periodo a que se fez mencéo. O
capitulo 2 trata da taxa de céambio como instrumento de politica econdmica,
definindo teoricamente os regimes cambiais que podem ser adotados pela
Autoridade Monetéria de um pais, salientando as seguintes diferengas entre ambos:
a determinacéo do valor da moeda estrangeira e a atuagdo do Banco Central no
mercado cambial, em cada caso. Também faz um breve relato das relacdes da taxa

de cambio com algumas das principais variaveis econémicas.

Do capitulo 3 em diante, faz-se 0 mapeamento do comportamento do cambio
e seus reflexos sobre algumas das principais variaveis econémicas. O capitulo 3
descreve o periodo de 1937 a 1945, que corresponde ao que se denominou “Estado
Novo” e que compreende a Segunda Guerra Mundial e o Acordo de Bretton Woods,

bem como os antecedentes deste ultimo.

O capitulo 4 descreve e analisa a politica cambial e seus efeitos no periodo
que se estende desde 0 pos-guerra até o inicio de 1953, o qual pode ser dividido, do
ponto de vista cambial, em dois subperiodos: o primeiro € o de liberdade cambial
com taxas fixas, que perdurou até junho de 1947, e o segundo € o de controle

quantitativo seletivo, com taxas fixas de cambio, que se estendeu até 07/01/1953.

O capitulo 5 trata do periodo de 1953 a 1957, em que foi adotado o regime de
taxas multiplas de cambio, englobando a mais famosa Instrucdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), a de n° 70. Esse periodo,
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embora tenha mantido fixa a taxa de cambio oficial, promoveu significativas

desvalorizagbes da moeda nacional, por meio dos leildes cambiais.

No capitulo 6, sdo analisadas as medidas cambiais implementadas entre
1957 — ano em que o cambio sofreu nova modificacdo — até o golpe militar de 1964,
as quais visavam unificar o cambio. Este capitulo é dividido em duas etapas, na
primeira, descreve-se brevemente o Plano de Metas e seus resultados, bem como a
reforma cambial de 1957 e, na segunda, verifica-se 0 manejo cambial no periodo de
grande instabilidade politica que se inicia em 1961 e cujo desfecho se da com o
Golpe militar de 1964.

O ultimo capitulo é dividido em trés momentos. O primeiro (1964-1967) trata
do Plano de Acao Econbmica do Governo (PAEG) e suas reformas institucionais
modernizantes — juntamente com a conducgao da politica cambial —, que serviram de
base para o espléndido desempenho da economia brasileira no periodo seguinte
conhecido como “Milagre Econémico”, o qual pertence ao segundo momento de
analise. Nessa segunda fase (1968-73), caracterizada pela maior abertura ao
comércio internacional, além de uma descricdo do Milagre — seu auge e declinio-,
mostra a politica cambial (minidesvalorizagbes) deste periodo, com base em
relatérios anuais do Banco Central. Para finalizar, &€ abordado o fim do sistema de
Bretton Woods, que significou o término de um periodo de quase trinta anos em que
a economia mundial viveu sob o regime de taxas de cambio fixas em relacdo ao

délar.



1 DETERMINACAO DA TAXA DE CAMBIO

Este capitulo tem por objetivo conceituar a taxa de cambio e arrolar seus
principais determinantes, de maneira a fornecer um embasamento teérico para o
desenvolvimento do presente trabalho. Fazer-se-4 também um breve apanhado do
mercado de cambio e seu funcionamento antes e depois da criacdo do Banco
Central, em 31 de dezembro de 1964, uma vez que nosso trabalho compreende o
periodo de 1945 a 1973.

1.1 DEFINICAO DA TAXA DE CAMBIO

“Moeda é a instituicdo mais importante da economia capitalista,
assim como a familia € a instituicdo mais importante da vida
social, ou o Estado, da vida politica” (SAYAD, 2001, p. 12).

A moeda, como instituicao, permite a separacao entre propriedade e pessoas,
permite a propriedade impessoal, anénima e mével. Dessa forma, a sociedade de
individuos livres depende da existéncia da moeda, uma vez que sem a mesma, as
transagbes econdmicas seriam extremamente dificultadas. A moeda € instituicao
soberana, é prerrogativa do poder publico nacional, independentemente de qualquer
outra nacao ou outro poder politico. Pode ser entendida também como a instituicao

que expressa 0s pre¢os mais importantes da economia (SAYAD, 2001, p. 12-14).

Em épocas pré-histéricas, as trocas ocorriam entre habitantes de uma mesma
tribo. Com a evolugdo do relacionamento humano, o campo de acdo das trocas

ampliou-se, sucessivamente, para as cidades, nacoes e, finalmente, para o mundo.

A teoria das vantagens comparativas afirma que duas nacées mantém

relacbes comerciais quando apresentam custos de producdo diferentes, ou seja,
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pressupbe que cada nacdo deve se especializar na producdo daquela(s)
mercadoria(s) ou servico(s) em que é relativamente mais eficiente. Assim, alguns
paises produzem alguns tipos de bens enquanto outros paises produzem outros

tipos de bens e comerciam entre si, tornando o comércio vantajoso para ambos.

Sem moeda internacional, o comércio entre paises teria que se basear em
trocas diretas, o que tornaria o volume de comércio internacional menor e mais
dificil, bem como os investimentos também seriam menores e mais complicados.
Dessa forma, para que haja comércio entre diferentes nacdes, investimento
internacional, turismo, entre outros, precisa-se de uma moeda que seja aceita por
muitos paises. Enquanto a moeda nacional permite a liberdade de ir e vir dos
individuos nas fronteiras de determinado pais, a moeda internacional estende essa
possibilidade entre diferentes paises, ja que moedas nacionais nem sempre Sao
aceitas para saldar dividas internacionais.

“Moeda internacional é aquela divisa cuja emissao é lastreada
por um conjunto de instituicoes e de regras capazes de legitimar
a denominagado monetaria das principais operagdes financeiras
e comerciais e, por isso, capaz de infundir confianga na
manutencdo dos contratos presentes e de permitir contratos
futuros entre agentes” (MIRANDA, 1995, p. 187).

Porém, considerando que cada pais possui sua prépria moeda, que por sua
vez sofre o efeito de suas politicas econébmicas e que pode ser trocada por moeda
de outros paises, entende-se que para que as transagoes entre diferentes paises
sejam realizadas torna-se necessario a existéncia de uma forma de converséo das
moedas — a taxa de cambio —, a qual pode ser definida como a medida de conversao
da moeda de um pais por moeda de outro. Na verdade, a taxa de cambio é um dos
precos fundamentais da economia, uma vez que permite avaliar os precos,
expressos em moeda nacional, dos bens e servicos produzidos no exterior,
afetando o setor externo, a inflacdo, o crescimento da producédo, e outras variaveis

economicamente relevantes.

Se conhecermos a taxa de cambio entre as moedas de dois paises,

poderemos entdo computar tanto as exportacées como as importacées de um pais
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em moeda de outro, de forma a fazer comparagdes entre ambos. Mudancas na taxa

de cambio alteram simultaneamente os precos dos bens e servicos entre 0s paises.

1.2 VALORIZACAO E DESVALORIZACAO CAMBIAL

Antes de entrarmos no mérito de valorizagdo e desvalorizacdo cambial,
faremos uma breve descricdo da formacao teorica da taxa de cambio. Como € um
preco, a taxa de cambio geralmente é determinada pela interagdo entre oferta e
demanda de divisas. Ou seja, tal qual qualquer outra mercadoria posta a venda, a
divisa estrangeira esta submetida a lei da oferta e da demanda e, portanto, seu
preco (a taxa de cambio), pode ser explicado através da utilizacdo de um grafico —

similar ao utilizado para explicar a formag¢ao dos pregos em geral.

A formacéao da taxa de cambio pode ser expressa pelo Grafico 1 — a seguir —
no qual no eixo “Y” séo indicados o0s precos unitarios em moeda nacional, da divisa
estrangeira e no eixo “X” sdo representadas as quantidades demandas e ofertadas
de moeda estrangeira no mercado, num dado momento. A demanda de moeda
estrangeira é representada pela curva de “demanda” (DD), a qual, como pode ser
observado, inclina-se de cima para baixo, no sentido da esquerda para a direita,
indicando que quanto menor for o prego da divisa, maior sera a quantidade demanda
da mesma (e vice-versa). Ja a oferta de divisas é representada pela curva de “oferta”
(O0), que por sua vez, tem inclinagdo ascendente, no sentido da esquerda para a
direita, indicando o fato de que quanto maior o prec¢o da divisa, maior sera a oferta
das mesmas (e vice-versa). O mercado entrard em equilibrio quando as duas
curvas se cruzarem, no ponto “E”, no qual as quantidades demandadas e ofertadas

de divisas sao equivalentes.
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Grafico 1 — Formacao Teoérica da Taxa Cambial
Fonte: Elaborado pela autora com base em gréfico/dados extraidos de RATTI (2000, p. 140)

A taxa de cambio, como em qualquer modelo simples de determinacédo de
preco, tende a manter-se estavel, quando a oferta e a demanda por moeda
estrangeira permanecerem inalteradas; ou quando ambas aumentarem ou reduzirem
em proporgdes iguais. Por outro lado, ela tende a aumentar, em qualquer uma das
seguintes situagdes: (i) a procura aumenta e a oferta diminui ou se mantém
inalterada; (ii) a procura e a oferta aumentam, entretanto, a dltima em menor
proporcao; (iii) a oferta diminui e a demanda se mantém inalterada e; (iv) a procura e

a oferta reduzem, entretanto, a procura em menor proporgao.

Por consequéncia, a taxa de cambio tende a reduzir nos seguintes casos: (i) a
oferta aumenta e a procura reduz ou se mantém inalterada; (ii) a oferta e a procura
aumentam, entretanto, a ultima em propor¢ao menor; (iii) a procura diminui e a oferta
nao se altera e; (iv) a procura diminui e a oferta também, porém em menor

proporcdo. Nesse sentido, o governo podera intervir no mercado de taxas de
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cambio, comprando ou vendendo divisas, a fim de acabar com as oscilacbes
demasiadas.

As mudangas nas taxas de cambio sdo chamadas de valorizagdo e

desvalorizagdo cambial.

1.2.1 Valorizacao Cambial

E 0 aumento ou apreciacdo do valor real' da moeda de um pais em relagéo a
moeda de outro pais. Valorizagdo cambial significa que a moeda nacional esta mais
forte, isto €, torna-se necessario uma quantidade menor de reais para adquirir a

mesma unidade de moeda estrangeira.

Uma valorizagdo ou apreciagcdo da moeda corrente de um pais torna os
precos de seus bens e servicos mais caros para os estrangeiros, desestimulando
assim as exportagdes, dado que estes precisardo de uma quantidade maior de
moeda estrangeira para adquirir os produtos nacionais. Por outro lado, uma
valorizagcao cambial estimula as importacées, pois os bens importados serdo menos
dispendiosos no mercado interno, de tal forma que os importadores precisardao de
menos unidades de moeda nacional para adquirir os produtos estrangeiros, 0 que 0s

torna mais baratos.

Na verdade, tanto a valorizagdo como a desvalorizacdo cambial, exercem
influéncia em outros fatores além das exportacdes e importacdes de mercadorias e

servigos e também sao influenciadas por eles.

Uma valorizagdo cambial desestimula a entrada de capitais estrangeiros, pelo
fato de que, para uma mesma quantidade de investimento no pais, torna-se
necessario uma quantidade maior de capital estrangeiro, pois este se encontra
desvalorizado, ou seja, compra-se a mesma unidade de moeda estrangeira, com um

volume menor de moeda nacional.

! Valor real de um pagamento é expresso em termos de bens e servigos que este pode comprar.



23

Por outro lado, ha um estimulo ao aumento de empréstimos estrangeiros,
explicado pelo fato de que por serem em moeda estrangeira, como a moeda
nacional esta valorizada, torna-se necessario uma menor quantidade de moeda

nacional para pagar a mesma divida.

Em resumo, a valorizagdo cambial tende a provocar aumento da demanda e
reducao da oferta de divisas, resultando em desequilibrios neste mercado e déficit
no balango de pagamentos. Além disso, uma valorizagcdo cambial com causa
estrutural, pode criar um processo recessivo na economia, na medida em que

desestimula a criacao de empregos.

1.2.2 Desvalorizacao Cambial

E a reducdo ou depreciagdo do valor real da moeda de um pais em relagdo a
moeda de outro pais. Essa expressdo indica que houve um aumento da taxa de
cambio, ou seja, que serd necessario mais moeda nacional para adquirir uma

unidade de moeda estrangeira.

No livre mercado, a interacao entre os demandantes e os ofertantes de
moeda estrangeira, pode resultar em valorizagdo ou desvalorizacdo cambial. Dessa
forma, havendo uma maior procura do que oferta neste mercado, o valor da divisa
estrangeira se eleva, caracterizando uma desvalorizagdo cambial. Nos mercados
controlados, a desvalorizagdo é decidida pelo Governo e pode ser utilizada com o
objetivo de eliminar déficits acumulados no balan¢co de pagamentos, uma vez que
estimula as exportagdes, dado que os exportadores receberdo mais moeda nacional
para cada unidade de moeda estrangeira obtida pela venda do produto. Assim,
entende-se que uma desvalorizagdo da moeda corrente de um pais torna os precos

de seus bens e servicos mais baratos para os estrangeiros.

Da mesma forma, a desvalorizagdo desestimula as importagdes, pois no
mercado interno, os bens importados serdo mais dispendiosos, de tal maneira que
0s importadores precisardao de mais unidades de moeda nacional para adquirir as
mesmas quantidades dos produtos estrangeiros, o que os torna mais caros.
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O Governo também pode lancar mao de uma desvalorizacdo cambial para
manter a competitividade dos produtos nacionais no mercado internacional, no caso
de uma inflacdo interna, onde os custos dos produtos nacionais se elevam em

relacdo aos produtos estrangeiros.

Tal como foi mencionado no item sobre valorizacdo cambial (secédo 1.2.1), o
mesmo raciocinio pode ser feito aqui, porém no sentido contrario, pois além de
estimular as exportacbes e desestimular as importagbes, uma desvalorizagao
cambial incentiva a entrada de capitais estrangeiros, pelo fato de que para uma
mesma quantidade de investimento serd necessario uma quantidade menor de

capital estrangeiro, pois este se encontra valorizado em relagdo a moeda nacional.

Além disso, também desestimula os empréstimos estrangeiros, pois pelo fato
de serem em moeda estrangeira, como a moeda nacional esta desvalorizada, faz-se

necessario uma quantidade maior de moeda doméstica para pagar a mesma divida.

Em resumo, uma desvalorizacdo cambial tende a provocar reducao da
demanda e aumento da oferta de divisas, refletindo positivamente no saldo do
balango de pagamentos. Contrariamente a valorizagdo, uma desvalorizagao estimula
a criagdo de novos empregos, na medida em que a producdo aumenta, como
resultado da reducédo das importagdes e da elevacdo das exportacbes e do
incremento do fluxo de turistas estrangeiros no pais.

1.3 TAXA DE CAMBIO NOMINAL E TAXA DE CAMBIO REAL

A taxa de cambio nos mostra a relagdo de troca entre duas unidades
monetarias diferentes, ou seja, nos permite obter o preco relativo entre diferentes
moedas, de forma que possamos comparar 0s precos de bens, servicos e ativos
entre diferentes paises, a fim de verificarmos se as transagdes comerciais s&o

viaveis ou nao.

Com base nisso, trataremos nesta se¢do, da taxa de cambio nominal e taxa

de cambio real.
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1.3.1 Taxa de Cambio Nominal

O valor nominal de um pagamento € o seu valor expresso em unidades
monetarias. Para a taxa de cambio, isso ndo é diferente. A taxa de cambio nominal
corresponde simplesmente ao preco da moeda de um pais em relacdo a moeda de

outro.

Durante o periodo de vigéncia do acordo de Bretton Woods (periodo do qual
faremos um estudo da conducao da politica cambial brasileira), realizado em julho
de 1944 — no final da Segunda Guerra Mundial — o qual estabeleceu o dblar dos
Estados Unidos como base do sistema monetario internacional, foi determinado que
cada pais (exceto socialistas) teria uma taxa de cambio fixa com relagdo ao délar.
No caso brasileiro, US$ 1,00 custava Cr$ 18,50, ou melhor dizendo, a taxa de

cambio nominal era fixa em Cr$ 18,50/US$.

A taxa de cambio nominal contribui externamente para a adequacdo dos
fluxos comerciais internacionais e, internamente, para o crescimento e estabilizacao

da economia de uma nagéo.

No tocante ao setor externo, a taxa de cambio nominal permite a conversao
da moeda de um pais em moeda de outro pais e dessa forma possibilita a
comparagao de precos de mercadorias, servigos e ativos de diferentes paises. Ao
longo do tempo, ela também pode sofrer alteragdes em relagdo a moeda estrangeira
com a qual estiver sendo comparada em determinado momento. Tais alteragdes séo
denominadas valorizagdo ou desvalorizagdo e interferem no estabelecimento dos
fluxos comerciais entre as nacdes, na medida em que determinam a compra € a
venda de uma e de outra. Os efeitos de valorizacdo e desvalorizagdo cambial, ja

foram tratados na sec¢ao 1.2 deste capitulo.

Com relacdo ao setor interno, a taxa de cambio nominal pode afetar a
economia de um pais, pois ao influenciar nas exportagdes, contribui na definicdo de
empregos e renda no pais. Quando se tratar de importacées, modificacbes no
cambio podem alterar os precos de matérias-primas e produtos finais, o que por sua
vez pode incorrer em alteracdes nos custos de producédo das empresas, afetando os

indices de inflagao.
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Apenas para efeito de esclarecimento, ao utilizarmos neste trabalho o termo

taxa de cAmbio, estaremos nos referindo a “taxa de cAmbio nominal”.

1.3.2 Taxa de Cambio Real

Por valor real de um pagamento, entende-se o valor expresso em termos de
bens e servicos que este pode comprar. Dessa forma, a taxa de cambio real
corresponde ao relativo de precos entre o produto nacional e o produto estrangeiro,
ou seja, reflete o poder aquisitivo de uma moeda em relagdo a outra. Para tanto,

precisa-se levar em consideragcao o comportamento da inflagao.

VASCONCELLOS (1999, p. 165), descreve que “(...) 0 aumento do nivel de
precos internos — ocorréncia da inflacdo — provoca uma reducao da taxa real de
cambio, ou seja, a taxa nominal permanece a mesma, mas com a inflagao gera-se,
internamente, uma queda no poder aquisitivo da moeda”. O autor relata, ainda, que
a reducao do poder de compra tera como efeitos o desestimulo as exportacoes e o
estimulo as importacdes. As exportacdes serdo reduzidas pelo fato de que o produto
exportado néo sofrera a corregao da inflagdo. J&4 as importagbes aumentardo, uma
vez que os produtos importados serdao menos dispendiosos pelo fato de nao terem

sido corrigidos pela inflagéo.

No entanto, € preciso levar em consideragédo ndo apenas a inflagcao interna,
mas também a diferenga entre esta e a taxa de inflagdo externa. Isso se deve ao fato
de que se os precos no mercado interno (inflagdo interna) superarem a elevacao dos
precos dos produtos estrangeiros (inflagdo externa), a balanga comercial teré efeitos
negativos, na medida em que os produtos nacionais custardo mais em relagdo aos
estrangeiros. Segundo VASCONCELLOS (1999, p. 166), em paises cuja inflagdo é
crdnica, esse movimento pode acabar por gerar mais inflacdo (neste caso, “de
custos”), uma vez que o governo podera desvalorizar o cambio nominal para
regularizar o saldo comercial e com esse ato, muitos produtos terdo sua importagao
reduzida, no entanto, as importacdes essenciais ndo irdo sofrer alteragcdes em suas
quantidades, apenas nos precos (em moeda nacional), acarretando aumento dos

custos de producao e, em conseqiiéncia, dos precos finais. Isso ndo para por ai,



27

pois “a relacdo entre precos internos e precos externos se eleva novamente, e 0

circulo vicioso continua”.

Dessa forma, tem-se que o que realmente influencia na demanda por bens e
servicos é a taxa de cambio real, a qual expressa o poder de compra da moeda
nacional em transagdes externas e pode ser representada pela seguinte expressao,
encontrada em GREMAUD et al (2003, p. 448):

Em que:

¢ =taxa de cambio real

E =taxa de cadmbio nominal entre a moeda nacional e a moeda estrangeira
P* = preco do produto externo em moeda estrangeira

P = preco do produto nacional em moeda do pais.

Na realidade, a taxa de cambio real é que é relevante para o comércio, pois é
a taxa pela qual sédo trocados os bens de um pais pelos de outro(s). Novamente
voltando ao exemplo do periodo de vigéncia do sistema de Bretton Woods, como
expresso no item anterior, a taxa de cambio nominal era de Cr$ 18,50/US$, no
entanto, como poderemos ver no decorrer deste trabalho, houve momentos em que
a inflagc&o interna foi bastante superior a inflagdo externa — especialmente durante o
conflito mundial —, o que deixa claro que a taxa de cambio real (poder de compra da

moeda nacional) era inferior a nominal.

Uma desvalorizagdo da taxa de cambio real — que é a desvalorizagao
nominal, menos o excesso da taxa de inflacdo interna sobre a externa - encarece os
bens e servigcos produzidos no exterior em relagdo aos produzidos no pais,
resultando num estimulo a demanda pelos produtos nacionais, 0 que estimula as

exportacdes e desestimula as importacdes (GREMAUD et al, 2003, p. 448).
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Por outro lado, uma valorizagcao real da taxa cambial, torna os bens e servigos
estrangeiros mais baratos em relagdo aos nacionais, estimulando a demanda pelos
bens e servigos produzidos no mercado externo, o que eleva as importagdes e reduz
as exportagoes, pois afeta negativamente a competitividade dos produtos nacionais

relativamente aos estrangeiros.

1.4 MERCADO DE CAMBIO

Entende-se por mercado de cambio, o ambiente fisico ou ndo, onde sao
realizadas as operacOes de cambio (onde sdo compradas e vendidas as moedas
dos diversos paises) entre os agentes autorizados pelo Banco Central do Brasil
(bancos, corretoras, distribuidoras, meios de hospedagem e agéncias de turismo),
bem como entre estes e seus clientes e entre bancos centrais de diferentes paises.
Ou seja, este mercado tem como principal funcdo, a viabilizagdo da dupla

transferéncia de recursos entre as diversas pessoas fisicas e juridicas.

Neste mercado interagem oferta e demanda de moedas de varios paises.
Assim, por um lado, temos os agentes privados ou publicos que ofertam
determinada moeda e, por outro, temos o0s agentes privados ou publicos que

demandam determinada moeda.

Os ofertantes de divisas sdo exportadores de mercadorias, que recebem
moeda estrangeira pela venda de seus produtos no exterior; tomadores de
empréstimos no exterior; turistas internacionais que visitam o pais; comerciantes de
servigos; investidores estrangeiros que querem investir em bolsas nacionais e/ou na
compra de ativos e os especuladores em paises onde a legislagdo permite. Enfim,
os vendedores sdo todos os agentes possuidores de divisas estrangeiras e que

precisam troca-las por moeda nacional.

Os que demandam divisas sdo os importadores de mercadorias, que
precisam de moeda estrangeira para efetuar o pagamento das mesmas; turistas
nacionais que viajam para o exterior; devedores de empréstimos externos, que

necessitam de moeda nacional para saldarem suas dividas; empresas estrangeiras
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que atuam no pais e desejam remeter lucros para a matriz; comerciantes de
servigos; investidores estrangeiros em bolsas nacionais, quando suas aplicacdes
retornam ao seu pais de origem e novamente os especuladores (em paises onde a

legislacao permite).

Conforme KRUGMAN e OBSTFELD (2001, p. 343), os principais atores do
mercado de cambio sdo bancos comerciais, empresas, instituicdes financeiras nao

bancérias e Banco Central.

Bancos: os bancos estdo no centro do mercado de cambio, dado que a
maioria das transagdes internacionais envolve débitos e créditos, ou seja, depositos

bancérios, em diferentes moedas.

Empresas: as empresas que operam internacionalmente utilizam-se do
mercado cambial, uma vez que fazem e recebem pagamentos em moeda de outros
paises, bem como necessitam efetuar pagamentos a seus funcionarios em unidades
sediadas em outros paises.

Instituicoes financeiras nao bancarias: normalmente, os investidores
institucionais como os fundos de pens@o, que, autorizadas pelo Banco Central,

negociam moeda estrangeira.

Bancos Centrais: embora o volume de transacbes realizadas pelo Banco
Central geralmente ndo seja grande, o seu impacto €. Isso se justifica pelo fato de
que os participantes do mercado cambial véem as atitudes do Banco Central como
indicagdes sobre as politicas macroeconémicas, que por sua vez podem afetar a
taxa de cambio.

Como nao é admitido no Brasil o livre curso de moedas estrangeiras, as
operagbes de compra e venda de divisas devem ser efetuadas nos
estabelecimentos autorizados pelo Banco Central a comercializar este produto.
Conforme MAIA (2000, p. 240), “No Brasil, as operagdes de cambio s&o
consideradas ilegitimas se realizadas sem a intermediacdo de um estabelecimento

(banco ou casa de cambio) autorizado pelo Banco Central a operar neste mercado”.
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Atualmente, no Brasil, o Banco Central detém o controle das operacoes
cambiais. Para realizar ou intermediar as operagdes de cambio, as instituicoes
dependem de autorizacao da Autoridade Monetaria, a qual tem o poder de fiscaliza-

las.

O Banco Central do Brasil é uma instituicao financeira federal, integrante do
Sistema Financeiro Nacional, criada com a promulgacgdo da Lei n° 4.595, de 31 de
dezembro de 1964. O Banco Central substituiu a antiga SUMOC (Superintendéncia
da Moeda e do Crédito), bem como algumas funcbées desempenhadas até entédo

pelo Banco do Brasil.

O Banco Central € um 6érgao ao qual compete cumprir e fazer cumprir as
disposicdes que lhe sdo atribuidas pela legislacao vigente e pelas normas expedidas
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). O Banco Central é o érgao responsavel
pela execugdo da politica monetaria e também pela fiscalizagédo e regulamentacao
de todas as atividades de intermediagao financeira do pais.

SANDORNI (2002, p. 103) define Conselho Monetario Nacional como:

“Orgdo federal criado em 31/12/1964 pela lei que implantou a
reforma bancéria no pais. Formado segundo o modelo do
Federal Reserve System, dos Estados Unidos, veio substituir a
Superinteéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) como 6rgao
responsavel pelas normas dos ajustes dos meios de pagamento
de acordo com as necessidades do pais, devendo regular o
valor interno da moeda, corrigir surtos inflacionarios ou
deflacionarios e coordenar as politicas crediticia, monetaria,
fiscal, orcamentaria e da divida publica (interna e externa). E
responsavel ainda pelas emissdes de papel-moeda, pela fixacao
de normas para a politica cambial, pela aprovacdo de
orcamentos monetérios, pela limitacdo das taxas de juros,
descontos e comissdes, e pela disciplina do crédito, entre outras
atividades de carater mais burocratico".

Normalmente, na literatura, sdo apontadas as seguintes fun¢dées do Banco
Central:

a) Banco dos bancos: o Banco Central tem como atribuicbes socorrer os

bancos no caso de escassez de moeda, bem como receber depodsitos
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compulsérios e voluntarios (quando ha excesso de moeda) do sistema
financeiro nacional,

b) banco do Governo: executar a politica financeira do Governo, dado que
grande parte dos recursos do Governo é depositada junto ao Banco
Central e resgatada quando necessario, mediante entrega de titulos;

c) controle da divida publica;

d) controle e regulamentac¢édo da oferta de moda: por ser o Banco Central um
orgao normativo junto ao Conselho Monetario Nacional, tem uma fungao
normativa, que é a de regular a moeda e o crédito do sistema econémico;

e) controle dos capitais estrangeiros e das operagbes com moeda
estrangeira: SANDRONI (2002, p. 43) traz que, neste caso, a fungdo do
Banco Central é custodiar e administrar as reservas nacionais em ouro e
moedas estrangeiras; bem como controlar o crédito e o capital
estrangeiros;

f) fiscalizagdo das institui¢gdes financeiras;

g) além de fiscalizar suas operacdes, o Banco Central tem a funcdo de
autorizar o funcionamento de instituicbes financeiras de acordo com leis
especificas;

h) realizar operacées de compra e venda de titulos publicos federais (de
empresas de economia mista ou estatal);

i) representar o Governo brasileiro perante os organismos financeiros

internacionais;

Mais especificamente sobre o mercado de cambio, que é nosso foco de
estudo, SALES e OLIVEIRA (1995, p. 21) citam que o Banco Central tem ainda as
seguintes funcdes:

“—atuar no sentido do funcionamento regular do mercado
cambial, da estabilidade relativa das taxas de cdmbio e do
equilibrio no balango de pagamentos;

— efetuar o controle dos capitais estrangeiros.”

Entretanto, nem sempre foi assim. Vale mencionar que em grande parte do
periodo em que nos propomos a estudar (1945-1973), ndo existia Banco Central.
Como ja mencionado, ele fora criado apenas em 1964 (em substituicdo a SUMOC),
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a partir das reformas modernizantes do Plano de Acado Econdémica do Governo

(PAEG), do qual trataremos no decorrer do presente trabalho.

Dessa forma, entre 1945 e 1964, a principal autoridade monetaria brasileira
era o Banco do Brasil. A politica econémica, neste periodo, era administrada pela
SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do Crédito), pelo Banco do Brasil e pelo
Tesouro Nacional. A SUMOC foi criada em 1945, nas dependéncias do Ministério da
Fazenda, com a finalidade de preparar a organizacdo de um Banco Central. Como
um érgao vinculado ao Banco do Brasil (0 qual desempenhava o papel de banco do
Governo), era responsavel pela politica cambial, além de ser responsavel pela
fiscalizacdo do sistema financeiro nacional, para tragar a politica monetaria e para

representar o Brasil junto a organismos internacionais.

Havia uma clara divisdao de atribuicbes, em que o 6rgdo normativo era o
Conselho da SUMOC?, o érgao de fiscalizagdo e controle era a SUMOC e o 6rgédo
executor era o Banco do Brasil (ABREU, 1990, p. 185).

No tocante a politica cambial, as determinagées da SUMOC (por meio de
suas instru¢des) eram executadas por carteiras especializadas do Banco do Brasil, a
Carteira de Comércio Exterior (CACEX) e a Carteira de Cambio.

Segundo ABREU (1990, p. 185), a CACEX era responsavel pela
implementacao das politicas seletivas de importacdo e exportagédo, definidas pela
SUMOC. Quanto a Carteira de Cambio, esta tinha atribuicbes de comprar e vender
moedas nas taxas estabelecidas pela SUMOC. O autor ainda destaca que “na
pratica, o Banco controlava integralmente o cambio ja que os bancos comerciais
autorizados a operar em divisas eram obrigados diariamente a repassar ou solicitar
cobertura para posicoes compradas ou vendidas que ultrapassassem os limites
fixados pela SUMOC”.

Em 31/12/64, pela Lei 4.595/64, a SUMOC foi substituida pelo Banco Central,
que absorveu as suas fungdes, bem como algumas das funcdes do Banco do Brasil.

O Banco Central é resultado das reformas modernizantes do PAEG (Plano de Acgéao

2 O Conselho da SUMOC era constituido pelas seguintes autoridades: ministro da Fazenda;
Presidente do Banco do Brasil; Diretor Executivo da SUMOC; Diretores da Carteira de Cambio,
CACEX e Carteira de Redesconto do Banco do Brasil e pelo Presidente do BNDE (ABREU, 1990, p.
185).
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Econémica do Governo), implementado pelo governo militar, sob o comando do

Presidente Marechal Humberto de Alencar Castelo Branco.



2 ATAXA DE CAMBIO COMO INSTRUMENTO DE POLITICA
ECONOMICA

A politica econémica pode ser definida como um conjunto de medidas que o
governo de um determinado pais adota, com o objetivo de atuar e influenciar nos
mecanismos de producdo, distribuicdo e consumo de bens e servicos dessa
economia. Para atingir tais objetivos, ele (o Governo) dispée de um conjunto de

instrumentos, dentre os quais, a politica cambial, da qual trataremos em seguida.

2.1 POLITICA CAMBIAL

A politica cambial pode ser entendida como um instrumento da politica de
relagdes comerciais e financeiras entre um pais e o resto do mundo. A importancia
de tal instrumento é determinada pelo grau de abertura da economia do pais ao
exterior, bem como pela sua importancia no tocante ao crescimento e a estabilizagao

das atividades econémicas internas deste pais.

Este trabalho tratara especificamente da politica cambial com relagdo ao
manejo da taxa de cambio, especialmente pelo fato de que nosso periodo de anélise
compreende a vigéncia do sistema de Bretton Woods, iniciado em 1945, levando em
consideragéo o fato de que desde a Segunda Guerra Mundial, em decorréncia da
crescente internacionalizacdo das atividades econbémicas, alterndncia de
instrumentos de politica cambial tém sido freqiientemente utilizados pela maioria dos

paises.

Considerando que a taxa de cambio é um dos precos fundamentais da
economia, uma vez que mudancas na mesma podem afetar, dentre outros fatores,

0s niveis de emprego, de producdo, de precos e de distribuicdo de renda de uma
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nagao, bem como influenciar na rentabilidade de suas empresas e na estrutura e
direcionamento do comércio entre os paises, tem-se que a sua administracao (da

taxa) € um dos instrumentos mais importantes da politica econémica.

A taxa de cambio pode ser afetada pela politica cambial que esta baseada na
administracdo da mesma e no controle das operacées cambiais. A politica cambial
também pode ser definida como um conjunto de medidas do Governo que afetam a
formacao da taxa de cambio, uma vez que a autoridade monetaria de um pais pode
comprar ou vender dblares no mercado de cambio a fim de manter ou alterar a
cotacao da moeda estrangeira, de acordo com seus objetivos de politica econémica.
Essa atuacdo do Governo no mercado cambial origina os chamados regimes ou

sistemas cambiais.

2.2 REGIMES CAMBIAIS

Regime cambial é um conjunto de regras, acordos e instituicbes através dos
quais sao feitos os pagamentos internacionais e pelos quais se regula e acaba
funcionando o mercado de cambio. Como a taxa de cambio € uma variavel muito
importante para a economia, dado que influencia nas mais diversas variaveis
econdmicas, 0 governo procura regulamentar o mercado de cambio com a finalidade

de melhorar o desempenho de certas variaveis econémicas de seu interesse.

Em termos gerais, 0s regimes ou sistemas cambiais dividem-se em regime de
cambio fixo, regime de cambio flexivel e algumas formas intermediarias de interferir
no cambio, que procuram associar as vantagens destes dois sistemas puros, tais
como o regime de flutuacdo suja e o de bandas cambiais, 0s quais seréao

brevemente comentados a seguir.
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2.2.1 Regime de Taxa de Cambio Fixa

A taxa de cambio fixa é aquela em que o preco da moeda estrangeira em
termos da moeda nacional € dado e o equilibrio do mercado cambial é obtido

através da compra e venda de divisas pelo Banco Central.

Num sistema de taxa de cambio fixa, o valor da conversdao da moeda
estrangeira em moeda nacional, € determinado pelo Banco Central, que torna
publico ao mercado de divisas, 0 seu compromisso de comprar e/ou vender moeda,
aquela taxa por ele estipulada, independente da quantidade ofertada ou demandada.
Nesse caso, 0 que se ajusta no mercado € a quantidade demandada e a quantidade
ofertada de moeda estrangeira, ao valor estipulado. Dessa forma, a Autoridade
Monetaria deve dispor de um bom estoque de reservas internacionais, ou seja, de
dolares em caixa, em quantidade suficiente para assegurar que a taxa de cambio
permaneca fixa; frente, por exemplo, a um ataque especulativo, uma vez que
quando ha excesso de moeda nacional (atualmente no caso brasileiro, o Real), ha
uma tendéncia a desvalorizacao da taxa de cambio, o que obriga o Banco Central a
comprar moeda nacional e vender moeda estrangeira, para evitar uma alteragdo no
valor da moeda nacional. Ao contrario, quando ha escassez de moeda nacional, ha
uma pressao no sentido de valorizagdo da taxa de cambio e, neste caso, o Banco
Central compra moeda estrangeira e vende moeda nacional, a fim de assegurar a

paridade por ele estabelecida.

Como ja visto no capitulo 1, a expressao desvalorizagdo cambial indica que
houve um aumento da taxa de cambio, o que significa que se torna necessario uma
maior quantidade de moeda nacional por unidade de moeda estrangeira. Por sua
vez, valorizagao cambial significa moeda nacional mais forte, isto €, paga-se menos

reais por unidade de moeda estrangeira.

Neste regime, as oscilagcbes na demanda e oferta de moeda estrangeira nao
repercutem na taxa de cdmbio, mas no volume de reservas internacionais do pais e

na oferta de moeda nacional.

Conforme LANZANA (2001, p. 72-73), este sistema € normalmente adotado

por paises que enfrentam problemas inflacionarios, pois acreditam que esta seja
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uma forma de eliminar a inflagdo, uma vez que os precos dos produtos importados
param de aumentar. E a chamada “ancora cambial”, a qual deve ser combinada com
uma adequada conducgdo das politicas fiscal e monetaria. SANDRONI (2002, p. 27),
define ancora cambial como “Instrumento de politica econémica utilizado para
estabilizar o valor de uma moeda fixando-se seu valor na taxa cambial. O
instrumento é empregado nos casos de inflacdo acelerada ou de hiperinflacdo, em
conjunto com outras politicas (congelamento de precgos, p.e.), para estabilizar os
precos e as desvalorizagées da moeda.”

Entretanto, esse sistema de taxa de cambio fixa, se mantido por um periodo
de tempo muito longo, pode comprometer as contas externas do pais, tirando a
competitividade dos produtos exportados e incentivando a importacao.

DORNBUSCH e FISCHER (1991, p. 208) salientam que o balanco de
pagamentos mede o volume de intervengcdo que o Banco Central tem que efetuar
em um sistema de taxa de cambio fixa, pois se o Banco Central tem a reserva
necessaria, ele pode continuar a intervir nos mercados cambiais, de forma a manter
a taxa de cambio constante. Porém, se um pais apresentar déficits continuos no
balango de pagamentos, o Banco Central, podera casualmente ter suas reservas de
moeda estrangeira esgotadas, 0 que o tornara incapaz de continuar sua intervengao.
Segundo o autor, é provavel que o Banco Central desvalorize a moeda antes de

chegar neste ponto.

Neste caso, como o Banco Central tem a obrigatoriedade de comprar e
vender moeda estrangeira ao preco por ele estipulado, perde o controle sobre os
meios de pagamentos e, desta forma, restringe a eficacia da politica monetéria.

Conforme MARCON (1993, p. 9), dado que os mercados externos servem
como parametro na comparacao de precos € custos, o regime de taxa de cambio
fixa apresenta como uma das vantagens a de facilitar a tomada de decisdes por
parte dos agentes econdmicos, na alocacao de recursos nas atividades produtivas.
Porém, na medida em que se observam entre os paises diferentes graus de
incorporacado de tecnologia, alterando os custos de producado, este regime pode

trazer dificuldades para o setor externo.
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Conforme KRUGMAN e OBSTFELD (2001, p. 504), sob um regime de taxa de
cambio fixa, o equilibrio no mercado de cambio ocorre quando ha paridade dos
juros, ou seja, quando a taxa de juros doméstica e a taxa de juros estrangeira sao
iguais. Portanto, quando o Banco Central intervém para manter a taxa de cambio
fixa, ele deve ajustar automaticamente a oferta de moeda doméstica de forma a

manter a paridade entre as taxas de juros interna e estrangeira.

Num regime de taxa de cambio fixa, os instrumentos de politica monetaria sdo
menos poderosos no sentido de afetar a oferta de moeda e a producédo da

economia. Ao contrario, a politica fiscal pode ser usada neste caso.

2.2.2 Regime de Taxa de Cambio Flexivel ou Flutuante

No sistema de taxa de cambio flexivel, também chamado de flutuante, o preco
da moeda estrangeira em termos da moeda nacional oscila livremente a fim de

garantir o equilibrio entre a oferta e a demanda de divisas.

Nesse sistema, também conhecido como “flutuacdo limpa”, ndo ha a
interferéncia do Governo (via Banco Central) na determinacédo da taxa de cambio.
Esta, por sua vez, é determinada pelo mercado, ou seja, pela livre interacao entre a
oferta e a demanda de moeda estrangeira. Neste caso, o Governo intervém no
mercado cambial apenas como demandante e ofertante de divisas, em que se
desonera o Banco Central da responsabilidade de fixar a taxa de cambio, passando-
a para o mercado.

A oferta de dolares se da através de exportadores, de empresas
multinacionais que realizam investimentos em nosso pais, dos empréstimos obtidos
por empresas nacionais no exterior, dos turistas estrangeiros que o visitam, ou seja,
por todos aqueles que trazem doélares para o pais. Por outro lado, a demanda de
dblares se da através dos importadores, de empresas multinacionais instaladas no
pais quando remetem lucros, de empresas que efetuam pagamentos de juros ou
titulos no exterior, de turistas quando viajam para o exterior, enfim, por todos os

agentes que remetem dolares para fora do pais. Aqui, as alteragdes na oferta e na
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demanda de moeda estrangeira interferem na taxa de cambio, valorizando-a ou a

desvalorizando.

As oscilagdes na demanda e na oferta de determinada moeda devem levar a
modificagdes no equilibrio do mercado cambial. Por exemplo, no Brasil, se houver
um aumento de investimentos estrangeiros — neste caso norte-americanos — no pais,
havera um aumento na oferta de moeda estrangeira (délar) e na demanda de moeda
nacional (real), ocasionando uma valorizagdo da moeda nacional e uma

desvalorizacao do délar.

Geralmente as flutuagbes na taxa de cambio sdo associadas a inumeros
riscos, uma vez que o mercado de divisas, passa a sofrer variacdes determinadas
também por fatores politicos, sociais e até psicolégicos. Um exemplo citado por
SANDRONI (2002, p. 75) é o caso de um pais que esta passando por uma crise de
liquidez, neste caso, um sistema de taxa de cambio livre estimula a especulacao
com moeda estrangeira e os importadores por sua vez passam a utilizar uma maior
quantidade de divisas para suas compras, com o intuito de evitar pagar mais caro
por elas com 0 avango da crise. Essas atitudes acabam por agravar a crise.

Com relagdo as vantagens do cambio flutuante, ZINI (1993, p. 28) destaca
que, além de ser teoricamente muito atraente, € do mercado a responsabilidade pela
fixacdo do mesmo. O balango de pagamentos, entretanto, por hip6tese, deve se
equilibrar, dado que a oferta e a demanda de moeda estrangeira se igualam a um
certo pregco. Tal como o equilibrio externo, supde-se que este regime também
possibilite o equilibrio interno da economia. Ainda segundo o autor, havendo
mobilidade de capital, um regime de taxas flutuantes de cambio concede maior
eficacia a politica monetaria, uma vez que os efeitos da mesma sao plenamente

sentidos na economia.

ZINI (1993, p. 29) também destaca que ha fatores que desaconselham o
cambio flutuante livre no Brasil, dentre os quais ele cita que a maior variancia do
também devido a inexisténcia de um mercado de capitais forte e confiavel, pode
haver uma demanda especulativa por ddlar, pelo fato desta moeda poder ser usada

como protecao contra inflacao.
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O autor relata ainda que em decorréncia desses fatores e pelo fato de o Brasil
possuir uma divida externa considerada um problema crénico, esse regime deixaria
a conducao da politica macroeconémica vulneravel. Também, ha a questao de que a
estabilidade desse regime depende da confiangca dos agentes sobre os fundamentos
da economia; a falta de confianga desestabiliza o sistema cambial e deixa o sistema
de precos sem ancoras.

“Tanto pelo problema da restricdo de divisas como pela falta de
graus de liberdade devido ao ambiente hiperinflacionario, néo
parece ser adequado uma experimentagcdo com cambio livre no
Brasil”. (ZINI, 1993, p. 29)

Como os dois sistemas tém vantagens e desvantagens, os formuladores de
politica econdmica vao escolher um deles de acordo com prioridades, ou tentar
buscar alternativas desviando-se dos tipos “puros”.

Além dos dois sistemas “puros” de taxa cambial, ha outras formas “hibridas”,
gue procuram associar a vantagem de um sistema com a de outro, ou, pelo menos,
corrigir alguma desvantagem, como o sistema de flutuagdo suja e o de bandas

cambiais.

2.2.3 Regime de Flutuacao Suja ou Taxa de Cambio Administrada

O regime de flutuacao suja é aquele no qual a taxa de cambio é determinada
pelo mercado, através da interacdo entre a oferta e a demanda de moeda
estrangeira, porém, o Banco Central se reserva o direito de intervir neste mercado,
comprando ou vendendo moeda estrangeira quando considerar que a cotagao
atingiu valores demasiadamente elevados ou baixos. Neste caso, o Banco Central
nao informa a populagéo quais s@o os limites (superior e inferior) dentro dos quais a
taxa de cambio pode flutuar. Conforme FORTUNA (1999, p. 236), “As interferéncias
do BC no mercado de cambio sdo feitas através de seus dealers previamente
selecionados nos leildes informais, conforme o estabelecido na Circular n° 1.999 e

seu regulamento anexo de 01/08/91”. Dealers sao operadores de cambio, “(...) os
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quais se encarregam de comprar e vender moeda estrangeira” (RATTI, 2000, p.
118).

Neste regime, se a taxa de cambio cair, fato resultante de maior oferta do que
demanda por moeda estrangeira, ficando abaixo do nivel desejado pelo Governo, o
Banco Central comprara os excessos de divisa no mercado, elevando gradualmente

0 preco da mesma, até que atinja o nivel desejado.

Da mesma forma, se a demanda por moeda estrangeira for maior do que a
oferta, o valor da mesma se elevara. Neste caso, se a taxa de cambio ultrapassar o
nivel desejado pelo Governo, o Banco Central abre mao de seus estoques e passa a
vender divisas no mercado, aumentando a oferta e reduzindo seu preco até o nivel

desejado.

2.2.4 Regime de Bandas Cambiais

Neste sistema, hd uma taxa de cambio fixa considerada de referéncia, a partir
da qual, o Banco Central fixa e informa ao mercado um intervalo delimitado por um

teto (valor maximo) e por um piso (valor minimo), ou melhor, uma banda.

A banda é o intervalo entre os limites (superior e inferior), estabelecidos pelo
Banco Central, dentro da qual a cotacdo da moeda estrangeira pode flutuar. O
Banco Central determina esses limites e intervém no mercado cambial comprando
ou vendendo moeda estrangeira sempre que a cotacdo ameacgar romper uma
dessas barreiras. Ou seja, quando as livres forcas do mercado (interacdo entre a
demanda e a oferta) determinarem um prec¢o para a divisa, que ultrapasse os limites
da banda, o Banco Central deveréa intervir neste mercado, de forma a recolocar a

taxa cambial dentro dos limites estabelecidos.
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2.3 A POLITICA CAMBIAL E AS PRINCIPAIS VARIAVEIS DA ECONOMIA

Como ja mencionado, a taxa de cambio é um dos pregcos basicos da
economia e uma variavel extremamente importante por influenciar nas relacées
internacionais, nos indices de inflacao, producao, emprego e até mesmo nas contas
do governo. Por essa razao, faremos agora, uma breve apresentacao das relagées

da taxa de cambio com algumas das principais variaveis econémicas.

Dentre os objetivos fundamentais de politica econémica, pode-se citar o
equilibrio nas contas externas (LANZANA 2001, p. 16). Assim sendo, a politica
cambial e a politica de comércio exterior tém papel crucial, pois influenciam
diretamente nas transacdes internacionais. Neste sentido, o Brasil, assim como os
demais paises, mantém relagdes comerciais com o resto do mundo e o registro

estatistico contabil dessas transa¢des chama-se balango de pagamentos.

Dessa forma, segundo LANZANA (2001, p. 18), para evitar certas dificuldades
ao adequado funcionamento da economia, torna-se necessario o equilibrio no
balango de pagamentos. Isso pode ser justificado pelo fato de que, se um pais
apresentar déficits permanentes nas suas contas externas, em certo momento
esgotara seu estoque de reservas cambiais, o que o impossibilitara de honrar seus
compromissos e/ou limitarda a sua capacidade de importar por falta de moeda
estrangeira. Porém, €& importante destacar que déficits esporadicos podem
apresentar resultados positivos, pois contribuem para um controle mais adequado da
politica monetaria.

Por outro lado, se um pais apresentar superavits permanentes, tera entrada
excessiva de dodlares na economia, 0 que obrigard o Banco Central a emitir mais
moeda nacional, uma vez que 0s agentes que recebem a moeda estrangeira
efetuam a troca por moeda doméstica. Isso acaba gerando um problema para a
economia, pois quanto mais moeda existir em circulagdo, maior é a tendéncia de
ocorrer inflacdo. Entretanto, da mesma forma que os déficits podem contribuir
positivamente para a economia, superavits esporadicos nas contas externas, muitas
vezes se tornam necessarios para recompor o estoque de reservas cambiais do

pais.
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O balanco de pagamentos pode ser divido basicamente em duas contas: o
saldo em transacbes correntes e a conta movimento de capitais. Se o saldo em
transagdes correntes representa a diferenga entre as importacdes e exportacdes de
bens e servigos entre um determinado pais e o resto do mundo, entendemos por
déficit nas transagdes correntes a situagdo em que a entrada de bens e servigos
estrangeiros neste pais é maior que a saida de bens e servigos nacionais destinados
ao resto do mundo. No caso de um superdvit, 0 processo € inverso: 0 pais estara

enviando mais bens e servigos ao resto do mundo do que recebendo dele.

Um déficit na conta de transagdes correntes do balangco de pagamentos
causara efeitos depressivos sobre o valor da moeda doméstica, ao passo em que
havera um aumento na demanda de moeda estrangeira a fim de regularizar o saldo
em transagbes correntes, levando ao aumento do valor da divisa. Em caso de

superavit o inverso pode ser verificado.

Dessa forma, para GREMAUD (1999, p. 208-209): “(...) um pais que
apresenta déficit em transacgdes correntes devera manter uma taxa de juros elevada
para poder financiar aquele déficit. Caso tenha um superavit, devera fazer o

contrario”.

No entanto, a contrapartida da conta saldo em transac¢des correntes € a conta
movimento de capitais. Esta uUltima depende basicamente da diferenca entre a taxa
de juros interna e a taxa de juros externa. Na verdade, a taxa de juros € uma variavel
que tanto pode influenciar como ser influenciada pela taxa de cambio. MARCON
(1993, p. 32-33) escreve que os capitais fluem para determinado pais quando as
taxas de juros oferecidas por ele, deduzida a variagdo cambial, superam a
remuneragao paga por esses capitais no exterior. Também traz que o Banco Central,
“(...) ao procurar manter o nivel real da taxa de cambio, faz com que a

desvalorizacao cambial corresponda a variacao de precos”.

Isso se explica pelo fato de que, quanto maior a taxa de juros de um
determinado pais em relacado a taxa de juros externa (de outros paises), mais capital
estrangeiro sera atraido para este pais, em busca de altos rendimentos. O ingresso
liquido de capital estrangeiro no pais exerce efeito positivo sobre o valor da moeda

nacional. Isso se justifica pelo fato de que, além de aumentar o nivel das reservas
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internacionais, havera um aumento na oferta de divisas que fara com que seu preco

reduza (em moeda nacional).

Por outro lado, quanto mais baixa for a taxa de juros doméstica, menor sera a
entrada de capitais estrangeiros sob a forma de investimentos neste pais e, por
conseguinte, maior sera a saida dos capitais ja existentes no pais, que migrardo em
busca de maior rentabilidade. A fuga de capitais do pais exerce efeito negativo
sobre o valor da moeda nacional, pelo fato de que reduz o nivel de reservas
internacionais, reduzindo a oferta de divisas, fazendo com que seu preco (em moeda

nacional) se eleve.

A manutencdo de altas taxas de juros domésticas para atrair capital
estrangeiro e equilibrar as contas externas pode trazer algumas consequiéncias
negativas para as economias com moedas sobrevalorizadas, as quais podem ser:
(a) acentuagdo do déficit comercial e redugdo da competitividade dos produtos
nacionais no mercado externo. Isso pode ser explicado pelo fato de que com juros
elevados, os custos de produgédo das empresas também se elevam, aumentando os
precos dos produtos domésticos em relacdo aos internacionais. (b) Encarecimento
do financiamento da divida publica, agravando as contas do governo, pois este
ultimo pagara juros maiores pelos titulos emitidos e; (c) torna ainda mais dificil o

controle da liquidez da economia.

O déficit publico também é uma questao importante, cujo financiamento pode
ser efetuado via emissdo de moeda, via colocagao de titulos publicos junto ao setor
privado e também via empréstimos internos e externos. Entretanto, ha titulos da
divida publica que s&o atrelados ao dolar e dessa forma ficam a mercé do

comportamento da taxa de cambio.

GREMAUD (1999, p. 209) observa “(...) que o equilibrio externo depende da
combinacao entre a taxa de juros e a taxa de cambio” e ressalta que se o pais optar
por um sistema de taxas fixas de cambio, devera deixar flutuar a taxa de juros,
permitindo que o movimento de capitais compense o saldo em transag¢des correntes.
No entanto, se houver controle da taxa de juros, quem deve flutuar é a taxa de

cambio, a fim de ajustar o saldo de transagdes correntes.
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Uma desvalorizacdo cambial, por sua vez, que objetiva basicamente equilibrar
as contas externas, tera os seguintes efeitos principais: estimulo as exportacdes e a
entrada de capitais estrangeiros e desestimulo as importacées e aos empréstimos
externos. Este ultimo se deve ao fato de que sera necesséario uma quantidade maior
de moeda nacional para pagar a mesma divida. No caso de uma valorizagdo
cambial, os efeitos sdo opostos dos citados.

A magnitude da divida (interna e/ou externa, em moeda estrangeira) exerce
influéncia sobre a taxa cambio, dado que quanto maior a concentracao das parcelas
a serem pagas, maior sera o efeito depressivo sobre a moeda nacional nos periodos

de desembolso. Isso trara efeitos negativos também sobre o montante do déficit.

Com relacdao a inflacdo, na medida em que a moeda nacional é
sobrevalorizada, os bens e servicos importados tendem a custar mais baratos em
moeda nacional. Por outro lado, se a mesma se desvalorizar, 0os precos das
importagdes se elevardo em moeda nacional, o que ird se refletir em aumento dos
custos dos produtos que dependem de importagdo, desencadeando uma inflagéo de
custos. Por outro lado, se a inflagéo interna for maior que a inflagdo externa, significa
que os pregos dos produtos domeésticos crescem mais do que 0s estrangeiros. Esse
fato estimula as importacdes (que estdo mais baratas relativamente aos produtos

nacionais) e consequentemente gera um efeito depressivo sobre a moeda nacional.

Para finalizar, vale mencionar o comportamento do Produto Interno Bruto
(PIB). Na verdade se o PIB crescer em um determinado pais, mais do que no resto
do mundo (em taxas reais), obviamente irdo aumentar as importagdes deste pais
decorrentes do fato de que a sua populacdo estard disposta a adquirir uma
quantidade maior de produtos estrangeiros. Dessa maneira, havera uma maior
procura pela moeda estrangeira, 0 que devera elevar o seu preco. O processo

inverso pode ser verificado.

Além destes, outros fatores podem influenciar positiva ou negativamente
sobre a taxa de cambio, valorizando-a ou desvalorizando-a, tais como o

comportamento dos agentes econdmicos (internos e externos).
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A politica cambial pode se utilizar ainda de diversos mecanismos, tais como a
fixacdo de taxas de cambio multiplas (cambio turismo, cambio comercial, etc.) a fim
de evitar uma fuga de divisas e permitir o equilibrio do balango de pagamentos. Além
disso, o Banco Central podera estar langando mao de mecanismos que beneficiem
determinados setores, como, por exemplo, poderd desvalorizar artificialmente o
cambio, com o intuito de favorecer as exportagdes (estimulando-as). Ao estimular as
exportacdes, a taxa de cambio contribui também na definicdo do nivel de empregos
e renda no pais.



3 A SEGUNDA GUERRA MUNDIAL E O ACORDO DE BRETTON
WOODS

As duas Grandes Guerras Mundiais, assim como o periodo entre as mesmas,
a crise de 1929 e a hiperinflacdo de paises europeus provocaram grandes
perturbacdes na economia da maioria dos paises, reduzindo o comércio
internacional e os fluxos de capitais. Apds longos anos de retragdo, iniciou-se um
periodo de rapida e continua expansdo, impulsionado pelo crescimento da renda
mundial e pela liberalizacdo comercial negociada com o Acordo Geral de Tarifas e
Comércio (GATT), firmado em Genebra, em 1947, alguns anos depois da

Conferéncia de Bretton Woods, realizada em 1944.

Dessa forma, faremos um estudo mais detalhado da condugédo da politica
cambial brasileira no periodo de 1945 até 1973, que compreende praticamente o
periodo de vigéncia do Sistema Bretton Woods. Para tanto, neste capitulo faremos
um breve relato dos antecedentes do Acordo de Bretton Woods, uma descricdo do
proprio Acordo, bem como da conducgéo da politica cambial brasileira desde 1937 —
antes mesmo da realizagdo da Conferéncia de Bretton Woods — até 1945, periodo
conhecido como “Estado Novo”. Nos préximos capitulos, trataremos entdo da
condugao da politica cambial brasileira no periodo de vigéncia do Acordo de Bretton
Woods (1945-1973).

3.1 BREVE RELATO DOS ANTECEDENTES DO ACORDO DE BRETTON
WOODS

Em 1918, quando terminou a Primeira Grande Guerra Mundial, os paises
europeus ficaram com sua economia debilitada, com inflacdo generalizada, elevada

divida proveniente de despesas militares e com o sistema de producao destruido. O



48

padrao-ouro (hegemonia da libra esterlina) foi abandonado pela maioria dos paises,
voltando os controles governamentais. Muitos paises desvalorizavam sua moeda,

para competir e exportar seus produtos.

No periodo entre guerras, o mundo passou pela chamada crise da
hegemonia, em que cada pais procurava fazer acordos bilaterais, ndo se tinha uma
ordem internacional, 0 comércio internacional reduziu-se e os fluxos internacionais
de capitais também. KRUGMAN e OBSTFELD (1999, p. 554), relatam que a
experiéncia desse periodo havia convencido os criadores do Fundo Monetério
Internacional — sobre o qual trataremos adiante — de que as taxas de cambio
flutuantes eram uma das causas da instabilidade especulativa, eram danosas ao
comércio internacional, bem como de que 0s governos nacionais nao estariam
dispostos a manter o livre comércio e as taxas de cambio fixas ao pregco do
desemprego interno no longo prazo.

Em 1944, quando a guerra estava para acabar, confirmando a hegemonia
norte-americana — transformados entdo, os Estados Unidos na maior poténcia
econdmica mundial — surge a necessidade de criar uma nova ordem internacional;
dificilmente se teria condi¢gdes de retornar ao regime anterior, 0 padrdao-ouro. MAIA
(2000, p. 77) relata que os paises aliados, embora ja soubessem que a guerra
estava ganha por eles, estavam cientes de que nao bastava ganhar a guerra: era
preciso ganhar a paz, isto &, construir uma ordem econémica e politica duradoura

para o pos-guerra.

Desta forma, ainda durante a Segunda Grande Guerra Mundial, com a
finalidade de reordenar as relagdes internacionais, as grandes poténcias capitalistas
promoveram, em 1944, a Conferéncia Monetaria e Financeira Internacional das
Nagbes Unidas e Associados em Bretton Woods, local que deu o nome aos acordos

firmados.
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3.1.1 O Regime de Padrao-ouro

Apenas para efeito de compreensdo e comparacao com o padrao délar-ouro,
comentado logo adiante, faremos aqui uma rapida descricdo do padrdo-ouro,
sistema monetario internacional que prevaleceu desde meados do século XIX até a
eclosado da Primeira Guerra Mundial.

O entdo chamado padrdo-ouro era um sistema monetario em que as
diferentes moedas do mundo podiam ser convertidas em ouro a uma certa taxa que
era determinada para cada pais, resultando num regime de cambio fixo, cujo
funcionamento dependia de estoques de ouro suficientes para permitir a
preservacao da taxa de cambio oficial.

Como se sabe, no regime do padrdo-ouro as taxas de cambio eram
essencialmente fixas, de modo que a taxa de cambio sé podia flutuar entre limites
estreitos em torno da relagdo y/x da equivaléncia em ouro das moedas e que 0s
Governos e Bancos Centrais garantiam a conversibilidade das respectivas moedas
em ouro, considerado uma mercadoria que podia ser deslocada de um pais para
outro.

Duas funcdes basicas devem ser preenchidas a fim de que este sistema
funcione plenamente. Primeiro, a obrigacao das autoridades monetarias de converter
a moeda doméstica por qualquer quantidade de ouro a taxa de conversao fixada e,
segundo, a liberdade dos individuos de importar e exportar ouro. Este sistema
também traz consequéncias internas e externas para o pais que o adota, primeiro,
porque estabiliza a taxa de cambio dentro de limites de variagdes estreitos em
relagdo as outras moedas que também fazem parte do mesmo sistema; segundo,
porque no caso de um déficit no balanco de pagamentos, havera tendéncia a saida
de ouro do pais, provocando, dessa forma, uma reducao da oferta de moeda, caso
nao haja nenhuma medida compensatoéria por parte das autoridades monetarias
(SANDRONI, 2002, p. 440-441).
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3.2 BRETTON WOODS E A NOVA ORDEM MUNDIAL

Bretton Woods é o nome pelo qual ficou conhecida a Conferéncia monetéria e
financeira das Nac¢des Unidas, realizada em julho de 1944 na cidade de Bretton
Woods, em New Hampshire — EUA, com representantes de 44 paises, para planejar
a estabilizagdo da economia internacional e das moedas nacionais, com o objetivo
de modelar a nova ordem econdmica internacional a ser iniciada apds o término da
Segunda Grande Guerra Mundial. Segundo SANDRONI (2002, p. 477), “Buscava-se
coibir, assim, a fixagcdo de politicas cambiais arbitradas por interesses unilaterais,
que pudessem pbr em risco a confiabilidade do sistema internacional de

intercambio”.

Até entdo, as relagbes comerciais entre paises faziam-se com base no
padrdo-ouro, na conversibilidade das moedas em ouro ou nas cotacdes
estabelecidas para a libra esterlina. A partir do Acordo de Bretton Woods, com
excecao dos paises socialistas, as transagbes comerciais passaram a ser efetuadas
na conversibilidade em dolar norte-americano, de forma que a economia capitalista
entrou num periodo em que as economias nacionais tornaram-se vulneraveis as

oscilagbes da economia norte-americana.

Na Conferéncia, foi criado o sistema monetario internacional, com o objetivo
de viabilizar as transagdes monetérias e financeiras entre os paises. A criacdo do
sistema foi de extrema importancia no reflorescimento do comércio mundial, visto
como importante instrumento para potencializar o desenvolvimento do mundo
capitalista e sobre o qual também se baseou o crescimento econdémico do péds-
guerra.

O acordo de Bretton Woods consagrou um sistema de taxas de cambio
chamado padrao dolar-ouro, que buscava flexibilizar o sistema monetario
internacional vigente até a Primeira Grande Guerra Mundial — o padrao-ouro. O
acordo estabeleceu o délar como base do sistema monetario mundial, de forma que
cada pais tinha uma taxa fixa de cambio com relagdo ao dolar, mantendo-a com
margens de flutuacao de 1% para menos ou para mais. O ddlar, por sua vez, era a

Unica moeda a manter sua conversibilidade em relacdo ao ouro. A escolha do ddlar
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como moeda de referéncia deu-se em fung¢do da posicao hegeménica dos Estados

Unidos no cenério econémico mundial, apds a Segunda Guerra.

O sistema concebia, entdo, um regime de taxas fixas de cambio, porém
ajustaveis, dado que quando a moeda de um determinado pais tendesse fortemente
a se afastar do seu valor fixado em relacao ao délar, havia possibilidade de ajustes
da taxa, ajustes estes acordados entre os paises. Ou melhor dizendo, o pais sé
poderia desvalorizar a sua moeda em relacao ao délar norte-americano se provasse
ao Fundo Monetario Internacional — FMI — que estava passando por um desajuste
estrutural. Diante disso, a desvalorizagcao seria autorizada, porém era fixada uma

nova taxa.

Foi estabelecida nesta conferéncia, a paridade de 35 ddélares e 875 décimos
centésimos por onca-troy (31,104 gramas de ouro) (FURTADO, 2000, p. 169). Onca-
troy € definida por SANDRONI (2002, p. 432), como “Medida de peso para metais
preciosos utilizada nos Estados Unidos, equivalente a 31,104 g no sistema troy”. O

Brasil adotou uma taxa fixa de cambio de aproximadamente Cr$ 18,50/1 US$.

KRUGMAN e OBSTFELD (1999, p. 554) descrevem o seguinte:

“(...) o ddlar era a “n-ésima moeda” em termos da qual as N — 1
taxas de cambio do sistema eram definidas. Os Estados Unidos
intervinham apenas raramente no mercado de cambio. Em
geral, os N — 1 bancos centrais intervinham quando necessario
para fixar as N — 1 taxas de cambio do sistema, enquanto os
Estados Unidos eram responsaveis em teoria pela fixacdo do
preco do ouro em dolares”.

Os planos apresentados na Conferéncia de Bretton Woods resultaram na
criagdo de um conjunto de instituicbes internacionais, que regulamentariam o
comércio internacional no pos-guerra, como o Fundo Monetério Internacional (FMI) e
o Banco Internacional de Reconstrugcdo e Desenvolvimento (BIRD), atualmente
Banco Mundial. Firmou-se também um Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT),
substituido em 1995 pela Organizagao Mundial do Comércio (OMC).
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3.2.1 Breve Descricao das Instituicoes Criadas na Conferéncia de Bretton
Woods

Como j& mencionado, na Conferéncia de Bretton Woods, foram criadas

algumas importantes instituicdes, das quais faremos a seguir, uma breve descricao.

3.2.1.1 Fundo Monetario Internacional (FMI)

O Fundo Monetario Internacional (FMI) iniciou suas atividades em 1947, com
as finalidades de promover a cooperagdao monetaria no mundo capitalista, coordenar
as paridades monetarias, evitar desvalorizagbes concorrenciais entre as nacgoes,
levantar fundos entre os paises-membros, a fim de auxiliar os que se encontram com

desajuste no balanco de pagamentos, bem como assegurar a estabilidade cambial.

Ficou acordado que aos paises com déficit no balango de pagamentos, o FMI
concede empréstimos. No entanto, para que haja aprovacdo dos mesmos, é
necessario que seja feito um rigoroso plano de recuperacdo da economia
enfraquecida — plano este elaborado por técnicos do proprio FMI. Os recursos
concedidos pelo FMI aos paises necessitados sdo obtidos através das cotas dos
paises-membros.

Nos primeiros anos de seu funcionamento, quando um pais desejasse alterar
o valor da sua moeda em relagdo ao ddlar, deveria encaminhar uma proposta ao
FMI, para que o mesmo fizesse uma analise das conseqiéncias da alteracdo ao
comércio internacional. Com isso evitavam que alguns paises depreciassem suas

moedas para tirar proveito préprio.

Até 1956, o FMI nao apresentava desempenho evidente, pois ndo possuia
muitos recursos financeiros para atender a demanda dos paises necessitados.
Entretanto, em 1960, com a crise do ddlar, o FMI se fortaleceu, tornando-se arbitro
das questdes econdmicas internacionais. Em 1967, diante de uma nova crise
monetaria, 0os paises com a maior cota do capital (Estados Unidos, Canada,

Alemanha Ocidental, Inglaterra, Japao, Franca, Italia, Bélgica, Holanda e Suécia),
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resolveram estabilizar a situagcdo do FMI em funcdo de seus interesses comuns
(BRUM, 1984, p. 16-17).

Ainda em 1967, depois que o Economista Robert Triffin, da Yale University,
propds um plano no qual o FMI emitiria sua prépria moeda, os membros deste
organismo concordaram em criar os Direitos Especiais de Saque (DES). Estes, por
sua vez, foram criados na Conferéncia do Fundo Monetario Internacional, que
ocorreu no Rio de Janeiro, para serem usados somente em transagdes entre bancos
centrais e o FMI e para aliviar as tensdes ocasionadas pela escassez de ouro e de
outros tipos de reserva. Nessa época, o ddélar, que era a principal moeda da

economia mundial, estava passando por uma grande crise.

Os Direitos Especiais de Saque tém apenas valor contabil, ndo existindo
notas nem moedas de DES. Os valores dos DES sao fixados com base em uma
cesta de moedas de dezesseis paises da Europa Ocidental, dos Estados Unidos, do
Canadé, do Japao e da Africa do Sul. Essa cesta torna os DES mais estaveis que
cada moeda em particular, difundindo desta forma o seu uso. Cada pais-membro
tem seus DES de acordo com as cotas de que possui junto ao FMI.

O FMI, com sede em Washington tem sua administragdo constituida pela
Assembléia de Governadores, a qual € a autoridade maxima deste érgdo, mais a
diretoria executiva, que responde pelas atividades operacionais e reporta-se
anualmente a Assembléia de Governadores. Também faz parte do FMI, o Comité
Interno e o Comité de Desenvolvimento que duas vezes por ano averiguam assuntos
referentes ao sistema monetario internacional e a transferéncia de recursos para

paises em desenvolvimento.

3.2.1.2 Banco Internacional de Reconstrucao e Desenvolvimento (BIRD)

O Banco Internacional de Reconstru¢do e Desenvolvimento (BIRD), também
conhecido como Banco Mundial, € uma instituicdo financeira internacional que

iniciou suas operacées em 1947, com o propdsito inicial de auxiliar nos projetos de
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recuperacao econdmica dos paises atingidos pela Segunda Grande Guerra Mundial,

bem como de promover o crescimento econdmico das regides mais pobres.

O BIRD é um organismo fornecedor de empréstimos a médio e longo prazo,
aos governos e as empresas, para financiar os projetos de desenvolvimento e de

assisténcia técnica.

Para tais operacdes, o BIRD se utiliza de recursos oriundos dos pagamentos
realizados pelos seus paises-membros — em decorréncia das subscricoes de capital
—; dos empréstimos distribuidos nos mercados internacionais de capital; e dos
resultados liquidos das operacdes do Banco. No caso de insuficiéncia de recursos, o
BIRD podera conceder parte de seu proprio capital para empréstimo. (RATTI, 2000,
p. 273-274).

O capital do BIRD, expresso em Direitos Especiais de Saque (DES), é
formado por agdes subscritas pelos paises-membros de acordo com seus recursos
econdmicos. As contribuicdes de cada pais associado ao capital do BIRD, bem
como o direito a voto € determinado de acordo com a participagdo deste pais no
comeércio mundial. Sobre esse assunto, RATTI (2000, p. 273), descreve o seguinte:

“A subscricao inicial dessas acoes foi feita pela forma seguinte:
20% no ato da inscricdo, sendo 2% em ouro ou ddlares e 18%
na moeda do préprio pais. Os 80% restantes somente seriam
solicitados quando o banco deles tivesse necessidade para
fazer frente as préprias obrigacdées. Todavia, em setembro de
1959, foi aprovado um aumento de capital, de tal modo que a
integralizacdo de cada pais passou a ser a seguinte: 1% em
ouro ou em doélares e 9% em moeda nacional. Assim, 90% do
capital do BIRD permanecem sem integralizacao”.

No entanto, vale lembrar que somente os paises membros do FMI podem
fazer parte do BIRD.
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3.2.1.3 Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT)

Segundo BARRAL (2000, p. 23), ao fim da Conferéncia de Bretton Woods,
houve consenso da necessidade de criagcdo de um Fundo Monetario Internacional,
de um Banco Mundial e de uma organizacdo de ambito comercial — a Organizacao
Internacional do Comércio (OIC) — para regular o comércio internacional. Entretanto,
em virtude de a politica interna norte-americana ter impedido a aprovacao da
organizacao internacional do comércio, aprovou-se, em 1947, o Acordo Geral sobre
Tarifas e Comércio (GATT).

O Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT), firmado em Genebra, em
1947, é um tratado multilateral de comércio internacional, de carater provisorio,
entrou em funcionamento a partir de 01 de janeiro de 1948, com o objetivo de
eliminar o tratado discriminatério no comércio internacional. O GATT pretendia
assegurar a previsibilidade nas relagbes comerciais internacionais € um processo

continuo de liberalizagdo do comércio.

A atuagdo do GATT no sentido de reduzir as restricbes ao comércio
internacional dava-se especialmente através de rodadas de negocia¢des das quais
participavam um numero crescente de paises, bem como de comércio afetado. No
entanto, BARRA (2000, p. 25) descreve que “maculavam o GATT algumas
limitagdes sistémicas, que reduziam o grau de seguranca juridica e fortaleciam o

aspecto diploméatico negocial”.

Tais problemas foram apontados no ultimo ciclo de negociagdées do GATT —
Rodada do Uruguai, iniciada em 1986 e concluida em 1994 — que resultou numa
série de definigdes que nao incidiam apenas sobre 0 comércio de mercadorias — cujo
acordo continua sendo chamado de GATT —, dentre as quais o estabelecimento do
Acordo Geral sobre o Comércio de Servicos (GATS), com regras e disciplinas
aplicaveis ao comércio de servicos; do Acordo sobre Direitos de Propriedade
Intelectual Relacionados com o Comércio (TRIPs); na instituicdo do Acordo sobre
Medidas de Investimento Relacionadas ao Comércio (TRIMs) e na criagdo da
Organizagao Mundial do Comércio (OMC).
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Criada em Marrakesh (Marrocos), a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC)
iniciou suas atividades em 01 de janeiro de 1995, com a funcdo de administrar o
sistema multilateral de comércio visando promover e regular o comércio (de
mercadorias e prestacao de servicos) entre as nacdes. A OMC divide-se em trés
Conselhos: (a) de Bens — GATT-1994, (b) de Servicos — GATS e (c) de Direitos de
Propriedade Intelectual relacionados ao comércio — TRIPs), desdobrados em
diversos comités de estudo e negociagées. Diferentemente do GATT, a Organizagéao
Mundial do Comércio (OMC) é de carater permanente e suas normas nao se
restringem apenas ao intercambio de mercadorias, mas cobrem também o de

servigcos e de direitos de propriedade intelectual relacionados com o comércio.

3.3 O ESTADO NOVO E A SEGUNDA GRANDE GUERRA MUNDIAL: 1937-1945

Em 10 de novembro de 1937, ocorreu um golpe liderado pelo Presidente
Getulio Vargas, com o apoio das forcas armadas, que significou o inicio do periodo
ditatorial conhecido como Estado Novo que se estendeu até 29 de Outubro de 1945.
O Estado Novo “(...) foi uma tentativa de afirmacao de um projeto nacional, no qual
caberia ao Estado assumir o papel de indutor do desenvolvimento industrial (...)”
(REGO et al, 2003, p. 79).

Até 1937, um dos objetivos explicitos da politica econémica brasileira era a
garantia de uma quantidade adequada de divisas para honrar os compromissos
financeiros, de forma que, para tal, foram adotados regimes de controle cambial e

controle de importagoes.

Como resultado da elevacao das importagées que entre 1936 e 1937 haviam
crescido, em valor, cerca de 40%, impulsionadas pela recuperacdo do nivel de
atividade econbémica, bem como pela prioridade dada as importacbes dos bens
necessarios ao crescimento econémico (ABREU, 1990, p. 91), o Brasil entrou no
final de 1937, mais especificamente apds o golpe em novembro, numa escassez de
divisas, forcando o Governo a suspender o pagamento da divida externa (moratéria),
e a retomar o controle e monopodlio do cambio, com base em uma taxa Unica e

desvalorizada, bem como p6r novamente em pratica o licenciamento de
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importacoes, ja adotado anteriormente. Antes, um empresario, ao exportar, poderia ir
a um Banco privado, fazer a transacdo e recebia na moeda do pais o valor
compactuado da moeda estrangeira. Apés 1937, com a retomada do monopdlio
cambial por parte do Banco do Brasil, ficava proibido aos bancos privados operarem
com cambio, com importadores e com exportadores. O Banco do Brasil passava a
usar uma taxa de cambio Unica e desvalorizada para ajudar a fazer a reserva de
mercado para a industria local. Essas medidas foram utilizadas pelo Governo para
contornar a crise cambial do periodo e aumentar as exportagdes. O controle cambial
e de importacdes tornou-se, a partir de 1937, o principal instrumento de politica
comercial, cujo objetivo imediato era reduzir o valor agregado de importagées.

O periodo de escassez de cobertura cambial, basicamente 1938, resultou em
protestos por parte dos credores norte-americanos, levando as autoridades
brasileiras a organizarem, em principios de 1939, uma comissédo liderada por
Oswaldo Aranha, a fim de atenuar a situacao brasileira nos Estados Unidos. A visita
da entdo chamada “missdo Aranha” aos Estados Unidos resultou no empréstimo,
pelo Eximbank, de US$ 19,2 milhdes para o descongelamento dos atrasados
comerciais e financeiros em relacdo a este pais, bloqueados no Brasil. Em
contrapartida, Oswaldo Aranha, comprometeu o Brasil a retomar — a curto prazo — o
servico da divida publica externa; a opor obstaculos ao comércio de compensacao

teuto-brasileiro e a operar a liberalizagao da politica cambial (ABREU, 1990, p. 92).

Dessa forma, através do Decreto-Lei n° 1.201, de 08/04/1939, o Governo
brasileiro instituiu um regime de relativa liberdade cambial, que permaneceu
inalterado até principios de 1946, por meio da instituicdo de trés mercados — o
oficial, o livre e o livre-especial. Acaba, assim, em 1939, o monopdlio das operacdes

cambiais pelo Banco do Brasil.

Teoricamente entao havia uma taxa de cambio, mas na pratica existiam trés:
uma taxa oficial, uma taxa livre e ainda outra que o Governo chamava de “livre
especial”. Esse novo regime de maior liberdade cambial, chamado de “cambio por
cooperacao” impunha que 30% das divisas geradas pelas exportagcdes dos
principais produtos da pauta deveriam ser vendidas compulsoriamente ao Banco do
Brasil a taxa de cambio oficial, que seriam destinadas exclusivamente para saldar

obrigacOes relativas ao servigo da divida, bem como aos atrasados financeiros e
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comerciais da administragdo central com o resto do mundo. Outros 70% dessas
divisas seriam destinados a abastecer o mercado livre de cambio que por sua vez
deveria suprir integralmente a demanda de divisas por parte dos importadores. A
oferta de divisas no mercado livre também provinha de 100% das divisas geradas
com as exportacbes dos demais produtos. Entretanto, a grande inovacao foi a
criacao de um terceiro mercado cambial — o livre-especial — destinado a pagamentos
decorrentes do movimento de capitais, tais como: amortizagdes, remessas de lucros,
dividendos, etc., bem como as transagdes financeiras privadas, remessas pessoais,
turismo, herancas, donativos, entre outras. Assim, dependendo da transagéo, tinha-
se que pagar uma taxa diferente. Na verdade, essa era uma forma heterodoxa de
mexer no cambio, ao invés de existir uma so6 taxa e o mercado decidir, o Governo

fazia intervengdes segmentadas.

A Tabela 1, a seguir, apresenta as diferentes taxas de cambio praticadas
durante a vigéncia dessa politica cambial no periodo de 1939 a 1946.

Tabela 1 — Taxas de Cambio (Venda): Cr$ por Délar

Anos Exportagao® Livre Oficial Livre-Especial
1939 18,45 19,22 16,44 -

1940 18,85 19,80 16,63 20,77
1941 18,78 19,72 16,60 20,59
1942 18,72 19,64 16,58 20,48
1943 18,72 19,63 16,59 20,42
1944 18,67 19,58 16,56 20,04
1945 18,61 19,50 16,54 -

1946 19,42 19,42 - -

Fonte: ANUARIO ESTATISTICO DO BRASIL (varios anos) e BANCO DO BRASIL, RELATORIO
(varios anos) apud MALAN et al (1980, p. 126)
? A taxa de exportagdo é a média ponderada da taxa livre e da taxa oficial

Antes da guerra, no final da década de 1930, os saldos da balanga comercial
reduziram drasticamente, como resultado da prioridade dada pelos gestores da
politica econdmica a importacdo de bens necesséarios a manutencado da expansao

do produto nacional e dos compromissos em moeda estrangeira (ABREU, 1990, p.
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90). Ademais, o forte crescimento na segunda metade da década de 1930 também
colaborou para isso. Como ja mencionamos anteriormente, no periodo entre 1936 e
1937, as importacdes brasileiras cresceram, em volume, cerca de 40%. Assim, tem-
se que a industria cresceu, as importacdes cresceram e surgiram dificuldades para
pagar os juros externos. Na pratica, o liberalismo cambial era limitado pela
dificuldade de importar, uma vez que a guerra limitava as importacoes.

“As importacées de bens de capital para uso na industria, a
partir de 1935, mantiveram-se em torno de 80-90% das
quantidades tipicas do periodo pré-depressao”. (ABREU, 1990,
p. 90).

A eclosao do conflito acarretou, em meados de 1940, uma reducgao brusca no
saldo da balanca comercial, causada pela perda de exporta¢des devido a ocupacao,
pelos paises do Eixo, de grande parte desses mercados. Somente apds 1941 o
Brasil passou a apresentar resultados consideraveis na balanga comercial, pelo
aumento das exportagdes, aliado as dificuldades de importar — tipico de periodos
bélicos. Cabe mencionar pela obra de MALAN et al (1980, p. 129) que as
exportagcdes voltaram a crescer em funcdo da combinacdo dos seguintes
acontecimentos: a) recuperacdo do preco do café, garantido pela assinatura do
Acordo Interamericano do Café, ao final de 1940; b) o inicio de envio de materiais
estratégicos para os Estados Unidos; c¢) vendas a outros paises, entre eles membros
da Comunidade Britanica. J& ABREU (1990, p. 94) traz que também pode-se

acrescentar a elevacao das vendas de carne e algodao ao Reino Unido.

Os resultados favoraveis da balanca comercial, bem como o desempenho das
exportacdes e das importagdes podem ser averiguados na Tabela 2. Por ela
verificamos que de 1937 a 1940 as exportacdes brasileiras vinham decrescendo.
Entretanto, pelos fatores mencionados anteriormente, entre 1941 e 1945 elas
aumentaram em termos nominais 159,86% (calculo efetuado a partir de dados da
Tabela 2), passando de US$ 252,1 milhdes em 1940 para US$ 655,1 milhdes em
1945. No caso das importagdes, antes de 1941 estavam decrescendo pela
escassez de divisas enfrentada pelo pais. Depois de 1941, as reservas brasileiras
com moedas conversiveis aumentaram, entretanto a guerra dificultou as
importagcbes. Enquanto as exportagdes cresceram, mais que duplicaram entre 1941-

45, as importacbes apresentaram uma expansdo mais modesta, em termos
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nominais, de 60,69% (calculo efetuado a partir de dados da Tabela 2), passando de
US$ 200,7 milhdes em 1940 para US$ 322,5 milhdes em 1945. Essa superior
elevacdo das exportagcdes em relacdo as importacdées resultou num superavit
comercial expressivo em 1945 de US$ 332,6 milhdes contra US$ 51,4 milhdes em
1940.

Tabela 2 — Exportacoes, Importacoes e Saldos da Balanca Comercial:

1937-1945
(Em délares)
Ano Exportacoes Importacoes Saldo da Balanca
Comercial
(US$ 10°) (US$ 10° (US$ 10°)
1937 346,8 279,2 67,6
1938 294,3 246,5 47,8
1939 299,9 218,0 81,9
1940 2521 200,7 51,4
1941 367,7 222.5 145,2
1942 409,8 177.,4 232,4
1943 472,6 226,9 245,7
1944 580,3 310,4 269,9
1945 655,1 322,5 332,6

Fonte: ABREU (1990, p. 398).

A luz das medidas adotadas no periodo, bem como das dificuldades relativas
ao comércio internacional antes e durante a guerra, apresenta-se o comportamento
interno da economia brasileira com os seguintes resultados, encontrados na obra de
ABREU (1990, p. 94-95):

“A taxa de crescimento do produto industrial, que havia caido
em 1937-39 para 6,5% ao ano, caiu em 1939-42 para 1,6%.
Entre 1942 e 1945, quando a escassez de insumos e de bens
de capital tornou-se séria, a taxa média de crescimento foi de
9,9% comparavel a que se verificou entre 1933 e 1939".

“O produto agricola médio 1940-42 praticamente estagnou em
relacdo ao de 1936-39; a recuperacao pds-1942 foi modesta
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pois 0 produto agricola médio 1943-45 foi apenas 8% superior
ao de 1936-39. Assim, a taxa de crescimento do PIB, que ja
havia caido a 3,5% ao ano em 1937-39, atingiu 0,4% ao ano em
1939-42, antes de recuperar-se para 6,4% ao ano em 1942-45".

Ao terminar o conflito, mais especificamente em fins de 1945, a economia
brasileira apresentava US$ 634 milhdes em reservas internacionais, contra apenas
US$ 67 milhdes que possuia em 1939. Entretanto, MALAN et al (1980, p. 158),
esclarece que “grande parte das reservas cambiais no pds-guerra consistia em
moedas (bloqueadas e compensadas) nao livremente utilizaveis em transacdes
comerciais e financeiras na area de moedas conversiveis (EUA, basicamente), o que
inclusive reduzia o impacto potencial da propria magnitude da capacidade de

importar”.

Esse acumulo de reservas cambiais provocou uma certa “euforia cambial”

quando do fim da guerra, da qual trataremos no proximo capitulo.

Cabe ainda mencionar que em 1945, pelo Decreto 7.293, foi criada a
Superintendéncia da Moeda e do Crédito — SUMOC —, um 6rgao executor da politica
monetaria, com a finalidade de preparar a organizagdo de um Banco Central. A
SUMOC, vinculada ao Banco do Brasil, tinha a responsabilidade de fiscalizar o
sistema financeiro nacional, tracar a politica monetaria — fixando as taxas de juros,
as taxas de redesconto e de recolhimento compulsério dos bancos comerciais e
operando titulos publicos — executar a politica cambial e também representar o Brasil
junto a organismos internacionais. As determina¢des da SUMOC eram executadas
por carteiras especializadas do Banco do Brasil, que era quem desempenhava o
papel de banco do Governo. Em 31/12/64, pela Lei 4.595/64, a SUMOC foi
substituida pelo Banco Central, que absorveu as suas fungoes.

As determinacdes da SUMOC relacionadas a politica cambial — nosso objeto

de estudo — serdo analisadas no decorrer deste trabalho.



4 O POS-GUERRA E SEUS IMPACTOS: 1946-1952

O periodo que se estende desde o poOs-guerra até o inicio de 1953,
compreende o governo de Eurico Gaspar Dutra e uma parte do segundo Governo de
Getulio Vargas e pode ser dividido, do ponto de vista cambial, em dois subperiodos:
o primeiro é o de liberdade cambial com taxas fixas, que perdurou até junho de
1947, e 0 segundo é o de controle quantitativo seletivo, com taxas fixas de cambio,
que se estendeu até 07/01/1953.

4.1 O PERIODO DE 1946 A 1947: LIBERDADE CAMBIAL COM TAXAS FIXAS

De 1940 a 1945, enquanto a Europa e o Japao estavam com suas economias
debilitadas, com parte de seu sistema produtivo destruido e de sua populagédo
dizimada, os Estados Unidos cresceram em média 11% ao ano. Somente a
economia deste pais saiu da Segunda Guerra Mundial estabilizada e enriquecida.
Isso pode ser ilustrado pelo fato de que entre 1945 e 1949, sé os Estados Unidos
podiam fornecer ao mundo todo os bens de consumo e equipamentos de que este
precisava. A conseqléncia disso foi um forte desequilibrio nas transagdes em ouro e
dolar do resto do mundo com os Estados Unidos, causando uma “escassez de
dolares” (ABREU, 1990, p. 106). A guerra, entdo, acabou com a divisdo no mundo
capitalista em diversas poténcias que haviam se associado em dois blocos e
consagrou a hegemonia dos Estados Unidos. A prioridade norte-americana apés a
guerra passou a ser a reconstrucao da Europa e do Japéo. Iniciava-se o contexto de
Guerra Fria, uma vez que a ltalia, parte da Alemanha e o Japdo estavam sendo
construidos pelos proprios paises capitalistas e o contraposto a hegemonia norte-
americana viria da Unido Soviética. Esse era o contexto mundial que se apresentara

no pos-guerra.
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No Brasil, logo apo6s o fim do conflito, mais especificamente em 31/01/1946,
Eurico Gaspar Dutra assume a presidéncia e inicia seu governo dentro dos
principios liberais de Bretton Woods. Sua posicao liberal no inicio de governo,
juntamente a sua contraposicdo ao intervencionismo do Presidente Getulio Vargas
apoiava-se na chamada “ilusdo de divisas”. Os motivos que levaram as autoridades
monetarias e financeiras a se tornarem vitimas dessa ilusdo de divisas foram as
expectativas favoraveis quanto a situagcdo econdmica externa, da perspectiva de
uma reorganizacao econdémica mundial rapida baseada nos principios do Bretton
Woods, bem como da expectativa de elevagcédo dos precos internacionais do café,
causada pela eliminacdo do prego-teto, em julho de 1946, por parte do governo

norte-americano.

Neste momento houve entdo o que se chamou de “euforia cambial”. Primeiro
porque O pais parecia estar com um volume de reservas internacionais bastante
confortavel; segundo, porque se imaginava que o Brasil fosse credor politico dos
Estados Unidos, em funcédo da sua colaboragdo na Segunda Guerra Mundial e;
terceiro porque dai se formou a expectativa de que viria capital estrangeiro para o
Brasil atraidos por uma politica liberal de cambio. Outro fato importante € que o
Governo Dutra, confiante na evolucao favoravel do setor externo, viu na inflacdo o
problema mais grave e urgente a ser encarado, de forma que até 1949 a sua politica
econdmica foi ortodoxa, preocupada com a inflacdo que em 1944 era de 20% e em
1945 era de 15%. E com base na ilusdo de divisas e na prioridade dada ao combate

a inflagdo que deve ser analisada a politica cambial do inicio do Governo Dutra.

“O Brasil, na Segunda Grande Guerra, ndo s6 contribuiu com o
fornecimento de materiais estratégicos como participou
diretamente do conflito mundial, perdendo cerca de dois mil
homens , 31 navios mercantes, trés navios de guerra, tendo a
despesa com material se elevado a 21 bilhées de cruzeiros ao
cambio da época. Todavia o pais nao foi, sequer, convidado a
participar da Conferéncia de Paris, na qual foi feito o rateio das
cotas de reparagbes, tendo nossos “aliados” vitoriosos nos
considerado, entdo, simples espectadores do conflito”.
(CASTELLO BRANCO, Thomaz, 1960 apud FURTADO, 2000,
p. 170).

A taxa de cambio, por sua vez, foi mantida praticamente a paridade de 1939,
de Cr$ 18,50/US$. Pelo Decreto-Lei n° 9.025, de 27/02/1946, foi instituido o
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“mercado livre de cambio”, com a eliminagao das restricdes a pagamentos existentes
desde 1930 por parte do governo federal. Essa politica tinha como objetivos atender
a demanda reprimida de matérias-primas e bens de capital para a industria, além de
forcar a baixa dos precos industriais, com aumento da oferta causada pela
liberalizagdo das importagbes de bens de consumo e pelo cambio sobrevalorizado.
Esperava-se, ainda, que a liberalizacdo das saidas de capitais resultasse em

ingressos significativos no futuro.

Em relagdo ao Ultimo objetivo citado, € importante enfatizar que a Lei n °

9.025 de 27/02/1946, estipulou limitacbes ao retorno e remuneracdao de capitais
estrangeiros, em 20% e 8% ao ano, respectivamente, as quais foram
temporariamente extintas em 27/08/1946 pela Instrucdo n° 20 da SUMOC (apoiada
no Decreto Lei n°® 9.062 que lhe conferia poderes adicionais), devido a importancia
atribuida ao capital externo, no sentido de atenuar as pressées inflacionarias, por
meio da elevagdo da oferta agregada. Somente em meados de 1947, através da
Instrucdo n°® 25, voltam a ser impostas restricbes a remuneragdo e ao retorno de
capital estrangeiro (MALAN et al, 1980, p. 164-165).

Entre 1937 e 1945, os precos no Brasil aumentaram duas vezes mais que nos
Estados Unidos ABREU (1990, p. 108). Tal fato, associado a manutencao da taxa de
cambio fixa ao nivel de 1937, em Cr$ 18,50/US$, resultou na sobrevalorizacao
dessa taxa. Assim, com o cruzeiro valorizado — em fungdo da manutencado do
cambio fixo e da inflacdo crescente — juntamente com a demanda reprimida da
guerra, gerada pela dificuldade de importar, mais com o fato de a industria estar
crescendo, houve uma tendéncia ao crescimento das importacoes, de tal forma que
o resultado dessa politica foi uma completa queima de divisas. O Brasil entdo cai
numa “desilusao” de divisas e comecga ter problemas com o balango de pagamentos.
Em FURTADO (2000, p. 170), encontramos que em 1946-47 houve um aumento de
115% das importagdes, compostas ndo apenas por bens de capital e insumos

basicos, mas também por produtos ndo-prioritarios, como automaoveis e perfumes.

No tocante a balanca comercial, observam-se na Tabela 3 os saldos positivos
obtidos no periodo que se estende entre 1946 e 1951. Os saldos mais significativos
foram em 1946, com US$ 401 milhdes, e em 1950, com US$ 413 milhdes. O
resultado favoravel em 1946 é atribuido ao crescimento significativo tanto das
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exportacdes como das importacdes, porém as remessas ao exterior superaram as

aquisicoes em US$ 401 milhdes (o comportamento das exportacbes e das

importagdes também pode ser verificado no Grafico 2). Ja o superavit obtido em

1950 é resultado da elevacao dos precos do café a partir do ano de 1949.

Tabela 3 — Exportacoes,

Importacoes e Saldos da Balanca Comercial:

1946-1952
(Valores em milhges de dolares correntes)
Ano Exportacoes Importacoes Saldos da Balanca
FOB' FOB' Comercial
1946 985 584 401
1947 1152 1056 96
1948 1180 973 207
1949 1096 957 139
1950 1355 942 413
1951 1769 1725 44
1952 1418 1720 -302

Fonte: CACEX, Relatério (1974) apud MALAN et al (1980, p. 145).
' FOB — Free on Board (Livre a Bordo). Por essa clausula, segundo MAIA (2000, p. 156), cabe: “ ao
vendedor (exportador): colocar a mercadoria a bordo do navio”. Por outro lado, ao comprador
(importador), cabe: “pagar o frete e o seguro, devidos desde o porto de embarque até o do destino.

Também é seu dnus as despesas portuarias incidentes no porto de destino”.
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Grafico 2 — Comportamento das Exportacoes e Importacoes: 1946-1952

Fonte: Elaborado pela autora, a partir de dados da Tabela 3
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Entretanto, MALAN et al (1980, p. 144) diz que “A simples observacédo dos
dados agregados, contudo, € extremamente enganosa”. O autor justifica sua
afirmacao descrevendo que “o problema fundamental da balanga comercial brasileira
no imediato pds-guerra dizia respeito a inconversibilidade das moedas de paises
com os quais o Brasil obteve substanciais superavits em suas trocas comerciais
enquanto as importacoes provenientes dos Estados Unidos e de outros paises de

“‘moeda forte” excediam de muito as exportacdes brasileiras para essas areas”.

A guerra teve forte participacdo nesse resultado, pois o conflito dificultou a
obtencao de mercadorias da Europa, fazendo com que o Brasil emergisse da guerra
em uma situacdo de grande dependéncia dos Estados Unidos, tanto que
aproximadamente 60% das importacbes brasileiras em 1946-1947 eram
provenientes deste pais. Em contrapartida, somente 40% das exportacdes
brasileiras destinaram-se a economia norte-americana no referido biénio (MALAN et
al, 1980, p. 147). Isso ajuda explicar por que a principal preocupagdao das
autoridades monetarias era com a balanga comercial da area conversivel e nao com

a balanca global.

O conflito também afetou a pauta de importacoes e exportagdes brasileira.
Houve reducédo das exportacbes de matéria-prima e especialmente de manufaturas
(as quais representavam 20% da pauta em 1945, passando para 7,5% em 1946 e
menos que 1% em 1952). J& os precos das exportagdes tiveram um acréscimo de
15% em 1947 em relacao a 1946, enquanto que os precos das importagdes tiveram
um acréscimo de 75% no mesmo periodo ABREU (1990, p. 110).

Ademais, a guerra ainda exigiu muito do parque industrial brasileiro e mesmo
ao final do conflito permaneceram as dificuldades para substituir maquinas e
equipamentos obsoletos. Somado a isto, tem-se em FURTADO (2000, p. 171), que
durante a guerra ocorreu um extraordinario avango cientifico e tecnoldgico,
prevalecendo a incorporacao de novas tecnologias, com ritmo de crescimento bem
maior que nos periodos anteriores. Contudo, como o Brasil ndo teve condigbes para
criar tecnologia autbnoma, passou a depender ainda mais de importacdes. Dessa
maneira, conforme se pode observar na Tabela 4, as reservas em moedas
conversiveis do pais declinaram de US$ 92 milhdes em 1946 para US$ 33 milhdes

em 1947, representando respectivamente apenas 12,6% e 4,7% (calculos efetuados
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com base nos dados da Tabela 4) do total de reservas. A discrepancia entre o total

de reservas e o total de moeda conversivel no periodo de 1945 a 1952 pode ser

melhor observada no Grafico 3.

Tabela 4 — Disponibilidades Cambiais: 1945-1952

(Posicdo em 31 de dezembro — em US$ milhdes)

Anos Moedas Moedas Moedas |Operacoes| Total Ouro | Total
conversiveis | compensadas | bloqueadas em em no Pais
Cruzeiros [ moeda | eno
exterior
1945 - - - - 269 365 634
1946 92 - 273 - 365 365 730
1947 33 105 216 - 354 379 700
1948 62 109 154 21 346 342 688
1949 121 43 128 45 337 342 679
1950 128 36 70 16 250 342 592
1951 -30 6 11 15 2 342 344
1952 -24 -111 0 90 -45 342 297

Fonte: MALAN et al (1980, p. 165)
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A escassez de divisas levou o0 pais a acumular atrasados comerciais, de
forma que muitos fornecedores suspenderam suas remessas para o Brasil,
resultando em falta de matéria-prima e ameaca a producao em diferentes industrias.
Assim, ainda no primeiro semestre de 1947, ocorreu o primeiro grave desajuste no
balango de pagamentos, provocado pela j& mencionada queda brutal no saldo da
balanca comercial, mais a elevacdo da conta de servicos e a escassez de moedas
fortes, principalmente o délar.

Diante desse quadro, o governo optou por impor controles seletivos sobre as

importagoes.

4.2 OS CONTROLES CAMBIAIS: 1947-1952

Em julho de 1947, diante da impossibilidade de manter a politica adotada até
entdo, voltam os controles cambiais, por meio da Instrugdo n° 25 da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito — SUMOC — de 03/06/1947, como forma
de aliviar a situacdo do balango de pagamentos com relacdo as moedas
conversiveis, sobretudo délares norte-americanos. Em julho de 1947, no inicio desse
novo sistema de controles cambiais e de importacdes, foi instituido o chamado
“controle de cambio por cooperacao” o qual determinava que os bancos autorizados
a operar no mercado cambial eram obrigados a vender ao Banco do Brasil, a taxa de
cambio oficial, 30% das divisas adquiridas no mercado livre. Esse montante de
divisas seria destinado a atender os compromissos do governo. Apds isso, e
somente quando possivel, 0 Banco do Brasil destinaria divisas aos importadores, e
mesmo assim seria baseado numa escala de essencialidades, disposta da seguinte
maneira: a) aquisicdes de artigos considerados essenciais e de interesse nacional;
b) remessa de lucros, juros, royalties e retorno de capitais; c) produtos de venda de
passagens, viagens e dispéndio de manutencao; d) mercadorias nao inclusas na

primeira categoria e; e) donativos, auxilios e outras remessas.

Em vista desse controle ndo ser tao rigoroso e perante os resultados pouco
satisfatorios proporcionados pela Instrugdo n° 25 da SUMOC, o sistema de

“licenciamento” das importacdes foi ampliado em fevereiro de 1948, quando o
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governo adotou um sistema de contingenciamento, através da concessdo de
licengas prévias para importagcdo de acordo com uma nova escala de prioridades.
Este permaneceria, na pratica, até o inicio do Governo Vargas, quando ocorreu uma
liberalizacdo na politica de concessao de licengcas para importar; entretanto, na
legislacao ficaria até outubro de 1953, com a Instru¢do 70 da SUMOC (da qual
trataremos no proximo capitulo). Entdo, ao invés de desvalorizar o cambio — medida
que o FMI ndo concordava — devido ao pacto internacional, o Governo decidiu
manter a taxa de cambio nominal fixa em Cr$ 18,50/US$ (em junho de 1948, o
Governo brasileiro declarou oficialmente ao Fundo Monetério Internacional a taxa de
paridade do cruzeiro — Cr$ 18,50 por doélar) e criou duas formas de controlar o
cambio: primeiro estabeleceu licengas prévias para importagées e criou o sistema

denominado de “operagdes vinculadas”.

O sistema de licengas prévias para importagcées seguia uma nova ordem de
essencialidades — contingenciamento com 05 (cinco) categorias — assim dispostas:
a) bens super-essenciais: combustiveis, lubrificantes, metais ndo disponiveis no
mercado interno, equipamentos para agricultura e necessidades governamentais; b)
essenciais: alguns produtos farmacéuticos, maquinas, componentes, outras
matérias-primas e outros bens de producdo geral; c) transferéncias de capital e

rendimentos do capital internacional; d) outros produtos; e e)turismo.

Em MALAN et al (1980, p. 149), encontra-se que o controle quantitativo sobre
as importagOes era imprescindivel no momento, ao passo que o déficit em moeda
conversivel ndo poderia ser financiado via conta de capital, dada a situacao
internacional do imediato pos-guerra, nem via reservas reais disponiveis (as quais
representavam uma pequena parte do déficit), bem como as exportacoes dificiimente
seriam estimuladas via manipulacdo cambial, dado que suas demandas se

mostravam relativamente inelasticas em relagéo ao prego (especialmente o café).

O sistema de controle de importacdes atingiu suas metas mais urgentes, no
gue tange as reservas conversiveis, no triénio 1948-50. O déficit de US$ 313
milhdes (registrado em 1947) foi reduzido para US$ 108 milhdes (em 1948) e
convertido num superdvit de US$ 18 milhdes (em 1949). Contribuiu para isso o
sucessivo declinio das importacdes da area de moeda conversivel de US$ 923
milndes em 1947 para US$ 527 milhdes em 1950. Além deste, outro fator contribuiu
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para tal resultado, a queda de 23% nos precos dos importados em 1949 e 9,7% em
1950 (ABREU, 1990, p. 111).

No entanto, logo no inicio do Governo Vargas, em 1951, esse quadro foi
alterado radicalmente, pela repercussdo da Guerra da Coréia (1950-53) — que
despertava tensdo e receio de que ela se transformasse em um novo conflito
mundial — favorecida por um relaxamento do sistema de licenciamento e de uma

substancial elevacao do preco e do quantum importado.

Ademais, a elevacao dos precos do café a partir de 1949 também contribuiu
para o resultado positivo da balanga comercial em 1950, ao possibilitar 0 aumento
da disponibilidade de divisas, bem como permitiu a adogcéo do regime de orcamento
de cambio com licenca, em marco de 1949. Os orcamentos de cambio
aperfeicoaram o sistema de contingenciamento, pois exigiram a coordenagao entre o
0rgdo designado a analisar as disponibilidades cambiais e o 6rgdo emissor das
licencas de importacdo. Em 1951-52, possibilitou a elevagdo do nivel de compras
externas (Tabela 3), de US$ 942 milhdes em 1950 para US$ 1725 e US$ 1720
milhdes em 1951-52, respectivamente; representando um aumento de cerca de
83%. Esse nivel de exportagbes alcancado em 1951 — considerado recorde — sé
seria ultrapassado em 1968.

Na realidade, a melhora nos pre¢os do produto iniciou ainda em julho de 1946
com a retirada do prego-teto por parte das autoridades norte-americanas. O prego-
teto havia sido estabelecido em janeiro de 1942, pelo Acordo Interamericano do
Café. No periodo de 1942-46, o café tipo Santos 4 custava 13,4 centavos de ddlar
por libra-peso, em 1947, manteve-se em 22,5 cents/libra. Em 1948, o Departamento
Nacional do Café (DNC) anunciou a venda de seus estoques de café, porém nao

informou a quantidade disponivel a ser posta a venda (ABREU, 1990, p. 111-112).

Em MALAN et al (1980, p. 166-168), encontramos que, desde 1947,
principalmente apds a desvalorizagdo da libra esterlina, em setembro de 1948, os
compradores norte-americanos, com expectativas de uma grande safra e de uma
desvalorizacao do cruzeiro, esperavam por condicdes mais favoraveis para comprar,
reduzindo substancialmente as suas reservas do produto. Porém, em outubro,

guando o governo brasileiro declarou que manteria a taxa de cambio em Cr$
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18,50/US$ e que nao mais possuia estoques de café, os importadores norte-
americanos passaram a adquirir grandes quantidades do produto, precipitando a alta
dos precos, cuja cotacao chegou a 51 centavos de délares por libra-peso em 1950 —
125% superior ao prego de 1947. Em 1951, as autoridades monetarias norte-
americanas fixaram um novo preco-teto para o café Santos tipo 4, em 54 centavos
de délar por libra peso, que foi abolido pelos mesmos em marco de 1953. Entre
1949 e 1954, a cada trés ddlares obtidos com exportacao, em média dois provinham
da venda de café.

Pelos fatores ja mencionados, através do Grafico 4, temos uma visao bem
nitida de que as exportagdes dos demais produtos — que ndo o café — nao tiveram
um desempenho tao favoravel quanto este, cujas exportacdes (em valor),
representavam 35,78% e 41,50% (valores calculados com base em dados do IBGE,
1960 apud ABREU, 1990, p. 113), do total das exportagbes brasileiras, nos
respectivos anos de 1947 e 1948. Entretanto, ultrapassaram as vendas externas de
outros produtos, com 57,45% e 63,58% (valores calculados com base em dados do
IBGE, 1960 apud ABREU, 1990, p. 113) do total exportado em 1949 e 1950,
respectivamente. A esse respeito, cabe assinalar o descrito na obra de MALAN et al
(1980, p. 151):

“(...) enquanto o volume exportado de café permanecia
relativamente estavel entre 1946 e 1952 e seus pregos
praticamente triplicavam, as demais exportacées, embora
tenham experimentado uma elevagdo significativa de pregos
(...), mostravam impressionante redu¢do no volume exportado
(...), ou seja, o volume de exportagbes outras que ndo o cafe,
em 1952, era pouco mais de um terco que o volume de
exportacdes de 1946”.

ABREU (1990, p. 112-113) atribuiu a retragdo das exportagcées — que ndo café
— (Gréfico 4), ndo somente a perda de competitividade dos produtos brasileiros no
exterior, pela manuteng¢édo da paridade cambial (sobrevalorizagdo do cruzeiro), como
também pela reorganizacdo da economia mundial no pdés-guerra, pela inflagdo

doméstica, bem como pela decisdo de evitar acimulo de moedas inconversiveis.
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Grafico 4 — Comportamento das Exportacoes de Café e Outros Produtos:

1947-1950 (Em US$ milhdes)
Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados do IBGE (1960) apud ABREU (1990, p. 113)

Ainda sobre as medidas de controle de cambio, em 1948, o governo Dutra
criou as denominadas “operagbes vinculadas”, que implicitamente eram uma
desvalorizacdo cambial. O objetivo dessa medida — instituida por iniciativa dos
empresarios — era permitir a exportacdo de bens denominados “gravosos”, na
medida em que os exportadores poderiam vender as divisas obtidas com as
remessas ao exterior, diretamente aos importadores a taxas mais favoraveis que a
oficial. Esse sistema de operacdes vinculadas funcionava da seguinte maneira: se
alguma empresa quisesse importar um bem “supérfluo”, por exemplo, nao
conseguia; mas agora (a partir das operacdes vinculadas), ela obtinha a licenca para
importa-lo, desde que vinculasse a mesma uma exportacdo. Essa medida s6 se
aplicava aos bens gravosos, ou seja, aqueles produtos que ndo apresentavam
condi¢cdes de competir no mercado mundial a taxa de cambio vigente (oficial). No
inicio parecia uma medida de bom senso. Porém, com o tempo, o objetivo de
colocacao de gravosos no mercado externo foi posto em segundo plano e tendem-
se a generalizar as operagdes vinculadas para todos os bens em que havia essa
possibilidade, o que acabava permitindo a entrada de produtos n&do-essenciais no
pais. As importacdes de bens de consumo duraveis foram as Unicas que se
tornaram rentaveis, devido ao constante excesso de demanda pelos mesmos. Desta

forma, esse sistema funcionou até 1951, quando foi eliminado por ordem do
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presidente Getulio Vargas, sob alegacdo de que as operacgdes vinculadas eram um
pretexto para a importacdo de produtos supérfluos — para os quais o pais nao
dispunha de divisas. Em ABREU (1990, p. 113), encontramos que as operacdes
vinculadas mobilizaram 25% da compra e venda de cambiais no comércio exterior

em 1950, sendo que metade do valor de suas operagdes deu—se na area do délar.

O aumento da capacidade de importar, obtida como visto pela elevagdo dos
precos do café, mais a demanda contida por importacbes e a moeda valorizada,
fizeram com que o entdo Governo Dutra iniciasse no segundo semestre de 1950,
uma certa liberalizacdo das licencas para importar, o que resultou no aumento de
60% das aquisi¢coes externas neste semestre em relagdo ao anterior (ABREU, 1990,
p 114).

No tocante a industrializacdo, ainda que o sistema de controle de
importagdes, instituido em 1947, tivesse o objetivo exclusivo de equilibrar as contas
externas - principalmente com relacdo as moedas conversiveis, teve grande
importéncia para o crescimento industrial do pais na medida em que se mantinha a
taxa de cambio sobrevalorizada e impunham-se medidas diferenciadas a importagao
de bens de consumo nao essenciais, bem como os com similar nacional (a “Lei dos
Similares”, existente desde 1910, passou a ser cumprida com mais rigor, dando

protecao ao produto nacional).

O setor industrial foi beneficiado com estas medidas, no periodo de 1947 a
1952, pois passou a contar com uma protecdo cambial dupla: uma do lado da
reserva de mercado — pois na medida em que havia restricdo a importacao de bens
de consumo, havia um estimulo a implantagdo de industrias dos mesmos,
especialmente os duraveis, para atender a demanda interna — (intensificando o
processo de substituicdo de importacdes) e outra do lado do custo de operacgao,
decorrente da maior facilidade para importar maquinas, equipamentos e matérias-
primas basicas somada a um custo barato. Em ABREU (1990, p. 115), encontramos
que no mercado livre, em 1950, a taxa de cambio era 76% maior que a taxa oficial
(mantida fixa desde 1939 em Cr$ 18,50/US$).

Dessa forma, a conjugacao da taxa de cambio sobrevalorizada — resultado da

manutengdo do cambio fixo, num ambiente de inflagdo interna — com controle de
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importagdes, mais a politica de transferéncia de renda do setor exportador (café),
para o setor industrial, mantida pelo Governo Dutra, trouxe 03 (irés) efeitos para a

economia:

1° — efeito subsidio para a indistria: isso se explica pelo fato de que a
industria conseguia licencas para importar bens de capital e insumos, como tratores

e produtos agricolas basicos, pagando barato por eles;

2° — efeito protecionismo: a indUstria podia importar, entretanto a importagéo
de bens de consumo — competitivos - ndo era permitida pelo Governo, mesmo com o
dolar custando barato. Essa medida beneficiava a industria local e também criava
uma reserva de mercado para a mesma, nao s6 de bens de consumo, mas também

de bens duraveis, pelo incentivo do governo a producao interna dos mesmos;

3° — efeito lucratividade: produzir no mercado interno tornou-se o melhor
negécio do mundo, uma vez que o0s importadores pagavam barato pelas
importacbes e vendiam seus produtos em cruzeiro valorizado. Ademais, tinha
inflagéo, entdo, se o preco de um determinado produto aumentasse, por exemplo,
em 20%, 0 seu custo permanecia fixo em ddlar, incrementando os lucros das

empresas.

Cabe ainda mencionar que a intensificagdo do processo de substituicdo de
importacdes registrado no periodo foi possivel também gracas a disponibilidade de
crédito do Banco do Brasil. “(...) O crédito real a industria cresceu 38%, 19%, 28% e
5% nos anos de 1947, 1948, 1949 e 1950, respectivamente (...)” (ABREU, 1990, p.
116). Em MALAN et al (1980, p. 175), também encontramos que:

“Com efeito, & possivel, em principio, que o0 subsidio
implicitamente “concedido” pelo setor exportador ao restante da
economia pudesse ser apropriado em diferentes proporcoes: a)
pelo setor industrial (através de insumos e bens de capital
relativamente mais baratos); b) pelo comércio importador
(através das quase-rendas associadas a posse de licengas
escassas, cujo valor de mercado excedia em muito os custos
sua obtengdo); c) pelos consumidores finais de produtos
industriais (através de pregos relativamente mais baixos pagos
pelos produtos); e d) pelos funcionarios governamentais
encarregados da concessao de licengas de importagao (atravées
de corrupgao)”.



75

O final do Governo Dutra, com relacdo ao mercado externo, pode ser
caracterizado pelas expectativas favoraveis derivadas da elevacdao dos precos do
café e da mudanca de atitude dos Estados Unidos a respeito de financiamentos a

programas brasileiros de desenvolvimento.

Em 31/01/1951, assumiu a presidéncia Getulio Dornelles Vargas,
permanecendo no poder até 24/08/1954. Quando assumiu em 1951, o Brasil estava
com estrangulamento cambial e ndo conseguia mais pagar seus COmpromissos
internacionais. A balanca comercial ja vinha apresentando problemas, em vista das
repercussdes da Guerra da Coréia, que causaram uma substancial elevacdo do
preco e do quantum importado. Por outro lado, devido as elevagdes dos precos
internacionais do café, principalmente a partir de 1949, bem como pela disposicao
do governo norte-americano com relagdo ao financiamento de programas de
desenvolvimento do Brasil, as expectativas econébmicas do ponto de vista das
transagbes com o exterior eram animadoras. Em FONSECA (1999, p. 377 a 380)
encontramos que Vargas prometia desenvolvimento, enfatizava que a economia
tinha que crescer, entretanto, quando assumiu, ele precisou fazer uma politica de

estabilizagdo ortodoxa.

Nos primeiros dois anos de seu governo, Vargas manteve a taxa de cambio
fixa e, portanto, sobrevalorizada e fez uma politica cambial extremamente rigida para
conter as importagdes, estabelecendo um sistema chamado de “licenciamento”. Por
este, para se importar, dever-se-ia ter de pedir uma licenca no Banco do Brasil, a
qual seria liberada de acordo com novas faixas de prioridades. Por exemplo, adquirir
uma geladeira ou um automével no mercado externo ndo era permitido pelo
Governo; porém, a aquisicdo de um bem de capital era liberada imediatamente.
Indiretamente, isso comegou induzir a substituicdo de bens de consumo. O governo
implementava uma politica heterodoxa, em vez do mercado desvalorizar o cambio,
ele fixava a taxa cambial e racionava a compra de divisas pelo licenciamento.
Tratava-se de uma forma de salvaguardar os interesses desenvolvimentistas, pois
era uma transferéncia de renda do café para a industria: o café trazia os dolares em
funcdo das exportacdées e o Governo os repassava a industria a um custo barato.
Houve um crescimento de importagées impulsionado pela melhoria da situacao
cambial, mas também porque a légica do modelo impunha que elas crescessem,
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pelo fato que ao se substituir algumas importacdes, outras vao se fazendo

necessarias, por exemplo, petroleo.

Entretanto, nos primeiros sete meses do segundo governo Vargas, houve
uma extensa liberalizacdo na politica de concessao de licengas para importar —
politica esta que teve de ser alterada, na medida em que se tornavam evidentes os

desequilibrios causados na balanca comercial (Tabela 3).

Esse relaxamento na politica de concessao de licencas para importacao deve
ser explicado com base nos seguintes fatores, de acordo com a ordem de
importancia: a) persisténcia de uma pressao inflacionaria séria no mercado interno e
de uma intensa propensdo a importar; b) precario abastecimento do mercado
interno, no que diz respeito a produtos importados — ocasionado pelas restricdes as
importacoes, aplicadas desde 1948; c) perspectiva decrescente de falta de matérias-
primas e equipamentos importaveis no mercado externo, em decorréncia da
expansdo dos programas armamentistas; d) boas perspectivas de aumento das
exportagdes dos principais produtos e; e) posicdo cambial provisoriamente favoravel
(CEXIM, Relatorio, 1951 apud ABREU, 1990, p. 125 - 126).

Em 1951, embora a balanga comercial tenha apresentado um pequeno
superavit (Tabela 3), essa politica do governo teve impacto violento em relacao as
reservas em moedas conversiveis. Para se ter uma idéia dos reflexos deste
relaxamento na concesséao de licengas para importar, no primeiro semestre de 1951,
dos US$ 827 milhdes em exportacoes, apenas US$ 40 milhdes provinham das areas
de moedas conversiveis, enquanto que dos US$ 860 milhdes gastos com
importagbes, US$ 449 milhdes foram em moedas conversiveis. A redugdo
acentuada das reservas em délar, de US$ 162 milhdes em margo para US$ 43
milhdes em julho deste ano, fez com que em 1° de agosto a SUMOC autorizasse a
CEXIM (Comisséao para Exportacado e Importacao, érgao de controle cambial ligado
ao Banco do Brasil) a introduzir um sistema mais rigido de licenciamento. Contudo,
as licengas para importagdo continuaram elevadas, fazendo com que o nivel de
reservas se tornasse negativo em US$ 27 milhdes no més de dezembro (ABREU,

1990, p. 126). Com isso, em 1952, os controles passaram a ser mais rigorosos.
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Consegue-se observar a partir dos dados da Tabela 3 que, apesar dos
severos controles de licenciamento, a balanca comercial em 1952 apresentou
resultado negativo. As importagbes (em valores) permaneceram praticamente
inalteradas pelo fato de que, embora uma menor concessao nas licencas tendesse a
reduzi-las, o pais importou mais trigo dos Estados Unidos, devido a uma quebra na
producdo argentina, provocada por uma seca. Ja as receitas de exportacoes
diminuiram, por trés motivos: a) a sobrevalorizacdo do cruzeiro unida a inflagao
interna — que, iniciada no final do governo Dutra, continuou em ascensao
(aproximadamente 6,4% ao ano em 1948-49 — FURTADO, 2000, p. 171 — 12,1% em
1951 e 17,3% em 1952 —, 1990, p. 130) — reduziam a competitividade dos produtos
brasileiros no exterior; b) uma crise na industria téxtil mundial que provocou a
reducdo das exportagdes brasileiras de algodao, e; c) a expectativa generalizada de
uma desvalorizagcdo cambial, a qual fez com que os exportadores mantivessem
produtos em estoque. Como resultado disso tudo, além do esgotamento das
reservas conversiveis, ja mencionado, o pais também acumulou atrasados

comerciais.

A taxa de cambio, que foi mantida fixa em termos nominais (Cr$ 18,50/US$)
durante o periodo de 1947 a 1953, equivalia a uma valorizacdo cambial, ao passo
que a inflagdo interna média no periodo de 1948-49 foi de aproximadamente 6,4%
ao ano, chegando a 14,9% em 1953 (FURTADO, 2000, p. 171).

A possibilidade de uma desvalorizagdo cambial foi descartada por varios
motivos. Primeiro, para assegurar o preco externo do café cuja demanda é inelastica
em relacdo ao preco. Segundo, para combater a inflagdo. Terceiro, porque uma
parcela significativa das exportacoes brasileiras (exceto café) destinava-se as areas
de moeda inconversivel e/ou bloqueada, nédo justificando uma politica de superavits
comerciais nessas areas. E, finalmente, para cumprir o acordo de Bretton Woods.

O PIB real cresceu 4,9% em 1951 e 7,3% em 1952. O produto agricola para
exportacdo aumentou 17% em 1952, com relacdo ao ano anterior. A producao
industrial apresentou as menores taxas de crescimento anual desde 1947
(ABREU,1990, p. 130). Na realidade “(...) a economia evoluiu no periodo pés-guerra
em taxas superiores as observadas no periodo anterior. O produto industrial cresceu
a taxa média anual de 8,9%, e o agricola 4,4% entre 1947-52”. (FURTADO, 2000, p.
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177). O comportamento do PIB e da industria, entre 1937 a 1952, pode ser

observado no Grafico 5, a seguir.
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Grafico 5 — Taxas Anuais de Crescimento (%) do PIB e da Industria (Brasil):

1937-1952
Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados de ABREU (1990, p. 398-403)

E oportuno retornar a um assunto que diz respeito a eliminagao das restricdes
e do controle dos fluxos de capitais, em 1946; quando o Governo esperava que a
liberalizacdo das saidas de capitais resultasse em ingressos significativos no futuro.
Na verdade, no periodo de 1946-52, houve uma saida liquida de capital privado do
Brasil, no valor de US$ 500 milhdes, em decorréncia da juncao de trés fatores: (a) da
politica liberal do Governo Dutra, (b) da situacdo externa do periodo como um todo;
mais (c) a expectativa de mudanga com a posse de Getulio Vargas, em 1951
(MALAN et al, 1980, p. 190-191). O autor ainda traz que neste periodo (1946-52), o
pais também acumulou atrasados comerciais na ordem de US$ 581 milhdes. Além
disso, teve suas disponibilidades cambiais reduzidas em US$ 433 milhdes (valor
calculado com base nos dados da Tabela 4) — passando de US$ 730 milhdes em
1946 para US$ 297 milhdes em 1952 (Tabela 4). Dessa forma, no ano de 1953, o
Brasil contraiu um empréstimo de 158 milhées em Londres, para pagar credores
britanicos; US$ 300 milhdes provenientes do Exibamk, para pagar os credores norte-
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americanos e obteve junto ao FMI, a quantia de US$ 28 milhdes para estabilizar o

balanco de pagamentos.

De fato, em 1952 a crise cambial atingiu seu apice e €& resumidamente
justificada por ABREU (1990, p. 128), da seguinte maneira:

“A crise cambial de 1952, portanto, tem origem na perda
temporéaria de controle sobre o comeércio exterior decorrente da
defasagem existente entre a concessdo de licengcas e a
efetivagdo das importacbes e em uma série de fatos néo
previstos pelas autoridades econémicas, tais como a crise da
industria téxtil mundial e conseqliente queda vertiginosa das
exportagbes de algodado, a forte retracdo das demais
exportagcdes (com excecdo do café), o gasto de ddblares na
aquisicao de trigo dos Estados Unidos por causa da quebra da
producao argentina, despesas adicionais com fretes e imposicao
de sobreprecos nas importagdes como conseqliiéncia do prdprio
crescimento dos atrasados comerciais (chegando as vezes a
25%). O baixo nivel de influxo de capital estrangeiro nao ajudou
a minorar as dificuldades. A crise cambial correspondeu a
fratura de uma das pernas que deveria sustentar o projeto
“Campos Sales-Rodrigues Alves”.

Em 1953, com o intuito de dar continuidade ao desenvolvimento industrial,
Vargas langou mao de um importante instrumento: a Instrugdo n° 70 da SUMOC, a
qual sera tratada adiante.



5 TAXAS CAMBIAIS MULTIPLAS

Trataremos, neste capitulo, do periodo que se estende de 1953 a 1957, em
que foi adotado o regime de taxas de cambio mdltiplas, o qual, ainda que
conservasse fixa a taxa de cambio oficial, ocasionou uma consideravel

desvalorizacao da moeda nacional, através dos leildes de cambio.

5.1 O REGIME DE TAXAS MULTIPLAS DE CAMBIO: 1953-1957

A economia brasileira se encontrava, no inicio de 1953, totalmente dominada
pela deterioracdo da situacdo cambial do pais ao longo do ano anterior, o que,
resultou num elevado acumulo de atrasados comerciais em moedas conversiveis. O
Brasil buscava crédito para regularizar suas contas externas principalmente com
relacdo aos Estados Unidos. Neste contexto, houve mudanca em suas relacdes
internacionais, por ocasido da vitéria do Partido Republicano nas eleigdes
presidenciais deste pais, em fins de 1952 (representado pelo General Elisenhower).

Uma das mais importantes e imediatas modificagdes na politica norte-
americana com relacao aos paises da América Latina foi o abandono da politica de
Truman (governo anterior), que dizia respeito a assisténcia técnica dos Estados
Unidos aos paises pobres, principalmente nas areas da educagéo, saude publica e
agricultura, alegando a necessidade de conter gastos.

Além disso, 0 novo governo norte-americano também pbs-se a favor das
postulagbes do Banco Mundial a respeito de seu conflito com o Eximbank. O Banco
Mundial, na verdade, sentia-se prejudicado pelas agdes deste Ultimo, no que se
referia as baixas taxas com que os empréstimos eram firmados (de fato menores
que as do Banco Mundial, sendo este ultimo deixado em segundo plano no
momento de captagao de recursos), bem como porque diminuiam a capacidade de o
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Banco Mundial exercer funcao tutorial sobre a conducao da politica econémica dos

paises demandantes de recursos.

O apoio obtido pelo governo republicano permitiu ao Banco Mundial forgar o
Eximbank a adotar condi¢cbes rigorosas a liberacdo de dodlares (em montantes
consideraveis), destinados ao financiamento dos atrasados comerciais. Alem disso,
o Brasil também foi afetado com o afastamento do Eximbank (pelo Banco Mundial)
das operacdes de empréstimos de longo prazo destinados ao desenvolvimento, o
que resultou na interrupcdo do financiamento aos projetos de desenvolvimento
elaborados pela Comissao Mista Brasil-Estados Unidos — CMBEU —, bem como no
fim da mesma. A Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos foi criada em 1953, “(...)
com o objetivo de elaborar projetos que seriam financiados pelo Banco de
Exportagéo e Importacédo dos Estados Unidos (Eximbank) e pelo Banco Internacional
de Reconstrucao e Desenvolvimento (BIRD)” (OLIVEIRA apud REGO et al, 2003, p.
95).

Como ja foi mencionado, o Brasil iniciou 1953 com acumulo de atrasados
comerciais — em moedas conversiveis — resultante da crise nas contas externas, que
o forgou a tomar um empréstimo junto ao Eximbank. O empréstimo foi assinado em
fevereiro, no valor de US$ 300 milhdes, sendo a primeira parcela desembolsada em
abril, no valor de US$ 60 milhées. No entanto, considerando a discordancia do
Banco Mundial, essa operacdo sO foi possivel devido a reivindicagbes de
investidores norte-americanos sediados no Brasil, os quais temiam uma escassez
ainda maior de moeda estrangeira (via demanda para remessa de lucros e
pagamento de atrasados), tendo em vista a Lei 1.807 (intitulada Lei do Mercado
Livre), promulgada em 07-01-1953, que concedia vasta liberdade as transagdes
financeiras relativas ao capital estrangeiro (remessa de lucros e de juros), no

mercado de cambio (transacdes essas que haviam sido limitadas no ano anterior).

ABREU (1990, p. 134) nos diz que o empréstimo foi concedido nas seguintes
condigdes: “(...) deveria ser integralmente amortizado em trés anos, com
pagamentos mensais a partir de 30 de setembro de 1953. A taxa de juros foi de
3,5% ao ano, e o Brasil comprometia-se, ademais a liquidar os restantes atrasados
comerciais com os Estados Unidos ndo cobertos pelo empréstimo, terminando de

fazé-lo até 31 de julho do ano corrente”.
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Como ja visto no capitulo 4, além do empréstimo de US$ 300 milhdes junto ao
Eximbank para regularizar os atrasados comerciais devidos aos exportadores norte-
americanos, o Brasil contraiu mais dois empréstimos: um, de US$ 158 milhdes, em
Londres, e outro de US$ 28 milhdes junto ao FMI, para regularizar suas obrigaces
(atrasadas) com o0s exportadores britdnicos e para estabilizar o balango de
pagamentos, respectivamente MALAN et al (1980, p. 191).

Contudo, os propésitos da Lei do Mercado Livre ndo se limitavam apenas ao
capital estrangeiro instalado no Brasil, mas também ao comércio exterior. A Lei, que
na pratica instituiu o sistema de taxas multiplas de cambio, objetivava primeiramente
facilitar o escoamento dos produtos gravosos, sem interferir na receita cambial
daquelas culturas cuja demanda se mostrava inelastica em relagdo ao preco e que
estavam angariando boas cotagdes no mercado externo (café, cacau e algodao);

bem como visava reduzir a propensao a importar da economia.

Para tanto, a oferta de cambio (advinda das exportacdes) ocorria por meio de

cinco taxas efetivas:

- uma taxa fixa oficial: aplicada em mais de 85% das exportacbes, mesmo
limitada aos trés produtos acima citados (café, cacau e algodao);

- trés taxas flutuantes: aplicadas as demais exportacoes;

- uma taxa do mercado livre (taxa especial): para as transagdes financeiras

(salvo algumas excecgdes).
Quanto as importacdes (demanda de délares), havia duas outras taxas:

- uma taxa oficial: destinada a cobrir importagées essenciais, bem como os
servicos atrelados a elas; remessas financeiras do governo e outras
entidades publicas e semi-publicas; rendimentos de capital internacional,
considerado de interesse nacional e os juros e amortizacdes desse tipo de
empreéstimo;

- uma taxa do mercado livre: a qual foi legalizada e era aplicada as demais

importagdes e remessas.
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Pretendia-se que essa flexibilizagcdo atendesse ao segundo obijetivo da lei —
reduzir a propensdo a importar — e, desse modo, melhorasse a situagdo cambial do

pais.

No entanto, a principal meta nao foi atingida. As exportacdes de gravosos nao
reagiram — como esperado — a desvalorizacdo cambial empreendida. Ademais, as
exportacoes de café também reduziram, como resultado da agdo de compradores e
vendedores, que hesitavam em fechar negécios, na expectativa de uma
desvalorizacao para este produto também. Na realidade, os cafeicultores ja vinham
fazendo reivindicagcées no sentido de incluir esta cultura junto aos demais produtos
beneficiados com a desvalorizagéo, desde o anuncio do mercado livre. O resultado
disso foi uma queda no valor das exportacbes em 11% em relacdo ao mesmo
periodo de 1952 — que ja havia sido inferior em relacdo a 1951 (ABREU, 1990, p.
136). Nao obstante, a reducdo das importagdes (apesar de significativa) nao foi
suficiente para desafogar o balangco de pagamentos. Em decorréncia disso, os
atrasados comerciais continuaram crescendo, comprometendo o cumprimento dos
compromissos assumidos com o Eximbank, levando este, em julho, a suspender a

liberagdo da segunda parcela do empréstimo contraido no inicio do ano.

A substituicdo de Horécio Lafer por Osvaldo Aranha como ministro da
Fazenda, em 15/06/1953, significou o enfrentamento imediato do problema cambial,
uma vez que o novo ministro punha em primeiro plano de seu governo o combate ao
déficit do balango de pagamentos e a inflagdo. A primeira providéncia tomada por
Aranha na pasta da Fazenda foi igualar o mercado de cambio para as exportacoes,
estabelecendo uma taxa Unica, resultante da juncdo das taxas existentes no inicio
deste ano. Além disso, Aranha introduziu o sistema de pauta minima, que permitia
aos exportadores de produtos como café, cacau e algodao, venderem no mercado
oficial apenas as divisas relativas as cotagcdes minimas fixadas para cada um deles,
possibilitando a estes a venda do excedente de divisas no mercado livre. Com isso,
as exportagbes de café reagiram imediatamente. Aranha também renovou seu
compromisso com o Eximbank, de seguir uma politica econémica ortodoxa e
comprometeu-se a liquidar os atrasados comerciais até o final daquele ano. Em

contrapartida, o banco liberou a segunda parcela do empréstimo.
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No ultimo trimestre de 1953, a politica cambial brasileira deu um passo
audacioso e iniciou uma reforma bem mais ampla e profunda, consubstanciada em
taxas multiplas de cambio, por meio da Instrugdo n° 70 da SUMOC. Segundo
FONSECA (1999, p. 394), com esta buscou-se a estabilidade cambial, porém
procurando lesar ao minimo os compromissos desenvolvimentistas do governo
Vargas.

5.1.1 A Instrucdo n° 70 da SUMOC

Em 09/10/1953, foi expedida a famosa Instrugdo n° 70 da SUMOC, baseada
em trés objetivos principais: a) manter formalmente o acordo de Bretton Woods
(paridade cambial); b) manter o preco externo do café, que ainda estava obtendo

altas cotagdes no mercado internacional e; c) combater a inflagao.

A Instrugcdo n° 70, operou, desde logo, mudangcas marcantes na esfera
cambial: a) foi restabelecido o monopdlio cambial do Banco do Brasil (os bancos
autorizados a negociar no mercado de cambio passaram a ser obrigados a vender
ao Banco do Brasil as divisas obtidas com exportagdes); b) foi extinto o controle
quantitativo das importacdes (licenciamento) e; c) foi estabelecido um sistema de
leildes de cambio.

Tais leildes consistiam na Promessa de Venda de Cambio (PVC), que davam
ao importador o direito a aquisicdo de cambio a taxa oficial — em qualquer banco
autorizado — na moeda e no valor licenciados. Para tanto, apds a aquisicao das PVC
nos leildes (vendidas, a principio, em lotes de US$ 1 mil, US$ 5 mil e US$ 10 mil —
ABREU, 1990, p. 139) e 0 pagamento de um agio, o importador recebia do Banco do
Brasil um certificado de cambio. De posse deste e depois de verificado o valor da
mercadoria a ser adquirida no mercado externo, poderia obter a licenca de
importacdo. Isso feito, o importador poderia adquirir a divisa como citado

anteriormente.

A Instrugédo n° 70 criou o sistema de taxas mdltiplas de caAmbio (mantida a
paridade oficial de Cr$ 18,50/US$) — instrumento que se tornou num grande suporte
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para a execucao da politica econémica, até 1961 — que diferenciava as importacoes
de acordo com sua essencialidade, tendo como critério ou ndo a necessidade da
importag@o para a industria e para a agricultura. Esse sistema consistia entdo, na
classificacdo das importacbes em 05 (cinco) categorias, de acordo com a
essencialidade do bem, por intermédio de “leildes de cambio”, as quais evidenciam
nitidamente a posicao pré-industria doméstica de Getulio Vargas:

a) insumos para a agricultura e para a industria farmacéutica, bem como
algumas mercadorias consideradas essenciais;

b) matérias-primas essenciais, em geral para as industrias — beneficiadas
pela politica;

c) outras matérias-primas, equipamentos e componentes industriais —
também para essas industrias beneficiadas;

d) frutas secas e outros equipamentos;

e) todas as outras mercadorias (compreendendo a maior parte dos bens de

consumo finais).

Neste sistema, em vez de o Governo fixar uma taxa de cambio para cada
categoria — ou porque o FMI n&o permitia desvalorizar o cambio ou porque era dificil
implementar na pratica —, ele estabeleceu leildes de cambio para cada uma delas.
Os leilbes para o dolar norte-americano e para as moedas de outros paises
detentores de acordos com o Brasil eram realizados separadamente. Era destinado
um montante de divisas para cada categoria € o ponto de partida era a taxa oficial
de cambio (Cr$ 18,50/US$) acrescida de um agio (pré-fixado), mais um imposto de
transferéncia de 8% no caso das importacées (quanto menor a essencialidade do
bem, maior era 0 agio) e de uma bonificacao (pré-fixada) no caso das exportacoes,

que variavam de acordo com a categoria.

Do lado das importacdes, o resultado dessa politica de taxas multiplas foi a
realizagao, na pratica, de amplas desvalorizagbes cambiais, através dos leildes de
cambio. Além disso, esse sistema atuava simultaneamente na manutengdo de uma
politica de importacdes, onerando distintivamente os produtos e resguardando
assim, o amadurecimento da industria nacional. A Tabela 5, a seguir, apresenta as

taxas cambiais médias para cada uma das categorias.
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Tabela 5 — Brasil: Taxas Médias de Cambio sob o Regime da Instrucao 70,
outubro de 1953 a dezembro de 1954, Cr$/US$

1953* 1954
Taxa oficial 18,82 18,82
Taxa do mercado livre 43,32 62,18
Leiloes de importacao
Categoria | 31,77 39,55
Categoria ll 38,18 44,63
Categoria lll 4421 57,72
Categoria IV 52,13 56,70
Categoria V 78,90 108,74
Taxas de exportacao**
Café - 23,36
Demais produtos - 28,32

* Outubro-dezembro (exceto mercado oficial e livre)
**De 9.10.53 a 15.8.54
Fonte: Simonsen (1962, p. 53) apud ABREU (1990, p. 140)

Contudo, as importagcbes governamentais e aquelas consideradas
“preferenciais” ndo eram incluidas nos leildes. A diferenca € que estas ultimas
pagavam sobretaxas (fixadas e diferenciadas), enquanto que as outras ndo. O
governo nao precisava ir ao leildo, se quisesse realizar uma importacao, ele pagava
a taxa oficial. Dessa maneira, com base em ABREU (1990, p. 140-141) é possivel
distinguir trés tipos basicos de cobertura cambial existentes na época, estipulados
pela Instrugédo n° 70, para as importagdes brasileiras:

a) taxa oficial, sem sobretaxa: destinada para certas importacoes
consideradas essenciais como trigo, material e/ou papel de imprensa,;

b) taxa oficial, acrescida de sobretaxa fixa: reservada para aquisigdes diretas
do governo federal, também dos governos estaduais e municipais,
autarquias e sociedades de economia mista, bem como aquisi¢cdes de
petréleo e seus derivados;

c) taxa oficial, acrescida de sobretaxas varidveis: para todas as demais
importagdes.
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As vantagens da sobretaxa cambial eram: (a) encarecimento dos produtos
adquiridos no exterior, que pudessem competir com o0s produtos nacionais; (b)
subsidio — via taxa de cambio menor — a aquisicdo de bens de capital € insumos
basicos no mercado internacional, considerados essenciais a continuidade do
crescimento da economia e; (c) possibilitar um volume maior de recursos para o
governo investir na infra-estrutura nacional (FURTADO, 2000, p. 178).

Na realidade, houve uma intensa desvalorizacdo cambial, que, na pratica,
impediu a importacdo de bens ndo essenciais, o que resultava em apoio ao

processo de substituicdo de importacdes destes bens.

No que tange as exportagdes, as taxas mistas foram extintas, cedendo sua
funcdo as bonificacdes, que por sua vez funcionavam como uma espécie de
“prémio” aos exportadores, com duas faixas, dando origem, portanto, a duas taxas
de cambio:

a) café: para essa cultura a bonificagdo seria de Cr$ 5,00/US$, ou seja,
pagava-se a taxa oficial (Tabela 5), mais Cr$ 5,00 por délar, entdo a taxa
de cambio de exportacdo para o café era de Cr$ 23,36/US$. Na verdade,
dizia-se que era a taxa oficial mais um bénus;

b) demais mercadorias: para as outras mercadorias a bonificagdo seria de
Cr$ 10,00/US$, ou seja, a taxa oficial (Tabela 5), mais um bénus de Cr$
10,00 por délar, resultando na pratica, numa taxa de Cr$ 28,32/US$
(ABREU, 1990, p. 141).

Entretanto, cabe mencionar primeiramente que a bonificacao seria em délares
ou entdo o equivalente nas demais moedas e, em seguida, que as discrepancias
com relagéo aos valores descritos na Tabela 5, sdo resultantes das diferencas entre

0s precos de compra € venda de délares.

Outro fator importante a vermos € que a Instrugédo n° 70 possibilitou uma outra
consequéncia importante: acabou se tornando uma efetiva fonte de receita aos
cofres publicos, a proporcdo que o Governo se apropriava da diferenca existente
entre as bonificacées e os agios. Isso porque comprava divisas dos exportadores,

pagando a taxa oficial e mais uma bonificacdo previamente determinada e vendia
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divisas aos importadores recebendo a taxa oficial mais um &gio. Isso se tornou uma
fonte de receita — ndo desprezivel — uma vez que o que o Governo recebia de agio
dos importadores era superior ao que ele pagava de bdnus para os exportadores. A
receita gerada com esse sistema de taxas multiplas de cambio era langada na conta
Compra e Venda de Produtos Exportaveis do Banco do Brasil (4gio como crédito e
bonificacdo como débito) e por determinagdo da prépria Instrugdo era destinada a

regularizagéo da situagdo cambial e ao financiamento agricola.

Além do incremento de receita registrado nas contas do governo, decorrente
da conta 4gio menos bonificagdo, a Instrugdo n°® 70 apresentou resultados positivos
sob varios aspectos, a comecar pelas exportacbes que cresceram e se
diversificaram, conferindo a balanca comercial (exportagdes FOB® menos
importagdes CIF*) um saldo positivo de US$ 241,7 milhées em 1953. O incentivo &
industria continuou, cujo desempenho foi de 9,3% neste ano (ABREU, 1990, p. 141
e 143). Entretanto, se observarmos a Tabela 6, considerando exportacdes (FOB) e
importagdes (FOB), o saldo da balanga comercial € bem maior, chegando a US$
424,0 milhdes em 1953.

Tabela 6 — Exportacoes, Importacoes e Saldos da Balanca Comercial:

1953-1957
(US$ Milhdes)
Ano Exportacoes Importacoes Balanca Comercial
1953 1540,0 1116,0 424,0
1954 1558,0 1410,0 148,0
1955 1419,0 1099,0 320,0
1956 1483,0 1046,0 437,0
1957 1392,0 1285,0 107,0

Fonte: ABREU (1990, p. 403).

% FOB — Comentado no capitulo 4.

* CIF - Cost, Insurance and Freight (Custo, Seguro e Frete). Por essa clausula, segundo MAIA (2000,
p. 157), cabe “ao vendedor (exportador): todos os 6nus e obrigacoes legais desde o ponto-de-venda
até o porto de destino”. Ao comprador (importador) cabe “1. receber a mercadoria no porto de destino;
2. e pagar as despesas ocorridas nesse porto”.
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Por outro lado, ABREU (1990, p. 143) afirma que houve um incremento da
inflacdo — avaliada pelo IGP-DI — de 12% em 1952 para 20,8% em 1953. Tal fato,
segundo o pensamento ortodoxo, pode ser atribuido ao retorno do déficit publico e
decorrente ampliacdo dos meios de pagamento. No entanto, o autor descreve o
seguinte: “Na verdade, existem razdes para crer que a mudanc¢a no patamar da
inflacdo deveu-se, antes de mais nada, ao impacto das desvalorizagcbes cambiais
decorrentes da Instrugdo n° 70, que pressionaram os custos de produgdo das
empresas, levando-as a reagir elevando seus precos de venda”.

O PIB, por sua vez, apresentou 0 menor crescimento desde a recessao de
1947, com 2,5% em 1953, em decorréncia do baixo desempenho da industria —
apenas 0,2%, além de uma forte seca ocorrida no ano e da estagnagao do setor de
servigos, ocasionada pela diminuicdo das importagdes, que levou a reducdo das
atividades do comércio e outros setores. Além disso, neste ano, também houve uma
qgueda do nivel de investimentos do setor privado, resultante das restricbes impostas
as importagdes, devido a situacao cambial (ABREU, 1990, p. 143). Outro ponto é o
montante de atrasados comerciais, que chegou a US$ 700 milhdes em 1953
(BRANDI, 1985 apud FONSECA, 1999, p. 390).

Entretanto, vale salientar que apesar dos resultados positivos obtidos na
balanca comercial (Tabela 6), tem-se a questdo da inconversibilidade das moedas
dos paises com os quais o Brasil obtinha resultados positivos, ao contrario dos
paises de moeda forte, como, por exemplo, os Estados Unidos, com o qual os
saldos do Brasil eram negativos, dado que as importagcdes excediam as

exportacoes:

“Uma regra de bolso das décadas de 1950 e 1960 aconselhava
cada pais a manter reservas correspondentes a pelo menos trés
meses de importacdes de bens e servicos, mas essa regra
tornou-se obsoleta diante da intensa movimentagdo de capitais
auténomos a partir da década de 1970” (SIMONSEN e CYSNE,
1995, p. 102).

Contudo, a Instrugdo n° 70 nao encontrou recepgao inteiramente pacifica,
tornando-se o cerne de ampla polémica. A mesma deparou-se com sérias criticas

dos industriais, cujo natural descontentamento era decorrente do encarecimento das
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importacées de insumos e equipamentos, ocasionado pela desvalorizagdo cambial
subjacente a pratica de leildes. Os industriais, principalmente a grande industria,
preferiam a manutencdo do regime anterior (licenciamento com taxa Unica e
sobrevalorizada), que praticamente garantia-lhes importacées baratas. Outra
manifestacao contraria foi recebida do Fundo Monetério Internacional — FMI, que, de
inicio, ndo aceitava a pratica de taxas mdultiplas de cambio, uma vez que essa

medida n&o estava em consonancia com os preceitos do acordo de Bretton Woods.

Por outro lado, os empresarios do setor importador, mesmo sendo
prejudicados com a desvalorizacdo da moeda nacional, mostraram uma postura
favoravel a determinagdo da SUMOC, como ilustra FONSECA (1999, p. 395-396):

“Quanto ao setor importador, a Instrucao 70 representou certa
folga; apesar da desvalorizagcdo da taxa de céambio, a
expectativa era de que o sistema de leildes de cambio garantiria
mais ganhos ao setor que através de licenciamentos. A solucao
adotada pelo governo de estabelecer categorias era preferivel a
criacdo de barreiras maiores a importagcdo (desvalorizar
consideravelmente o cruzeiro, licenciamentos dependentes da
burocracia oficial, ou, simplesmente, proibir determinadas
importagcdes). Aos importadores interessava menos baratear os
bens de importacdo do que continuar com suas atividades, por

isso a desvalorizagdo cambial representava um “mal menor™.

No inicio de 1954, as preocupacdes centrais do governo transferiram-se para
o0 problema da inflagdo, pois havia pelo menos dois motivos geradores de
perspectivas favoraveis a respeito da situacao cambial: projecées otimistas acerca
das receitas a serem geradas com as exportacbes de café e confiangca na
possibilidade de renegociacdo dos prazos do empréstimo contraido junto ao
Eximbank. Na verdade, os empréstimos contraidos em 1953 tinham vencimentos
relativamente curtos, dado que foram negociados sob a expectativa favoravel de que
0s precos das exportagdes — especialmente de café — permaneceriam em ascensao,
o que facilitaria 0 pagamento da divida.

Porém, isso ndo ocorreu, e ainda que os resultados da Instrugdo n° 70
tenham sido favoraveis, estes ndo foram melhores em funcdo das dificuldades
enfrentadas pelo setor cafeicultor.
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O aumento do salario minimo em 100% (em 01/05/1954), somado as
dificuldades de exportagdo de café, trouxe grandes dificuldades para o programa de
estabilizacdo econémica do Ministro Aranha, alterando rapidamente as expectativas
sobre a situagdo cambial do pais. A mudanca no mercado cafeeiro teve inicio a
partir de informagdes recebidas de diversas areas produtoras apontando condi¢des
meteorologicas desfavoraveis. No Brasil, as primeiras estimativas da forte geada de
meados de 1954, previam a diminuigao de aproximadamente 3 milhdes de sacas do
produto para exportacao de 1953-54 (ABREU, 1990, p. 145). Diante da elevacgao
dos precos do café, oriunda da nova situagdo do produto, mais a corrida pelos
importadores em busca deste (temendo uma forte elevagdo dos precos no fim da
safra do primeiro semestre de 1954), foi desencadeada uma campanha nos Estados
Unidos contra a especulacdo e o consumo de café, o que levou os consumidores a
buscarem substitutos para o produto e os importadores a comprarem 0 minimo

necessario.

Além da grande reducédo do consumo de café por parte dos Estados Unidos,
acentuavam ainda mais os problemas da cafeicultura brasileira, outros fatores como:
(a) a geada que teve efeito inferior ao esperado; (b) demais produtores da América
Latina, da Asia e da Africa, que tiveram safras acima do projetado e; (c) o fato de os
Estados Unidos passarem a comprar café de outros paises, em resposta a fixagao
do preco-minimo pelo governo brasileiro (que vigorou apenas 45 dias). A esse
respeito, ABREU (1990, p. 146), descreve que “Descrente da possibilidade de
aumentar as quantidades vendidas, em junho de 1954 o governo expediu decreto
fixando elevado pre¢co minimo para o café com o objetivo de maximizar a receita

cambial”.

A queda da demanda de café e, conseqlentemente, dos precos, levou 0s
produtores e exportadores a pressionar o governo para uma politica de sustentacao
dos precgos, bem como da atividade. Inicialmente negado, o pedido foi atendido em
14 de agosto de 1954, quando foi baixada a Resolugdo n° 99 da SUMOC, que
aprovou uma modificacdo no sistema de bonificagdes instituido pela Instru¢ao 70,
pagando-as (US$ 5,00 ou US$ 10,00, conforme o produto) a apenas 80% das
divisas negociadas, sendo os 20% restantes abonados pela diferenga entre a
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cotacdo (de compra) do mercado oficial (Cr$ 18,36) e a cotagdo (também de

compra) do mercado livre.

Pelo menos para o café, essa medida resultou numa desvalorizagdo do
cambio-café de aproximadamente 27%, 0 que revogou 0S precos minimos em
dolares que haviam sido estipulados pelo governo brasileiro em junho de 1954.
Entretanto, as exportagcdes desse grao ndo se recuperaram nos meses seguintes,
dada a baixa elasticidade-preco de demanda do produto no mercado mundial, 0 que
significa dizer que a recuperacdo do setor cafeeiro nao foi completa, sinalizando a

possibilidade de uma nova crise cambial.

“Em 1954, o volume de café exportado atingiu o nivel mais baixo
desde 1918, com excecdo de 1942 e 1943 (10,9 milhdes de
sacas). O preco médio anual mais alto da histéria cafeeira,
contudo (cerca de 80 centavos de dodlar por libra-peso), permitiu
uma receita cambial significativa (US$ 870 milhdes),
confirmando, mais uma vez, a inelasticidade-preco da demanda
do produto” (MALAN et al, 1980, p. 168).

O desfecho tragico do segundo governo de Getulio Vargas levou a
Presidéncia da Republica o vice Joao Café Filho (24/08/1954 a 08/11/1955), o qual
executou neste periodo, embora curto, duas politicas econdémicas distintas,

consolidadas em dois ministros da Fazenda: Eugénio Gudin e José Maria Whitaker.

Assim que assumiu, Café Filho convocou Eugénio Gudin para o cargo de
Ministro da Fazenda, cuja indicacdo deveu-se principalmente a seu prestigio na
comunidade financeira internacional, pois acreditava-se ser de extrema importancia
para facilitar as negociagdes com relacdo aos enormes compromissos externos
assumidos anteriormente. Isso possibilitaria retirar a economia brasileira da grave
crise cambial que estava passando (ABREU, 1990, p. 152), decorrente
principalmente da reducao dos precos do café e pela contragdo das exportacoes (as

quais representavam aproximadamente 60% do total).

Gudin vinha disposto a adotar rigorosas medidas antiinflacionarias.
Entretanto, as expectativas de uma crise cambial foram consolidadas, tornando-se

essa questdo a prioridade mais imediata de politica econbmica da nova



93

administragao. Para tanto, em setembro de 1954, Gudin embarcou para Washington
para participar de uma reunido anual do Fundo Monetario Internacional (FMI).
Contudo, ndo obteve sucesso na negociacao de crédito com as instituicdes oficiais
externas, conseguindo apenas a renovagdo de US$ 80 milhdes, adquiridos pelo
ministro anterior, bem como um novo crédito no mesmo valor, ambos para serem
pagos mensalmente, no periodo de um ano. Segundo estimativas do préprio
ministro, para evitar uma séria crise no mercado de cambio, seria preciso um
empréstimo de US$ 300 milhdes. Todavia, adquiriu US$ 200 milhdes de um
consorcio de 19 bancos privados, a uma taxa de 2,5% ao ano, a serem pagos em
cinco anos (ABREU, 1990, p. 152-153).

Também ficou clara na época a indisposicao do governo norte-americano em
destinar crédito para o Brasil, bem como o entendimento de que o problema de

financiamento da América Latina deveria ser solucionado via capital privado.

Contudo, baseado no insucesso da tentativa de obtencao de crédito externo
atraves de instituicdes oficiais e na necessidade de solucionar a longo prazo o
problema no balan¢co de pagamentos, considerando que os recursos obtidos (com
bancos privados) resolviam somente os problemas cambiais no curto prazo e no
desejo de eliminar os entraves a livre entrada de capital internacional no pais, € que
Gudin concretizou aquela que foi considerada a principal acdo de seu Governo — a
Instrugdo n° 113 da SUMOC.

Instituida em 27/01/1955 — pela necessidade de modificar o sistema de
incentivos — a Instrugdo n°® 113 incluia em sua relagéo de favorecidos quase todos os
setores industriais, exceto os realmente considerados supérfluos pela SUMOC. A
Instrugdo n° 113 permitia a emissdo de licengas de importagdo sem cobertura
cambial (pela CACEX - Carteira de Comércio Exterior, criada em dezembro de 1953,
pelo Decreto n° 2.145, em substituicdo a CEXIM), para as empresas estrangeiras
instaladas no Brasil — ndo para as que estavam para ser instaladas — adquirirem
maquinas e equipamentos (de suas matrizes ou nao) destinados a complementacao
da planta ja existente aqui, com o que o governo induzia a modernizagao das
mesmas. No entanto, os produtos a serem importados deveriam ser classificados
nas trés primeiras categorias de importagdo da Instrucdo n° 70 (ou seja, tinham que

ser essenciais), a qual continuava em pleno vigor.
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ABREU (1990, p. 154) relata que embora a CACEX também estivesse
autorizada a licenciar a favor das empresas nacionais, a aquisicao de equipamentos
financiados no exterior com prazo de cinco anos ou mais, essa politica beneficiava
visivelmente o capital externo, que nao necessitava mais ingressar no pais com suas
divisas no mercado livre, para depois adquirir as licengas para importacao, por um
preco maior, nos leildes de cambio. Na verdade, com isso o capital internacional
estaria recebendo um “subsidio” (que era equivalente a diferengca entre a taxa de

cambio na categoria relevante e a do mercado livre).

Por outro lado, ndo havia financiamento externo naquele momento que
estendesse 0s beneficios dessa medida aos investidores brasileiros. Por essa razéo,
a Instrugdo n° 113, foi alvo de intensas criticas, sendo acusada de favorecimento

demasiado as empresas estrangeiras as custas do capital nacional.

A Instrugao n° 70 foi a mais famosa da SUMOC. J& a Instrugdo n° 113 foi a
mais popular e pode ser considerada como uma ferramenta poderosa para atrair
capitais estrangeiros para o Brasil, sem pressionar sobre a disponibilidade de divisas
cambiais. Isso pode ser observado nos seguintes dados de (ABREU, 1990, p. 173),
que refletem o grande aumento no ingresso de capitais autbnomos atraidos pelas
condigdes favoraveis da instrucdo: somente para as industrias basicas, ingressaram
US$ 379,4 milhdes até dezembro de 1961 e para as industrias leves, US$ 131,7

milhoes:

‘Em 1954 a taxa de crescimento do PIB, atingiria 7,8%, com
agricultura crescendo 7,9%, a industria 9,3% e o setor de
servigos 9,8%; ainda que mantendo-se elevado, o crescimento
do PIB em 1955 aumenta para 8,8% devido ao maior
crescimento da industria — 11,7% — enquanto servicos e
agricultura cresciam a 92% e 7,7%, respectivamente
(CONJUNTURA ECONOMICA, 1969 apud ABREU, 1990, p.
163). (...) Em 1955, nota-se substancial queda no crescimento
do indice de pregos por atacado (IPA) em relacdo a 1954, de
30% para 13,1% devido ao desempenho dos precos agricolas,
que crescem apenas 11,5% comprados a 30% em 1954. No
setor industrial, supostamente o mais afetado pela contragcédo de
fins de 1954, a taxa de variagcdo dos pre¢os aumentaria de 18%
em 1954 para 24,6% em 1955.(...)” (ABREU, 1990, p. 163).
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Todavia, um outro problema que afligiu o governo de Café Filho decorreu das
reclamacgdes dos produtores de café com relagdo ao “confisco cambial”, que nao fora
eliminado e, portanto, prejudicava a cafeicultura com uma taxa bastante
desfavoravel, (a compra das divisas de café a uma taxa inferior a taxa do mercado
livre), estabelecida com a Instrugédo n° 112 (a qual elevou — exceto para o café — as
bonificagbes para produtos destinados a exportacdo). A Instrugdo n° 114, de
fevereiro de 1955, viria a atenuar a situagéo; sem, no entanto, evitar a articulagéo

politica que resultaria na deposicédo de Eugénio Gudin.

José Maria Whitaker (13/04/1955 a 11/10/1955) assumiu entdo a pasta da
Fazenda, tendo por objetivo principal de sua administragdo uma profunda reforma
cambial que, embora elaborada sob os auspicios do FMI, ndo logrou aprovagao no
Congresso. Pela falta de sustentagdo a sua proposta, Whitaker ndo conseguiu
implementar a reforma cambial e tdo pouco defender os interesses dos cafeicultores,

sendo exonerado.

O regime de taxas multiplas de cambio, instaurado em 1953, embora tenha
apresentado efeitos positivos a curto prazo, teve-os enfraquecidos pela situagéao
externa desfavoravel que o Brasil fora atingido a partir de 1954, com intensa queda
dos precos internacionais do café e consequiente deterioragdo das relagbes de troca.

Em suma, esse regime, contudo, ndo perduraria por muito tempo. Desde sua
implantacdo em 1953, foi modificado varias vezes, por meio de instrugdes da
SUMOC, no entanto, sua esséncia manteve-se inalterada até 1957, quando a equipe
de Juscelino Kubitschek de Oliveira (empossado Presidente da Republica em
31/01/1956) iniciaria o processo de exclusao das regras norteadoras do mercado de
cambio, enunciadas na Instrugédo n° 70 da SUMOC, operando uma nova reforma no

sistema cambial brasileiro.



6 AS TENTATIVAS DE UNIFICAR O CAMBIO

Este capitulo trata do periodo de 1957 a 1963, envolvendo desde o Plano de
Metas de Juscelino Kubitschek até o Golpe Militar ocorrido em 31 de margo de 1964.
Neste periodo, o sistema de taxas multiplas de cambio, foi sendo gradualmente

eliminado, chegando a ser adotado um regime praticamente livre em 1961.

6.1 BREVE DESCRIGCAO DO PLANO DE METAS E SEUS RESULTADOS

Embora fuja ao intento deste trabalho, mas considerando a importancia que
representou para a estrutura da economia brasileira, vale fazer uma breve descricao

sobre o Plano de Metas.

Juscelino Kubitschek foi eleito por um pacto populista que vinha governando o
pais desde 1930 — a ampla alianga politica do nacional desenvolvimentismo, PSD-
PTB, — e assumiu a Presidéncia em 31/01/1956. Na verdade, quando Juscelino
assumiu, o contexto internacional era de Guerra Fria, a qual marcaria a politica
norte-americana para com a América Latina. Além disso, a Guerra da Coréia havia
terminado havia dez anos e o Japao, assim como a Alemanha, ja estavam
recuperados da Segunda Guerra Mundial. Nesse momento, os Estados Unidos
comegaram a olhar novamente para a América Latina, tornando o contexto
internacional favoravel. Juscelino entdo aproveitou essa nova onda, dado que de

nada adiantava querer desenvolvimento se ndo houvesse capital.

Outro fator importante que estava ocorrendo na época era uma nova diviséo
internacional do trabalho, permitindo que alguns paises passassem a produzir
internamente produtos industriais, uma vez que na antiga divisdo internacional do
trabalho, havia paises especializados em produtos agricolas e outros em produtos

industriais. Nessa nova fase, teve inicio um fendbmeno novo em que empresas
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comegavam a ser instaladas nesses paises, as chamadas multinacionais ou
transnacionais. Até entdo, quem quisesse, por exemplo, adquirir um liquidificador ou
um automdével, teria que importar. Vale lembrar que o Brasil ja vinha desenvolvendo
estes setores, mesmo na antiga divisdo internacional do trabalho. A industria
comecgara ainda na Republica Velha. A novidade € que a partir de agora as novas
empresas industriais eram de capital estrangeiro (a grande empresa), sendo que até
1955 a industria brasileira era formada majoritariamente por pequenas e médias
empresas, de capital nacional, focadas no chamado D3 — departamento de bens de
consumo dos trabalhadores, ou bens de consumo dos salarios, ou ainda, dos bens
de consumo nao-duraveis, de menor tecnologia, como alimentos, tecidos, méveis,

refrigerantes, cerveja, sem a presenca do capital estrangeiro.

Por outro lado, o contexto interno também era favoravel, dado que quando
Juscelino assumiu, pode-se dizer que o pais estava numa encruzilhada, ou melhor,
numa coincidéncia historica, dado que havia uma crise na substituicdo de
importacdes de bens de consumo populares, a qual praticamente ja se completara, e
a grande questao neste momento era referente a qual caminho seguir. O Governo,
tinha, grosso modo, duas op¢des: a produgao dos bens de capital (D1), bem como a
producao dos bens de consumo duraveis (D2) — que foi a escolhida, lembrando que

a escolha nao significava exclusividade, apenas predominio desse tipo de bens.

O Governo de Juscelino Kubitschek langou em fins de 1956, aquele que se
constituiu no mais completo e coerente conjunto de investimentos planejados até
entdo na economia brasileira — o Plano de Metas. Proposto para o periodo de 1956-
1960, tratava-se de um ambicioso conjunto de objetivos setoriais, composto por 30
metas agrupadas em 5 setores (energia, transporte, alimentacao, industria de base e

educacao) mais a construcao de Brasilia — considerada meta-sintese.

Os investimentos do Plano estavam centralizados basicamente em trés
pontos: os dois primeiros, para os quais o0 Governo Federal tinha papel fundamental,
eram a producado de insumos basicos industriais € obras de infra-estrutura. Outro,
era a implantacao da industria de bens de consumo duraveis (sintetizado no slogan
“50 anos em 5”) e complementarmente de bens de capital no mercado interno, cujo
financiamento via capital estrangeiro seria vital, ou seja, s6 seria possivel através da

participacdo dominante do capital externo.
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Na Tabela 7, sdo apresentadas as metas especificas, suas previsoes, bem
como os resultados obtidos. Através dela, percebemos que embora algumas metas
(especificas e inclusive as secundarias, ndao constantes na tabela) tenham
apresentado resultados bem abaixo dos previstos, a grande maioria obteve

resultados favoraveis, bem préximos dos prenunciados.

Tabela 7 — Plano de Metas — Previsao e Resultados: 1957-1961

Meta Previsao Realizado %
Energia elétrica (1.000 kw) 2.000 1.650 82
Carvéao (1.000 ton.) 1.000 230 23
Petréleo — producéo (1.000 barris/dia) 96 75 76
Petréleo — refino (1.000 barris/dia) 200 52 26
Ferrovias (1.000 km) 3 1 32
Rodovias — Construgéo (1.000 km) 13 17 138
Rodovias — Pavimentagao (1.000 km) 5 - -
Aco (1.000 ton) 1.100 650 60
Cimento (1.000 ton.) 1.400 870 62
Carros e caminhdes (1.000 unid.) 170 133 78
Nacionalizacao (carros) (%) 90 75 -
Nacionalizacdo (caminhdes) (%) 95 74 -

Fonte: BANCO DO BRASIL, RELATORIO E ANUARIO ESTATISTICO, vérios anos apud ABREU
(1990, p. 180)

Ainda que o Plano ndo tenha atingido todas as suas metas, pela Tabela 8
podemos observar os numeros relativos ao ano de 1956 e perceber as altas taxas
de crescimento da economia brasileira a partir deste ano, que desacelerou em 1963.
O periodo de 1956 a 1960 foi, na verdade, um grande ciclo de crescimento pelo qual
passou a economia brasileira. Depois desse periodo comecou a estagnacao, da qual
o Brasil s6 se recuperaria a partir de 1968 com o “Milagre Econémico”. A producao
industrial cresceu a 16,8% e o Produto Interno Bruto (PIB) 10,8% em 1958. Até esse
periodo a inflagdo (usamos o IGP-DI da FUNDAGAO GETULIO VARGAS) nao era
alta (para os padrdes brasileiros). Porém, em 1959 ela deu um salto.



99

Pelo Grafico 6, observamos que quando a economia estava bem, a inflacao
estava baixa e quando a economia comegou a estagnar a inflagdo aumentou. Houve
entdo uma relacao inversa do esperado pela Curva de Philips convencional — o
crescimento da inflagdo se deu com a queda do PIB. ABREU (1990, p. 171),
descreve em sua obra que “A economia cresceu a taxas aceleradas, com razoavel
estabilidade de precos e em um ambiente politico aberto e democratico. Foi o ultimo
periodo em que estas trés caracteristicas estiveram presentes na economia

brasileira”.

Tabela 8 — Indicadores Economicos — Brasil: 1955-1964

(Taxas de crescimento anual %) Em US$
Ano milhGes
PIB’ Industria’ | Agricul- | Servicos' | Inflacdo® | Entradas
tura’ auténo-
mas de
capital’
1955 8,8 11,1 7,7 9,2 12,15 143,0
1956 2,9 5,5 -2,4 0,0 24,57 338,0
1957 7,7 5,4 9,3 10,5 6,95 497,0
1958 10,8 16,8 2,0 10,6 24,38 508,0
1959 9,8 12,9 5,3 10,7 39,44 559,0
1960 9,4 10,6 4,9 9,1 30,46 475,0
1961 8,6 11,1 7,6 8,1 47,79 615,0
1962 6,6 8,1 5,5 5,8 51,60 491,0
1963 0,6 -0,2 1,0 -0,1 79,91 310,0
1964 3,4 5,0 1,3 1,4 92,12 359,0

'ABREU (1990, p. 403-404) A
®Fundagao Getulio Vargas — REVISTA CONJUNTURA ECONOMICA apud <http//www.ipea.gov.br>.
A inflagéo corresponde ao Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)
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Grafico 6 — Comportamento do PIB e da Inflacao no Brasil: 1955-1964

Fonte: Elaborado pela autora, a partir de dados da Tabela 8.

Ap6s um ano dificil de transicao (1956), o PIB cresceu a uma taxa média
anual de 9,4%, nos quatro anos seguintes, o produto industrial, cresceu em média
11,4% no mesmo periodo, o produto do setor de servicos 10,2% e o produto agricola
5,4%. No tocante a inflacdo (IGP-DI), verifica-se um crescimento anual médio de
25,3% (valores calculados com base nos dados da Tabela 8). O emprego industrial
cresceu a taxa de 3% ao ano (LAMOUNIER, 1994, p. 150). “A industria de bens de
capital cresceu a taxa de 26,4% ao ano entre 1955 e 1960 em grande medida devido
ao comportamento dos segmentos “equipamentos e veiculos” e “equipamentos de
transporte” (ABREU, 1990, p. 174).

A agricultura foi o setor que menos cresceu. Porém, como a industria cresceu
mais, o0 ano de 1958 foi aquele que, em termos de producao fisica, foi de 50% para
cada setor (agricultura e industria), simbolizando o ano em que a economia industrial
superou a agricola, evidenciando a prioridade da primeira no processo de

substituicdo de importacdes iniciado em 1930.

A expansao industrial mudou o padrdo de industrializacdo brasileira, antes
centrada nos bens de consumo populares, passando a ser centrada nos bens de

consumo duraveis. O Plano néao significou apenas um crescimento quantitativo, mas
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qualitativo. A capacidade produtiva cresceu além da demanda corrente, passando a
existir capacidade ociosa na industria. A partir dai, o problema passou a ser
gradualmente gerar demanda para evitar a estagnacao. O Plano de Metas significou
um extraordinario estimulo ao desenvolvimento do pais, através da diversificacao
industrial e do fortalecimento de toda a infra-estrutura. O crescimento industrial, sua
modernizacdo, bem como a implantacdo de novos ramos, possibilitou uma rapida
modificagdo na estrutura econémica do Brasil, implicando na oligopolizagcdo da
economia, onde os principais ramos industriais passaram a ser compostos por um

pequeno numero de grandes empresas.

Contudo, o descompasso cambial permanecia na pauta. Apesar das
previsdes otimistas com relagdo ao setor externo e de as exportagdes terem
crescido acima de 6,2% (exceto o café), sistematicos déficits foram registrados no
balango de pagamentos no periodo entre 1957-60. Pelos dados de ABREU (1990, p.
404) o déficit registrado em 1960 de US$ 410 milhdes foi o pior desde 1930, com
excecdo do ano de 1952 quando foi de US$ 615 milhdes. Grande parte destes
resultados negativos derivaram da grande elevacdo das importacées estimuladas
pelo Plano e da reducéo do total exportado de café, em decorréncia da queda dos
precos do produto (em meados de 1958 estavam 30% abaixo do nivel médio de
1955-57 - LAMOUNIER, 1994, p. 155).

No periodo de vigéncia do Plano, o perfil da divida externa piorou
significativamente, passando de menos de US$ 2,0 bilhdes em 1955 para US$ 2,7
bilhdes em 1960. Além disso, LAMOUNIER (1994, p. 155) relata que “em 1960, mais

de 60% da divida venceriam nos proximos quatro anos”.

Assim, em 1959, o Brasil teve que solicitar ao Fundo Monetério Internacional
(FMI) um empréstimo de US$ 300 milhdes, o qual se dispés a atender, porém
impondo certas condicdes que nao foram aceitas pelo governo brasileiro, pois
implicavam uma subita queda no nivel de investimentos do pais. Todavia, o governo
brasileiro optou em prosseguir com seu plano e romper com FMI, as custas da
intensificacao do desequilibrio externo. A esse respeito, encontramos em FURTADO
(2000, p. 183) que o empréstimo de US$ 300 milhdes foi negado, o que motivou
uma crise financeira, com o esgotamento das linhas de crédito externo, reducao das

operagdes nos mercados financeiros e de capitais e a elevagdo da taxa anual de
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inflacdo. Pela Tabela 8 constata-se 0 exposto no que se refere a inflagdao e observa-
se que a mesma passou de 24,38% em 1958 para 39,44% em 1959 e, com excecgao

ao ano de 1960, continuou apresentando comportamento ascendente.

Essas situacdes resultaram na queda do ritmo de crescimento industrial a
partir de 1962, originando a primeira crise econémica causada sobretudo por razdes
internas, que exprimiria como a economia se alterara com 0 processo de
substituicdo de importacées adotado a partir de 1930, voltando para o mercado
interno, com o desempenho do PIB passando a estar ligado de forma direta ao
crescimento industrial. Neste cenario, a variavel essencial para explicar os
movimentos ciclicos da economia passa a ser o0 nivel de investimentos.
LAMOUNIER (1994, p. 146), descreve que “Na politica econémica, JK vingou-se de
seus antecessores, deixando aos seus sucessores a heranga ainda pior do que a
gue havia recebido”.

O periodo seguinte — do governo Janio Quadros — passaria a ser de
contencao de despesas e reequacionamento das contas externas. Janio herdou de
seu antecessor, dentre outras coisas, uma situagdo cambial desagradavel que seria

contornada via severa revisao da politica cambial em 1961.

Na verdade, a reforma cambial realizada em 1957 foi bastante significativa
para o sucesso do Plano de Metas, dado que no periodo em questdo a politica
cambial se traduziu na principal ferramenta de que o setor publico dispunha. Com
base no exposto e fazendo jus ao que nos dispomos a tratar neste trabalho, faremos

na sequiéncia um relato sobre a reforma cambial de 1957.

6.1.1 A Reforma Cambial de 1957

Como dito, na vigéncia do governo Juscelino Kubitschek, a politica cambial foi
o instrumento mais importante a disposicao do setor publico. No entanto, a mesma
foi acionada por um decreto do Presidente da Republica e ndo votada no
Congresso, posto que este poderia anular ou, na melhor das suposicoes, atrasar a
execucao das medidas. Esse fato demonstra a relativa independéncia que o Poder
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Executivo desfrutava no tocante a politica econébmica e, por extensao a politica

cambial.

Com efeito, Juscelino foi eficiente na conciliagdo de politicas propicias a
entrada de capital estrangeiro no pais. Para tanto tentou criar um clima de
tranquilidade, atraindo os empresarios para investirem no Brasil. Dois foram os
instrumentos de politica econémica considerados de grande importancia herdados e
ajustados por ele: as Instrugdes de nimeros 70 e 113 da SUMOC. A Instrugédo n°
113 foi o principal instrumento nesse processo de atracdo do capital internacional,
na medida em que concedia vantagens ao ingresso de equipamentos estrangeiros
(sem cobertura cambial) em relagdo ao simples ingresso de capital. A resposta foi
imediata, houve investimento direto e a entrada macica de capitais neste governo
(Tabela 8) estruturando o crescimento industrial num tripé formado pelas empresas
estatais, pelo capital privado internacional e pelo capital privado nacional (este ultimo

em quantidade menor que os demais).

“As operagdes sob a Instrugdo n° 113 corresponderam a cerca
de 75% do investimento direto que ingressou no Brasil em 1956-
60 ou, visto sob outro angulo, cerca de 70% das importacoes de
bens de capital no mesmo periodo” (MALAN, 1984, p. 83-4 apud
LAMOUNIER, 1994, p. 152).

A Instrugdo n° 70 foi o outro mecanismo herdado por Juscelino. No entanto,
havia uma insatisfacdo geral por parte dos industriais decorrente dos seguintes
fatos: (a) o protecionismo proporcionado pela Instrucdo 70 a industria local foi
reduzido, em vista das importacdes possibilitadas pela Instrugcdo n° 113 e as
realizadas com cambio subsidiado; (b) a pequena disponibilidade de moedas
estrangeiras ao mercado cambial, inflando o preco dos agios nos leildes de cambio;
(c) os leildes cambiais tornaram-se 0 meio mais dispendioso para aquisicao de bens
de capital no mercado externo. Apesar disso tudo, as incertezas trazidas pela
possibilidade de uma reforma no sistema cambial agravaram esse

descontentamento.

Assim, com o proposito de simplificar o sistema de taxas multiplas de cambio
— vigente desde 1953 —, bem como de implantar um sistema de protegcéao especifica
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por produtos da mesma categoria —, 0 sistema cambial brasileiro foi parcialmente
reorganizado, por meio da reforma cambial de agosto de 1957 (pela Lei 3.244 de
14/08/1957), chamada de Nova Lei de Tarifas. A idéia inicial do governo era fazer
uma simplificacdo e separar a politica cambial da tarifaria, porque na Instrucao 70 a
propria politica cambial cotava pregos diferentes para o dolar de acordo com a
categoria do bem e por conseguinte ndo precisava ter uma politica tarifaria.

Com a reforma, o sistema de taxas mudltiplas foi parcialmente simplificado,
embora a pratica de leildes tenha sido preservada. As cinco categorias de cambio
para importagdo foram reduzidas a duas, uma geral e uma especial, submetidas ao
regime de leildes. A categoria geral — para a qual a parcela de divisas era maior —
incluia matérias-primas importadas, equipamentos e bens genéricos, cuja oferta
doméstica era insuficiente, ou seja, produtos essenciais; a categoria especial
destinava-se aos bens supérfluos e os produzidos satisfatoriamente no mercado
doméstico. Havia também uma terceira categoria ndo submetida aos leildes,
chamada de preferencial, designada as importagdes favorecidas, como fertilizantes,
petroleo, papel, trigo e alguns bens de capital prioritarios. Os produtos desta ultima
categoria, na verdade, eram subsidiados, pois os importadores pagavam pelo délar
uma taxa pelo menos igual ao “cadmbio de custo” (taxa média paga aos

exportadores).

No tocante as exportagcbes, o regime com quatro categorias e com
bonificagdes especificas para cada grupo foi preservado e o0 mercado livre continuou
sendo utilizado para transagbes financeiras. No entanto, as exportacbes foram

gradualmente sendo transferidas ao mercado livre.

“‘Com a aprovagdao, em 1957, da nova Lei de Tarifas, que
substituia a tarifa especifica anterior por uma tarifa ad valorem e
estabelecia tarifas até 150%, tornou-se possivel simplificar o
sistema cambial, pois as tarifas voltaram a ser relevantes”
(LAMOUNIER, 1994, p. 152).

Também merece mencgao, no que diz respeito a Lei de Tarifas, a criacao, em
1957, de um poderoso instrumento de protecdo ao produto nacional, o Conselho de
Politica Aduaneira (CPA), responsavel pela fiscalizacdo das aliquotas impostas
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recentemente. Esse 6rgao passou a executar também grande parte da politica de
importacoes — tarefa antes delegada a Carteira de Comércio Exterior (CACEX) —
impulsionando a aquisigdo no mercado externo de produtos essenciais, através de
aliquotas reduzidas, bem como barrando o ingresso de similares nacionais —
fazendo jus a lei dos similares, que excluia da relagdo de importacbes aqueles
produtos cuja oferta doméstica era suficiente para atender o mercado nacional.

No entanto, para FURTADO (2000, p. 182), as empresas estrangeiras aqui
instaladas foram as mais beneficiadas, ao passo em que eram protegidas das suas
concorrentes externas. Ja as empresas nacionais, carentes de tecnologia e capital,
dentre outros fatores, como nao tinham forcas para competir no mercado

internacional, chegaram (algumas) a ser extintas ou incorporadas a outras.

A novidade dessa reforma cambial foi a inclusdo de certas barreiras a alguns
bens de capital, ou melhor, na categoria especial, tornando sua aquisi¢ao no exterior
mais cara. Se antes o governo incentivava a aquisicao de bens de capital, agora ele
comegava a criar barreiras para incitar que se criasse no pais uma industria de bens
de capital. Segundo GAROFALO (2002, p. 27), “A busca de modernizagao
econdmica do pais no pds-guerra havia levado a implantagdo, por meio do Plano de
Metas do governo Juscelino, de um modelo industrial com concentragdo nos bens
duraveis de consumo e alguns bens de capital, principalmente industria
automobilistica, em detrimento dos bens intermediarios, os insumos basicos, como

siderurgia e petroquimica”.

Na verdade, encontramos em ABREU (1990, p. 174), que a aceleracdo da
substituicdo de bens de capital era uma das principais idéias que nortearam a
elaboracao dessa reforma, reduzindo a atenc&o anteriormente dada aos bens de
consumo popular e tornando a politica de importacdo coerente com o estagio
alcangado pelo processo de industrializagdo. Dessa maneira, os chamados bens de
capital-capital, bens intermediarios, matérias-primas, enfim, todos aqueles produtos
necessarios a fabricacdo de equipamentos, foram beneficiados com taxas menores,

com ou sem cobertura cambial.

O congelamento do “custo de cambio” de janeiro de 1959 a margo de 1961, a
taxa de Cr$ 100,00/US$ (fixado em agosto de 1957 em Cr$ 53,00, passando em
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outubro de 1958 para Cr$ 80,00) (ABREU, 1990, p. 175 e 195), operou da mesma
forma nesse sentido. No entanto, embora essa reforma tenha resultado no
aprofundamento do processo de substituicdo, trouxe algumas distor¢cdes, pois ao
passo em que o custo do cambio estava fixado e os precos internos aumentavam
cerca de 80%, ajudava crescentemente na aquisicdo de produtos essenciais no
exterior. JaA com relacdo aos setores prioritarios, estes tendiam a sobreinvestir,

tornando-se uma das causas da crise que teve inicio em 1963.

No que diz respeito a contradicdo entre o desejo de estimular a industria de
bens de capital e a importacdo desses bens a baixo custo, esta foi compatibilizada
através de diversos artificios como diminuicado e até mesmo reducao de tarifas a
certos produtos e a aplicagdo da lei do “Similar Nacional”, que concedia protecéao
aqueles produtos cujas quantidades eram comprovadamente suficientes para
atender a demanda doméstica.

Essa politica perdurou até marco de 1961. No entanto, diversas foram as
alteracdées no decorrer deste periodo, com destaque as que diziam respeito a
transferéncia gradual das exportagdes para o mercado livre (como ja mencionado),

em decorréncia da ascendente pressao por parte dos exportadores.

A propésito, encontramos em ABREU (1990, p 175) que:

“(...) a Instrugao 167, de janeiro de 1959, liberou as exportacoes
de manufaturados para o mercado livre; a Instrugcdo 192, de
dezembro de 1959, transferiu todas as exportagdes para esse
mercado, exceto as de café, cacau, 6leo mineral cru e mamona
em bagas; finalmente, a Instrugdo 181, de abril de 1959, liberou
os fretes”.

O exposto até aqui reflete a contribuicdo crucial da reforma cambial de 1957
para os resultados favoraveis do Plano de Metas, que por sua vez alterou o padrao
tanto quantitativo como qualitativo da industrializacao brasileira. Entretanto, em

margo de 1961, ao assumir, Janio Quadros fez uma mudanca na politica brasileira.
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6.2 O PERIODO DE INSTABILIDADE DE 1961 a 1963

Ap6és um periodo de intenso crescimento econdmico com indices
inflacionarios em patamares controlados, para o padrdo historico brasileiro, a
economia brasileira entrou num periodo de retragdo, marcado por instabilidade
politica e econémica. O pais passaria por modificacbes econémicas a partir de 1960,
ou seja, entraria numa nova etapa do processo de substituicdo de importacdes, em
decorréncia, principalmente, da escassez de demanda, que por sua vez implicaria

em capacidade ociosa no setor produtivo.

Para melhor compreenséo, dividimos este periodo em trés fases: a primeira
refere-se a gestdo de Janio Quadros; a segunda e a terceira, a gestao de Joao
Belchior Marques Goulart sob o0 regime de governo parlamentarista e,
posteriormente, presidencialista.

6.2.1 A Gestao Janio da Silva Quadros

Janio da Silva Quadros, que assumiu em 31/01/1961, foi alcado a Presidéncia
da Republica pela eleicao de outubro de 1960, considerada a mais significativa
votacdo popular registrada na histéria das elei¢des presidenciais no Brasil. A este
Governo foi deixado como heranca pelo seu antecessor problemas como aceleracao
da inflagéo, déficit fiscal e deterioracdo do balan¢co de pagamentos, bem como uma
incobmoda situagdo cambial, a qual seria contornada por uma reorientagcédo da politica
cambial. Para tanto, Janio buscou combinar uma politica interna conservadora —
deflacionista, de contencdo de despesas, com o0 reequacionamento das contas

externas.

CLEMENTE MARIANI apud ABREU (1990, p. 198) destacou na ordem interna
o déficit de caixa do Tesouro e, na ordem externa, o déficit do balango de
pagamentos, como razdes imediatas para reorientagdo da politica cambial. Ele
também se referiu & inexisténcia de recursos no Fundo de Agios em quantidade
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compativel com as obrigacbes governamentais em divisas (como atrasados, swaps

e importacdo a cambio de custo).

Em marco de 1961, objetivando a desvalorizacdo da taxa cambial e a
unificacdo do mercado de cambio, o Governo outorgou a ultima grande reforma
cambial antes de 1964, com a implementacgéo da Instrugcdo n° 204 da SUMOC. Esta
acabou com o propésito da instrugdo 70 de procurar beneficiar a industria, alegando
a necessidade de haver realismo cambial, pelo que langcou mao de um cambio Unico,
definido pelo mercado. Nesse sentido, os principais feitos dessa reforma foram: (a)
unificacdo do mercado cambial, com a transferéncia da categoria geral para o
mercado livre (tendo como consequéncia a suspensao do subsidio a importagao); (b)
aumento em 100% do preco do ddlar destinado as importacdes preferenciais como:
petréleo, trigo e papel de imprensa, elevando-o de Cr$ 100,00 para Cr$ 200,00 (o
qual em breve também seria liberalizado) o que significou na pratica uma
desvalorizacdo do cambio de custo, surtindo efeito positivo nas transacdes
correntes; (c) o sistema de leildes foi preservado para as operagdes “especiais”.

Foi criado o sistema de Letras de Importagdo em substituicdo aos leilées
cambiais (exceto para categoria “especial”), o qual estabelecia que os importadores,
ao comprarem as divisas, deveriam depositar no Banco do Brasil, por 150 dias, em
cruzeiros, o valor correspondente a importacdo desejada, recebendo em
contrapartida os titulos que deram nome a operac¢do. Por fim, um pouco mais tarde,
por meio de novas instrucbes da SUMOC, o cambio de custo foi extinto e as
exportacoes também foram langadas ao mercado livre, exceto o café, que continuou
sendo um caso a parte, dado que a cada saca exportada do produto o governo
retinha US$ 22,00, o que na verdade, mantinha o “confisco cambial’. As divisas
obtidas com a exportagdo deste produto eram negociadas pelo Banco do Brasil
(Instrucao 205 da SUMOC).

A extingdo do cambio de custo significou dizer que todos pagariam a mesma
taxa (leilao somente para produtos ndo-essenciais). No entanto, isso teve uma
conseqUéncia para o governo, porque com o fim da Instrucdo 70, houve uma queda
na conta 4gio menos bonificagcbes e comegou a ter aumento do déficit publico.
Contudo, WELLS (1977, p. 224) apud ABREU (1990, p. 199) diz que o governo
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encontrou outras maneiras de gerar recursos domésticos no mercado de cambio,

através das Letras e dos depésitos de importagéo.

No tocante a divida externa, em maio e junho de 1961, o governo obteve éxito
nas negociacoes, reescalonando as obrigacées com vencimento entre 1961 e 1965,
da seguinte maneira: foi prorrogado o pagamento para depois de 1966 (em 5 anos)
de 80% das obrigacdes que venceriam em 1961, 70% das vincendas em 1962-63,
50% em 1964 e 35% em 1965. Essas modificacées permitiram uma reducédo do
servigo da divida como receita de exportacoes, de 43,6% em 1960 para 32,2% em
1961 (WORLD BANK, 1971 apud ABREU, 1990, p. 199).

A repentina rendncia de Janio, em 25 de agosto de 1961 interrompeu a
continuidade de sua politica econémica. Além disso e mais as conturbagcdes
politicas, os resultados econémicos de 1961 ainda se mantiveram animadores: a
taxa de expansao do PIB foi de 8,6%, levemente inferior aos 9,4% do ano anterior,
embora a inflagdo (IGP-DI) tenha atingido 47,8%. O setor de servicos também
apresentou um desempenho sutiimente menor do que em 1960; ja o produto
industrial e o produto agricola apresentaram desempenho superior em 1961,
comparado ao ano imediatamente anterior (Tabela 8).

O balango de pagamentos foi beneficiado, apresentando um superavit de US$
115 milhdes, em 1961 (Tabela 9), gragas ao incremento das exportacoes e a
renegociagao da divida externa, o que possibilitou um acimulo de US$ 307 milhdes
de reservas (ABREU, 1990, p. 202). No entanto, ap6s um periodo de intenso
crescimento que se estendeu de 1957 a 1961, a economia brasileira desacelerou,
iniciando um periodo de instabilidade (Tabela 8) que perduraria até 1967.
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Tabela 9 — Exportacoes, Importacoes, Saldos da Balanca Comercial e do
Balanco de Pagamentos: 1956-1964
(em US$ milhdes)

Ano Exportacoes Importacoes Saldo da Saldo do
(FOB) (FOB) Balanca Balanco de
Comercial Pagamentos
1956 1483,0 1046,0 437,0 194,0
1957 1392,0 1285,0 107,0 -180,0
1958 1244.0 1179,0 65,0 -253,0
1959 1282.,0 1210,0 72,0 -154,0
1960 1270,0 1293,0 -23,0 -410,0
1961 1405,0 1292,0 113,0 115,0
1962 1215,0 1304,0 -89,0 -346,0
1963 1406,0 1294,0 112,0 -244.0

Fonte: ABREU (1990, p. 403-404)

6.2.2 A Gestao de Joao Goulart sob o Regime Parlamentarista

O Brasil viveu de setembro de 1961 a janeiro de 1963 seu mais longo periodo
de indefinigcdo politica desde o inicio da década de 1890 (ABREU, 1990, p. 200). A
posse de Jodo Belchior Marques Goulart em 07/09/1961, s6 foi possivel através de
sua aceitacdo da limitacdo de poderes presidenciais que lhe seria imposta pelo
regime parlamentarista, resultado do veto militar. A adocdo do sistema
parlamentarista dar-se-ia por meio de um Ato Adicional a Constituicdo, o qual se
submeteria a aprovacao popular através de um plebiscito previsto inicialmente para
1965 (FONSECA, 2003, p. 5).

O governo de Joao Goulart, que perdurou até 01/04/1964, caracterizou-se
também por um periodo de grande instabilidade no que diz respeito a condugéo
econdmica, o qual, segundo FONSECA (2003, p. 2), pode-se verificar pelo fato de
que cinco ministros ocuparam a pasta da Fazenda nos 32 meses de sua gestdo. Os
ministros da Fazenda do referido governo foram ordenadamente: Walter Moreira
Salles, Miguel Calmon, San Thiago Dantas, Carvalho Pinto e Ney Galvdo. No
periodo de setembro de 1961 a janeiro de 1963, houve trés gabinetes
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parlamentares, que, no entanto, ndo conseguiram implementar uma politica
econémica consistente, devido ao cenario de indefinicdo politica vivido pelo pais
naquele momento (REGO et al, 2003, p. 108).

O Primeiro-Ministro Tancredo de Almeida Neves (07/09/1961 a 26/06/1962)
apresentou um programa de governo que via no crescimento insuficiente da
economia o principal problema a ser encarado. Este programa defendia o realismo
cambial, via adogdo de uma politica baseada numa taxa Unica fixada em nivel
realista. Por outro lado, realgcava a necessidade de ser preservado o controle
quantitativo das importacbes nao-essenciais (incluidas na categoria especial). A
presenca do banqueiro Walter Moreira Salles na pasta da Fazenda (09/09/1961 a
14/09/1962) marcou o carater ortodoxo do Ministério, definindo o combate a inflagao
como prioridade em sua gestdo, ao lado do controle das contas do governo e do
equilibrio do balango de pagamentos.

Entretanto, daremos atencéao principal a conducao da politica cambial, a qual
€ objeto deste trabalho. Com relagdo a esta, tal qual o Primeiro-Ministro, Moreira
Salles também se propunha a manter o realismo cambial adotado por Janio
Quadros, além da proposta de unificagcdo do mercado de cambio vinda desde a
gestdo de Juscelino. No tocante as importagbes essenciais, a crise impunha a

preservacao do controle quantitativo das mesmas.

Em fins de outubro de 1961, a Instrugdo n° 219 da SUMOC separou as
transagbes comerciais das financeiras, a fim de levar ao mercado financeiro as
receitas obtidas com as exportacdes. Todavia, com o aparecimento do mercado
paralelo para divisas, os exportadores seguraram contratos, esperando por uma
recuperacao do preco do délar. Para conter o aumento da demanda por divisas dai
resultante (ato que provocou o aumento do preco do délar de Cr$ 360,00 para Cr$
500,00), foi estabelecido o recolhimento compulsério prévio de 50% do valor das
transagdes, por um periodo de 180 dias. No entanto, somente as Instru¢des de
numeros 221 e 222 de dezembro de 1961 surtiram efeito (a cotacao do ddélar baixou
para Cr$ 390,00 ao final deste més), ao diminuir esse depdsito prévio para as
transagdes financeiras e ao reunificar mais uma vez o mercado cambial. Essas
medidas refletiam o perfil ortodoxo das propostas anunciadas por Moreira Salles

quando da sua posse. No entanto, as dificuldades na area fiscal, como o aumento
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do déficit do Tesouro, acompanhado da elevacao do nivel inflacionario (Tabela 8),

impuseram o afrouxamento dessa austeridade.

Na esfera cambial, todavia, essa austeridade foi preservada, com a
expedicdo, em 1962, das Instrucées de numeros 225, 226 e 227 da SUMOC, que
interrompeu o abatimento mensal de 10% que vinha ocorrendo nos depositos
compulsérios associado as importacoes. As Instrucdes também tentavam intensificar
a participagdo dos bancos comerciais no financiamento de caixa do Tesouro, por

meio de recolhimento compulsério ao Banco do Brasil.

Porém, essas medidas de cunho ortodoxo surtiram apenas efeito breve, dado
que a cotagdo do dolar foi contida momentaneamente, recuperando, logo em
seguida, os niveis anteriores. Esse episddio refletia a baixa confiabilidade expressa
pelo governo. Nesse periodo, foi institucionalizado no mercado de cambio uma
operagdo chamada de “boneco”, que era um 4gio pago aos exportadores, pelos
importadores, para obtengédo de divisas de forma menos complicada. FONSECA
(2003, p. 9) considera essa pratica como um dos indicadores do grau de incerteza
da economia. Além disso tudo, a entrada de capitais autbnomos estava caindo em
ritmo acelerado (Tabela 8).

Outro fato € que, em fins de maio de 1962, tornou-se evidente que o
ministério de Tancredo Neves chegava ao fim, uma vez que Goulart deixou clara sua
divergéncia em relacdo a este no que dizia respeito a reforma agraria, bem como
realgou a necessidade de reformas constitucionais (0 plebiscito seria antecipado).
Assim sendo, em 26 de junho, o Gabinete de Tancredo Neves demitiu-se
coletivamente. Em seu posto, foi algado, em 10 de julho, Francisco de Paula
Brochado da Rocha. Contudo, a rendncia deste ultimo se deu logo em seguida, no
dia 14 de setembro, em decorréncia, segundo ABREU (1990, p. 205), das “(...)

recusas de delegacao de poderes especiais pelo Congresso (...)".

Ainda no dia 07 de julho do mesmo ano, a SUMOC langou mao da Instrucao
n® 228, que restabeleceu o monopdlio cambial, nos padrdes do “controle de cAmbio
por cooperagdo”. Porém, obrigava que 100% das divisas provenientes das
exportacdes fossem repassadas ao Banco do Brasil. Embora possa ter evitado uma

desvalorizacdo maior, essa medida radical ndo conseguiu interromper a queda do
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cruzeiro. Ao mesmo tempo, o0 agio continuava sendo praticado e a cotagao do ddlar
no mercado paralelo crescia aceleradamente. Dessa forma, ja em 15 de julho a
Instrucdo n° 229 foi langada, anulando a anterior. A nova instrugdo extinguiu o
monopolio cambial e tentou implantar um sistema de relativa “liberdade cambial”
(mais realista e controlada), pela qual deveriam ser repassadas, ao Banco do Brasil,
60% das divisas provenientes das principais exportagdes, como o café e o cacau.

A crise se agravava e a politica econémica dos primeiros sete meses da
gestdo Moreira Salles ndo era mais a mesma. Ademais, Jodo Goulart, impulsionado
por uma vigorosa campanha popular de apelos nacionalistas — a qual sinalizava que
era preciso implantar reformas estruturais, a fim de acabar com a crise de entéo —
iniciou uma campanha contra o parlamentarismo (vigente no pais desde o inicio de
sua gestédo), sobre o qual ele atribuia a responsabilidade pela instabilidade da
politica econémica. Por sugestdo do Primeiro-Ministro, o plebiscito foi antecipado
para 06 de janeiro do ano seguinte. Desse modo, tendo exaurida sua proposta de
estabilizagdo, Moreira Salles afastou-se da pasta da Fazenda em 14 de setembro de
1962.

Com o novo ministro da Fazenda, Miguel Calmon, o qual assumiu o cargo em
14/09/1962, a economia iniciou uma outra fase, voltada para politicas mais flexiveis,
direcionadas especialmente a convivéncia com a inflacdo do que com seu combate.
Nesta fase, tinha-se como indispensavel a retomada do desenvolvimento econémico
e reformas nas esferas: educacional, financeira e administrativa, como também na

estrutura agraria.

Naquele momento, também destituiu-se o gabinete do Primeiro-Ministro
Brochado da Rocha, assumindo seu posto, em 18 de setembro, Hermes Lima, que
ficou a frente de um gabinete provisorio pré-plebiscitario. Hermes Lima permaneceu
no cargo até 24 de janeiro de 1963. Neste contexto, no final de 1962, Celso Furtado,
a pedido de Jodo Goulart, elaborou um plano de acdes antiinflacionarias,
objetivando a continuidade do desenvolvimento do pais simultdneo ao combate da
inflacdo — o Plano Trienal de Desenvolvimento Econémico e Social — para o periodo
de 1963-65.
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Assim sendo, o0 cenario em que se apresentava a economia brasileira ao final
daquele ano, em parte como reflexo da instabilidade politica, era o seguinte: o délar
continuava se valorizando ascendentemente, chegando a custar Cr$ 850,00 em
dezembro e o “boneco”, Cr$ 80,00, contra aproximadamente Cr$ 20,00 em outubro.
A inflagédo (IGP-DI), por sua vez (ver Tabela 8), dava saltos crescentes, passando de
47,79% em 1961 para 51,60% em 1962.

Por outro lado, o PIB, que na verdade ja vinha perdendo forca desde 1958,
baixou de 8,6% em 1961, para 6,6% em 1962; a taxa de crescimento do produto
industrial que foi de 11,1% em 1961, caiu para 8,1% em 1962, 0 mesmo
comportamento foi verificado na agricultura e no setor de servigos, bem como com
as entradas de capitais autbnomos (ver Tabela 8). O ano de 1962 também fechou
com um saldo negativo de US$ 89 milhdes na balanga comercial — em decorréncia,
principalmente, de uma queda nas exportacdes — e um déficit no balan¢o de
pagamentos, de US$ 346 milhdes, contra um superavit de US$ 115 milhdes
alcancado no ano anterior (Tabela 9).

Contudo, a politica cambial ndo apresentou sérias distorgdes. Isso se explica
pelo fato de que no periodo em questdo buscou-se torna-la mais transparente, por
meio da redugdo da imobilizagdo compulsoria, via Letras de Importacdo nao
remuneradas e recursos domésticos de contrapartida; ao mesmo tempo em que foi
mantida, a grosso modo, a remuneracao real dos exportadores (ABREU, 1990, p.
205-206).

6.2.3 A Gestao de Joao Goulart sob o Regime Presidencialista

Em 06 de janeiro de 1963, o presidencialismo foi restabelecido por plebiscito,
tornando a ser este o sistema de governo brasileiro. Esse fato levou Goulart a
assumir oficialmente a Presidéncia. Com isso, a politica econémica teria uma nova
reorientacdo, exigindo, por conseguinte, um outro ministro para a pasta da Fazenda,
para a qual foi nomeado San Thiago Dantas. A Celso Furtado (nomeado para o
Ministério do Planejamento — extinto posteriormente em julho de 1963) foi confiada a

responsabilidade do acompanhamento e da execucdo do entdo chamado Plano
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Trienal — langado em dezembro de 1962 —, o qual apresentava como proposta maior
o desenvolvimento econémico e a redistribuicdo da renda. No entanto, identificava a
inflacao brasileira como de demanda e considerava como uma das principais causas
o déficit publico. Para tanto, ao lado das reformas de base, propunha medidas
restritivas visando o combate a inflacdo. Além disso, defendia a continuidade e o
aprofundamento do método de industrializacdo por substituicio de importacoes,

como ferramenta para vencer o subdesenvolvimento.

Em FURTADO (2000, p. 188), encontramos que a curto prazo o plano
estabelecia a harmonia entre a taxa de crescimento do PIB com a contencdo da
oferta de moeda. A taxa de crescimento do PIB estava prevista para 7% em 1963 e
a inflacdo para 25% ao ano. Na realidade, este Plano teve duracdo efémera para
apresentar resultados, dado que, ja em abril do mesmo ano, Goulart sinalizava para
a renuncia dos esforgcos de conciliagdo dos objetivos inerentes as reformas de base

com a estabilizagdo da economia.

No que diz respeito a situagdo cambial, nos primeiros meses de 1963 assistiu-
se a um breve recobramento do balango de pagamentos (Tabela 9) e da valorizagao
real do cruzeiro, dado que a taxa cambial no mercado paralelo retornou ao nivel de
dezembro de 1962, em torno de Cr$ 600,00 a Cr$ 620,00. Episdédio semelhante foi
verificado com o “boneco” no Banco do Brasil. Esse quadro favoravel permitiu a
prescricao da Instrucdo de numero 239 da SUMOC, que elevou a cotagao do ddlar
oficial, aproximando-a da taxa do mercado paralelo, tentando manter uma taxa

cambial dita “realista”, nos patamares ha pouco descritos.

No entanto, a crise econdmica que estourou logo em seguida ndo estendeu
essa propensdo aos resultados finais deste ano (0s quais sao apresentados
adiante). Em 20 de junho, San Thiago Dantas, diante da impossibilidade de executar
a tarefa proposta, afastou-se do Ministério da Fazenda. Em seu posto assumiu
Carvalho Pinto, que permaneceu no cargo por apenas seis meses, tendo insucesso
nas suas tentativas de impedir o desequilibrio das contas externas, bem como a
deterioracdo do déficit do Tesouro, dado que ja encontrara um contexto nada

promissor e de dificil reverséo.
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A esse quadro instavel pode-se ainda adicionar um importante agravante: a
imposicdo de novos limites (mais rigidos) para as remessas de lucros, por parte do
Presidente, remessas essas ja restringidas por lei de 1962, a 10% do capital
registrado (YOUNG, p. 184 apud FONSECA, 2003, p. 14). Para finalizar esta etapa,
o ministro Carvalho Pinto afastou-se de seu cargo, em dezembro de 1963. Este
episédio fez com que as possibilidades de restauracdo do quadro econdémico e

politico do pais se tornassem cada vez menores.

O politico gaucho Ney Galvao foi nomeado para assumir a pasta da Fazenda.
No entanto, ao assumir, deparou-se com uma conjuntura econbémica
excessivamente desfavoravel. Em 1963, a crise atingira seu apice, onde todos os
indicadores apresentaram os piores resultados do periodo, com destaque para a
indastria e para o setor de servicos, cujo desempenho fora negativo. O
comportamento do produto industrial foi -0,2% e o do setor de servigos de —0,1%. A
taxa de crescimento do PIB foi de apenas 0,6% no ano e da agricultura de 1,0%. A
inflagao (IGP-DI) atingiu a cifra de 79,91% (Tabela 8).

O balango de pagamentos continuou registrando um déficit expressivo neste
ano (1963), de US$ 244,0 milhdes (Tabela 9). Mesmo com superavit na balanca
comercial, devido a recuperacao das exportacdes, que se deu segundo FONSECA
(2003, p. 15) gracas a condicdes climaticas (como geada e seca) que possibilitaram
um incremento nos pregos do café, no mercado externo, esse déficit decorreu da

reducao das entradas autbnomas de capital (Tabelas 8).

Ademais, o “boneco” chegou a Cr$ 250,00/300,00 por délar, no primeiro
bimestre de 1964. A taxa de cambio oficial que ndo foi mais desvalorizada (Cr$
600,00/US$) distanciava-se cada vez mais da taxa cambial efetiva, a qual alcangou
o patamar de aproximadamente Cr$ 900,00 por dolar. Em 20 de fevereiro, foi
langada a Instrugédo n° 263 da SUMOC que, diante do notavel colapso politico da
época, instituiu um sistema cambial misto: (a) para as exportagdes como café e
acucar (essenciais) e para as importacoes de trigo, petroleo, papel de imprensa e
equipamentos para a PETROBRAS, a taxa de cambio era fixa e; (b) para as demais

mercadorias, o cambio era flutuante.
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A crise politica que ja vinha se agravando tomava proporcoes assustadoras. A
intensificacao dos conflitos politicos e sindicais, somada a instabilidade politica tanto
interna quanto externa deste governo, fazia com que qualquer politica econémica
(monetaria, fiscal ou cambial) fosse fadada ao insucesso. A condugao da politica
cambial espelhava a degradacao da credibilidade no governo. A fragilidade deste
tornou-se evidente, segundo ABREU (1990, p. 211), com a substituicdo de Carvalho
Pinto por Ney Galvao na pasta da Fazenda em dezembro de 1963.

A gestao de Goulart, tanto no regime parlamentarista de governo, quanto no
presidencialista, é considerada uma das mais turbulentas da histéria republicana. O
desfecho deste periodo se deu com o golpe militar em 31 de margo de 1964, que
depbs o Presidente Jodo Belchior Marques Goulart e langou ao poder uma
administragcdo composta especialmente por militares e tecnocratas, comandados
pelo Marechal Humberto de Alencar Castelo Branco.



7 AS DESVALORIZACOES CAMBIAIS E O FIM DO ACORDO DE
BRETTON WOODS

Este capitulo compreende o periodo que vai desde o Golpe Militar em 31 de
mar¢co de 1964 até o fim do Acordo de Bretton Woods em 1973, avaliando o
comportamento dos principais indicadores econémicos e a condugado da politica
cambial.

7.1 O PAEG E AS BASES DO MILAGRE ECONOMICO: 1964-1967

O golpe militar de 31 de margo de 1964 ocorreu num contexto de profunda
crise e impds, de forma autoritaria, um desfecho ao conflito politico que o pais vivia
desde 1961, instaurando um novo regime que se estenderia até 1984. A
necessidade de reformas institucionais que possibilitassem a superacdo da crise
econdmica era de concordancia geral. Dessa forma, em novembro do mesmo ano,
no governo do Presidente Marechal Humberto de Alencar Castelo Branco, que por
escolha indireta, assumiu a presidéncia em 15/04/1964, foi implementado o Plano de
Agao Econdmica do Governo (PAEG).

O PAEG foi um plano de estabilizagcdo econémica combinado com um
conjunto de reformas institucionais. Elaborado por Roberto Campos (ministro do
recém-criado Ministério do Planejamento e da Coordenacdo Econémica) e Octavio
Gouvéa de Bulhdes (ministro da Fazenda), o Plano pode ser caracterizado como um
hibrido de medidas conjunturais de controle inflacionario e medidas estruturais que
possibilitassem a resolugcdo dos problemas inflacionarios e dos empecilhos ao
crescimento. No entanto, as reformas propostas nao tinham mais o espirito de
reformas de base, mas sim de reformas na linha da modernizagao conservadora,

cujos objetivos eram:
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- retomada do desenvolvimento econémico e em ritmo mais acelerado;

- expansao dos investimentos e dessa forma o emprego;

- contencdo da inflagdo, visando a estabilidade dos precos e criagdo de
mecanismos de convivéncia com a inflacao;

- suavizar os desequilibrios regionais, setoriais e sociais;

- corrigir as propensoes a desequilibrios no balanco de pagamentos.

Para atingir estes objetivos, seriam utilizados uma série de instrumentos de
politica financeira (politicas: de reducao do déficit publico, tributaria, monetaria,
bancaria e de investimentos publicos), de politica econémica internacional (politica
cambial e de comércio exterior, de consolidacdo da divida externa e de
restabelecimento do crédito externo brasileiro, bem como de incentivo a entrada de
capital estrangeiro) e de produtividade social (politica salarial, agraria, habitacional e
educacional) (ABREU, 1990, p. 214-215).

Além disso, para a equipe econémica do Primeiro Governo Militar, a inflagao
era tida como o principal problema da economia brasileira, responsavel pela
desaceleracdo da mesma (a contengdo da inflagdo era o objetivo interno mais
imediato). Esta foi identificada como de demanda, cujo diagndstico era explicado
com base na elevada propensdo a consumir — ocasionada por aumentos salariais
em maior escala que o crescimento da produtividade —, no déficit publico e na
expansdo do crédito as empresas. Neste sentido, foram adotadas medidas para
reducdo do déficit governamental e contengdo salarial, bem como uma politica
monetaria restritiva, visando a contencdo monetaria e crediticia. Por outro lado, a
prioridade inicial do Plano com relacdo ao exterior era a normalizacao das relacdes

com os organismos financeiros internacionais.

Desta forma, pode-se afirmar que a principal medida do PAEG foi reconhecer
que a economia brasileira era inflacionaria e introduzir regras de correcao monetaria,
permitindo o convivio com a inflagdo. O principal marco do plano foi, de certo ponto
de vista, a indexacdo, que permeou todas as reformas, introduzindo regras de
correcao cambial, salarial, protecao de ativos financeiros e adequacédo do sistema

tributario.



120

7.1.1 Reformas Institucionais do PAEG

A seguir, serdo brevemente apresentadas as principais reformas instituidas
pelo PAEG.

7.1.1.1

7.1.1.2

Reforma fiscal: com relacdo a reforma tributaria e orcamentaria, os
principais feitos foram:

introdugéo da corre¢cdo monetaria no sistema tributario;

alteracdo no formato do sistema tributario: antes de 1964, havia por
exemplo, o Imposto sobre Vendas e Consignacdes (IVC), que era um
imposto em cascata, sendo substituido por impostos sobre o valor
adicionado. Houve um aumento da arrecadacdo, com a criagcdo do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1), do Imposto sobre Circulagao
de Mercadorias (ICM) e do Imposto sobre Servigos (ISS);

criacdo do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF);

introducdo de diversos incentivos fiscais para: exportacdo, mercado de
capitais e programas de alfabetizagéo;

maior centralizacdo das decisées e da arrecadacao tributaria no governo
federal;

criagdo de fundos parafiscais como o FGTS (Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo), o PASEP (Programa de Assisténcia ao Servidor
Publico) e o PIS (Programa de Integragéo Social);

criacdo das Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN)?>;

Reforma Trabalhista: as principais agbes neste sentido, foram as

seguintes:

fim da estabilidade no emprego, com a criagdo do FGTS, que passou a
compensar o trabalhador, quando da sua demissao;

5“(...) um titulo publico com corre¢gdo monetaria, que era utilizado para a determinagao do indice de
correcao monetaria, tinha por objetivo criar uma forma de financiamento nao inflacionaria dos déficits
publicos”. (GREMAUD, 1997, p. 178-179).
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politica salarial: esta por sua vez, segundo o (MINISTERIO DO
PLANEJAMENTO E COORDENACAO ECONOMICA, 1964, p. 83 apud
ABREU, 1990, p. 216) deveria “(i) manter a participacdo dos assalariados
no produto nacional; (i) impedir que reajustamentos salariais
desordenados realimentem irreversivelmente o processo inflacionario e;
(iii) corrigir as distor¢des salariais, particularmente no Servigo Publico
Federal, nas Autarquias e nas Sociedades de Economia Mista”;

as negociacdes entre as empresas e seus funcionarios (ou sindicatos)

foram substituidas por uma férmula de reajuste criada pelo governo.

Reforma Monetario-financeira: esta reforma visava a condugao
independente da politica monetaria e a expansao do volume de recursos
(poupanca), bem como o direcionamento adequado destes recursos em
conformidade com as necessidades da atividade econémica. Assim sendo,

tem-se que as principais medidas dessa reforma foram:

criagdo do Conselho Monetério Nacional (CMN) e do Banco Central do
Brasil (BACEN), em 31 de Dezembro de 1964, com a Lei n° 4.595. Neste
momento, a SUMOC foi substituida pelo CMN, que passou a ser o 6rgao
normativo das politicas monetéria, financeira e cambial. O BACEN® foi
criado para ser o érgao fiscalizador do sistema financeiro e executor das
politicas monetaria e cambial. Assumiu também o Servico de Meio
Circulante do Tesouro Nacional e a antiga Carteira de Céambio e
Redesconto do Banco do Brasil (GREMAUD, 1996, p. 188);
especializagdo do sistema bancario com a divisdo em: bancos de
investimentos, bancos comerciais e financeiras;

criacdo do SFH (Sistema Financeiro da Habitagdo) e do BNH (Banco
Nacional da Habitagéo), pela Lei n° 4.380, com o objetivo de eliminar o
déficit habitacional, tendo como principal fonte de recursos o FGTS.
Também atuavam nesse sentido, as Caixas Econ6micas, as Associagoes
de Poupancga e Empréstimo (APE) e as Sociedades de Crédito Imobiliario
(SCI), cujas fontes de recursos eram as cadernetas de poupancga;

reforma do Mercado de Capitais, pela Lei n° 4.728;

¢ As demais funcdes do Banco Central do Brasil foram tratadas no Capitulo 1.
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alteragdes no sistema financeiro;

a introducdo da correcdo monetaria, o que segundo (RANGEL apud
REGO et al, 2003, p. 112) permitiu por muitos anos a convivéncia com
altas taxas inflacionarias. Também foram criados ativos (como as
cadernetas de poupancga) com retorno real garantido, objetivando conduzir

as reservas privadas ao setor financeiro;

Reforma nas relacoes externas: além das reformas citadas
anteriormente, também foi executada uma reforma relativa as relacées
externas da economia brasileira. Essa, por sua vez, visava incentivar o
desenvolvimento econbémico sem pressionar o saldo do balango de
pagamentos. Isso porque segundo ABREU (1990, p. 215), “a restricdo do
balango de pagamentos era diagnosticada como séria limitagdo ao
crescimento”. Para tanto, essa reforma atuou em dois sentidos: atrair
capital estrangeiro e melhorar as relagées comerciais internacionais do

pais. Nestes temos, as principais modificagées foram:

no tocante ao capital estrangeiro, com vistas a atrai-lo, (a) foi firmada
adesdo a Alianga para o Progresso, consolidando uma politica de
aproximacao com os Estados Unidos;

(b) posteriormente, foi reestruturada a divida externa e assinado um
Acordo de Garantias para o capital estrangeiro, em substituicdo a antiga lei
de remessas de lucros;

(¢) algumas mudancas também foram realizadas no sentido de
aproximacao com o sistema financeiro internacional. Sao elas: (c.1) a
Resolugdo n° 63 que permitia a captagcdo de recursos no mercado
internacional, por parte das instituicbes financeiras, para posterior
destinagdo ao mercado interno e (c.2) a Lei n° 4.131 que permitia que as
empresas tivessem acesso direto ao capital internacional (GREMAUD,
1996, p. 190-191);

na area de comércio internacional, destacam-se as seguintes medidas:

a) concessao de uma série de incentivos fiscais as exportagoes;

b) eliminacdo de diversas restri¢coes;
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c) modernizagdo e dinamizacdo da CACEX e do CPA - ligados ao
comércio exterior com o intuito de incentivar e diversificar as
exportacoes;

d) no tocante as importagcdes, pretendia-se extinguir os limites
quantitativos, fazendo uso somente da politica tarifaria para controle
das mesmas;

e) a principal acdo nessa area foi a simplificacdo e a unificagdo do
mercado cambial, a fim de acabar com as incertezas decorrentes da
condugéo erratica da politica cambial e estimular as exportagdes, cuja
estagnacéo era atribuida ao cambio valorizado (GREMAUD, 1996, p.
190).

Ainda com relagdo ao setor externo, mais especificamente a politica cambial,
a qual a partir de 31 de dezembro de 1964 passou a ser conduzida pelo Banco
Central em substituicdo a SUMOC, como visto, visava a unificagdo cambial e o
estimulo as exportagdes. Para tanto, foi adotado um sistema de fixacdo da taxa de
cambio, em que apds a desvalorizacdo de 1964 efetuada com vistas a corrigir a
defasagem cambial existente, sofreria desvalorizagbes periddicas de 10 a 14 meses
(MARCON 1998, p. 15), com o intuito de manter um realismo cambial. No entanto,
em vista da previsibilidade em que tais desvalorizagdes ocorreriam, ainda na obra de
MARCON (1993, p. 15) encontramos que havia “uma retragdo natural dos
exportadores a espera de uma desvalorizacdo cambial, enquanto os importadores
procuravam antecipar suas opera¢oes a medida que se presumia estar proxima uma
alteracdo na taxa de cambio”. O autor traz ainda, que além destes, registravam-se
também movimentos especulativos de compra de divisas, em periodos préximos a
feriados, o qual segundo ele, era 0 momento mais apropriado para efetuar as
desvalorizagdes; bem como ocorriam oscilagbes também nos fluxos de capital

externo de curto prazo.

Neste periodo, o cruzeiro fora desvalorizado apenas trés vezes, entretanto,
elas foram elevadas e em grandes intervalos de tempo. A primeira em 28/12/1964,
foi de 13,04%; depois foi de 21,64% em 16/11/1965 e de 22,30% em 13/02/1967
(BARBOSA, 1990, p. 273 apud ABREU, 1990, p. 273). As variagbes da taxa de
cambio neste periodo podem ser observadas no Grafico 7.
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Grafico 7 — Evolucao da Taxa Cambial (Cr$/US$): 1964-1967
Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados de ABREU (1990, p. 406)

LAMOUNIER (1994, p. 173-174) registra que um lema deste governo era:
“exportar é a solugéo” e neste sentido relata que a politica cambial buscou preservar
a lucratividade das exportagcées dos produtos ndo-tradicionais e descreve ainda as
seguintes acbes: “a reforma fiscal de 1967 permitiu que as exportacbes fossem
desgravadas do IPI (substituto do imposto de consumo), de ambito federal, e
também do imposto de circulacdo de mercadorias (0 sucessor do imposto sobre
vendas e consignagdes), de ambito estadual, que incidia sobre o valor adicionado;
aboliu-se o imposto de exportacdo cobrado ainda por alguns estados; regulamentou-
se 0 drawback, que permitia que insumos utilizados em exportacbes fossem

importados com isencao e; simplificaram-se os procedimentos burocraticos”.

Quanto as importacbes, em marco de 1967 foi elaborada uma reforma
tarifaria que reduzia as tarifas sobre as importacbes (WORLD BANK, 1969 e
BERGSMAN, 1970 apud LAMOUNIER, 1994, p. 174).
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7.1.2 Conseqiiéncias das Reformas do PAEG

A reforma fiscal, além de racionalizar a estrutura tributaria, introduziu formas
de fundos compulsérios, como (FGTS, PIS, etc), as quais resultaram em uma
fantastica fonte para financiamento, uma vez que estes possibilitavam um aporte

impressionante de recursos.

O déficit publico baixou de 4,2% do PIB para 3,2%, depois para 1,6% e
finalmente para 1,1% do PIB nos anos de 1963 a 1966. Tais resultados derivam do
aumento das receitas (via aumento dos impostos) e da reducdo dos gastos do
governo. Também houve uma reducao do salario real (tanto o salario minimo como o
salario real dos trabalhadores industriais). A elevacdo das taxas de juros reais
ocasionou faléncias, concordatas e fusdées (ABREU, 1990, p. 218 a 223), que
acabaram por resultar numa capacidade ociosa, a qual se tornaria um instrumento
essencial para a retomada do crescimento da economia no periodo conhecido como
“Milagre Econémico” (1968-73).

A inflacdo (IGP-DI) em 1964 chegou a 92,12%, depois baixou para 34,22%,
39,11% e 25,02%, nos respectivos anos de 1965, 1966 e 1967 (Tabela 10). Com
isso se observa que no inicio do PAEG a inflagdo aumentou ao invés de reduzir. Isso
ocorreu porque o governo diagnosticou que havia uma inflagdo reprimida do periodo
anterior e entdo adotou uma politica de liberalizagdo de pregos chamada de inflagdo
corretiva, permitindo diversos aumentos das tarifas dos servigos publicos, de outros
precos e liberando os aluguéis congelados (ABREU, 1990, p. 220). Dessa maneira,
a resposta inicial a essa politica foi uma elevacao de precos. Essa politica ortodoxa
de reducdo da inflacdo teve como conseqiéncia a redugdo das taxas de
crescimento industrial (Tabela 10), que mais especificamente em 1965 registrou uma
queda de 4,7%. O PIB nesse periodo foi de 2,4%, gracas ao desempenho do setor

agricola e do setor de servicos.
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(Taxas de crescimento anual %) Em US$
Ano milhGes
PIB’ Industria’ | Agricul- | Servicos' | Inflacdo® | Entradas
tura' auténo-
mas de
capital’
1964 3,4 5,0 1,3 1,4 92,12 359,0
1965 2,4 -4,7 12,1 2,3 34,22 298,0
1966 6,7 11,7 -1,7 6,6 39,11 474,0
1967 4.2 2,2 5,7 4,6 25,02 471,0

Fontes: 'ABREU (1990, p. 403-404) .
2 Fundacdo Gettilio Vargas — REVISTA CONJUNTURA ECONOMICA apud <http//www.ipea.gov.br>.
A inflagao corresponde ao Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)

Segundo ABREU (1990, p. 221), o crescimento industrial de 11,7% registrado
em 1966 (Tabela 10), pode ser explicado pela capacidade ociosa herdada em trés

anos de crise, mais a oferta de crédito no ano de 1965.

Com relacédo ao saldo da balanca comercial, que havia sido de —89 milhdes

em 1962 e de 112 milhdes em 1963 (ver Tabela 9 do capitulo 6) passou a

apresentar consideraveis taxas de crescimento a partir de 1964. Pela Tabela 11

verifica-se o exposto: os resultados da balanga comercial foram de US$ 344 milhdes,
US$ 655 milhdes, US$ 438 milhdes e US$ 213 milhdes nos respectivos anos de
1964, 1965, 1966 e 1967. O expressivo crescimento no periodo 1964-65 justifica-se

principalmente pela queda nas importagdes e pela recuperacéo das exportagdes. Tal

fato refletiu também no saldo do balan¢o de pagamentos.
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Tabela 11 — Exportacoes, Importacoes, Saldos da Balanca Comercial e do
Balanco de Pagamentos: 1964-1967

(Em US$ milhoes)

Ano Exportacoes Importacoes Saldo da Saldo do
(FOB) (FOB) Balanca Balanco de
Comercial Pagamentos
1964 1430,0 1086,0 344.,0 4,0
1965 1596,0 941,0 655,0 331,0
1966 1741,0 1303,0 438,0 153,0
1967 1654,0 1441,0 213,0 -245,0

Fonte: ABREU (1990, p. 403 e 404)

Com relagéo ao crédito externo, o Brasil recebeu consideraveis empréstimos
da AID — Agéncia de Ajuda Externa Norte-Americana. Ainda encontramos em
ABREU (1990, p. 219): (i) que o Brasil foi o quarto maior receptador mundial de
ajuda liquida; (ii) que em 1965 os empréstimos e financiamentos obtidos foram 65%
maiores que no ano anterior; e (iii) que os investimentos diretos chegaram perto de
triplicar. Basta observar na Tabela 10 — com excecao ao ano de 1965, quando houve

um acréscimo consideravel na entrada de capitais.

O PAEG, na realidade, arrumou a casa — via politica de estabilizacao e
reformas institucionais modernizantes — e preparou o terreno para o periodo
posterior conhecido como “Milagre Econémico” (1968-73). Essa nova fase daria
inicio a uma maior abertura da economia brasileira ao resto do mundo, com base na
concessao de incentivos as exportacbes e adogdo de uma politica de
minidesvalorizagbes cambiais. Com esse sistema, ao invés de fazer grandes
desvalorizacbes e em grandes intervalos de tempo, o governo passaria a fazer
desvalorizag6es menores (minidesvalorizagées) e mais freqlentes, visando eliminar

as incertezas e especulagdes presentes no sistema atual.
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7.2 O MILAGRE ECONOMICO: 1968-1973

Em 15 de margo de 1967, assumiu a Presidéncia da Republica, o General
Arthur da Costa e Silva (que permaneceu no poder até 31/08/1969), juntamente com
uma nova equipe econémica liderada pelo entdo ministro da Fazenda Antonio Delfim
Netto. Posteriormente, em 30/10/1969, assumiu o cargo Emilio Garrastazu Médici, o
qual governou até 15/03/1974. Delfim Netto permaneceu em seu cargo até o final do
mandato de Médici.

Em 1967, ao assumir a nova equipe econémica, o pais passava por uma crise
herdada do governo anterior, tendo este também realizado mudancas intensas na
condugdo da politica econdmica, que refletiram positivamente em vérios setores da

economia.

Com Delfim Netto houve mudanca de prioridade governamental, que nao mais
seria 0 controle da inflagdo — uma vez que a introdugdo da corregdo monetaria
permitia o convivio com a mesma — mas sim de desenvolvimento econémico, que
segundo REGO et al (2003, p. 117), era tido por sua equipe como a solug¢ao para a
continuidade da reducdo da inflagdo. O autor ainda traz que, novamente, o
crescimento econdmico seria liderado pelos setores produtores de bens de consumo
duraveis e de bens de capital, bem como que seria mantida a matriz de crescimento
introduzida durante o Plano de Metas.

SYVRUD, (1974, p. 45) apud ABREU (1990, p. 235) descreve que este
governo anunciaria uma estratégia parecida com a do governo anterior, baseada nas
seguintes acbes: elevacdo dos investimentos em setores diversificados para
promover o crescimento da economia; redugado da participagdo do setor publico e
incentivo ao crescimento do setor privado; estimulos a ampliacdo do comércio
exterior; grande prioridade para o aumento da oferta de empregos e outros objetivos

sociais.

Lancado em julho de 1967, o plano de governo deste periodo chamou-se
Programa Estratégico de Desenvolvimento (PED) e tinha como objetivos
fundamentais de politica econémica a aceleragéo do ritmo de desenvolvimento e, ao

mesmo tempo, a contencao inflacionaria. No tocante a esta ultima, Delfim e sua



129

equipe alteraram o diagnéstico de inflacdo de demanda para inflacdo de custo
(oriunda especialmente do custo do crédito), a qual pode ser explicada pelo fato de
que a oferta se retrai (ha uma reducdo da producdo, aumentam o0s custos e
consequlientemente os precos). Como a inflacdo era de custos, tinha-se que diminuir

os fatores de custos e baixar os juros.

Assim sendo, a estratégia para contencao inflacionaria se basearia no
controle dos focos de inflacdo de custos. Porém, conforme GREMAUD (1996, p.
193), seria de forma gradual — a chamada “politica gradualista”, admitindo-se taxas
inflacionarias de 20% a 30% ao ano. Desse modo, para manter o controle dos
precos, segundo ABREU (1990, p. 238), o governo preservou a politica salarial (uma
vez que os salarios estavam rigorosamente controlados), conteve os juros para os
tomadores privados, também via incentivos ao setor bancario (compulsério
remunerado), via fixacdo proviséria de tetos de taxas de juros e adotando uma
politica de incentivo a concentragéo bancéria. Essa concentragdo possibilitaria uma
reducdo dos custos decorrentes de economias de escala. As agdes do governo no
controle dos custos incluiriam, numa segunda fase (ainda em 1967), a contengao
dos precos dos insumos e de outros produtos selecionados. A inflacdo corretiva era

dada por encerrada pela nova equipe econdémica.

De 1968 a 1973, o Brasil viveu o chamado “Milagre Econémico”, que pode ser
caracterizado como um periodo em que foram registradas altas taxas de
crescimento do produto nacional com inflagdo controlada (para os niveis brasileiros).
Os resultados econémicos obtidos nesse periodo tém como base as reformas e as

politicas econdmicas implementadas pelo regime militar instaurado em 1964.

Na realidade, o Plano de Agao Econ6mica do governo anterior (PAEG) havia
preparado o terreno para que o “Milagre Econdmico” ocorresse, colaborando de

duas maneiras:

- o Plano propés uma politica de estabilizacao rigida, de forma que em 1968
a inflacao estava baixa e controlada e o déficit publico reduzido; e
- implementou uma reforma institucional de longo prazo que comecaria a

dar frutos no novo governo.
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No entanto, além das reformas institucionais e da politica de estabilizacao do
PAEG, os seguintes fatores também contribuiram para o “Milagre”; como nao haver

restricdo externa ou crise internacional.

O Brasil contava naquele momento com uma situagao externa favoravel, pois
o mundo estava passando por um boom — era um periodo aureo do capitalismo.

Esse fato pode ser confirmado pelo exposto em REGO et al (2003, p. 115):

“O periodo compreendido entre o pés-guerra e meados dos anos
de 1970 € conhecido como os trinta anos gloriosos da
economia capitalista. Nos anos 1950, tiveram inicio os milagres
econdmicos alemao e japonés; nos anos de 1960, foi a vez de
Espanha e Formosa, entre outros”.

O autor traz ainda que esses “milagres” refletiam o consideravel crescimento
registrado nesse periodo pela economia mundial e que esse fendmeno suscitou a
intensificacdo dos fluxos comerciais e financeiros mundiais, permitindo que até
mesmo alguns paises subdesenvolvidos apresentassem um grande crescimento
industrial. A partir da recuperacao do crescimento da economia em fins de 1967 é

que o Brasil seria inserido de forma mais intensa nesse circulo virtuoso.

Também contribuiu a capacidade ociosa existente na industria, herdada do
Plano de Metas e acrescida da recessao gerada pela politica econémica restritiva de
Campos e Bulhdes. Esse fato explica por que no inicio do “Milagre” ndo houve
grandes investimentos, principalmente em bens de capital — dado que foi utilizada a
capacidade ociosa existente.

No tocante a busca de crescimento, os investimentos deveriam processar-se
em setores diversificados, com menor participacdo do Estado e maior participagéo
do setor privado. "Em suma, a equipe de Delfim Netto aproveitou o espaco criado
pela administragdo anterior, e utilizou os instrumentos de politica econdémica
disponiveis para estimular abertamente o crescimento econémico” (ABREU, 1990, p.
238) .

Nesse sentido, GREMAUD (1996, p. 193) descreve que as principais fontes

de crescimento econdmico foram:
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- retomada do investimento publico em infra-estrutura;
- aumento do investimento das empresas estatais;

- demanda por bens duraveis;

- elevagao da taxa de crescimento da construgao civil;

- crescimento das exportagoes.

A retomada do investimento publico em infra-estrutura foi possibilitada via
recuperacao financeira do setor publico. Como dito, a administracdo anterior havia
permitido um maior equilibrio das contas publicas (o déficit publico estava sendo
financiado via emissao de titulos), o que levou o governo Costa e Silva a instaurar
um sistema de subsidios e incentivos fiscais visando fomentar setores e regides
especificas, o que se tornou parte da sua politica industrial (ABREU, 1990, p. 237).
Além disso, GREMAUD (1996, p. 194) descreve que neste periodo passaram a
existir 231 novas empresas estatais.

Também as politicas do PAEG influenciaram no processo de formacao de
capital no periodo de 1967-1973. Essa politica, coordenada pelo Conselho de
Desenvolvimento Industrial (CDI), no periodo entre 1968-73, consistiu na concesséao
indiscriminada de incentivos, a qual resultou no atraso da producdo doméstica de
bens de capital e em decorréncia disso, 0 pais elevou e alongou sua dependéncia

externa, principalmente no tocante a tecnologia.

Pode-se observar pela Tabela 12, que o setor de bens de consumo duraveis
apresentou um crescimento médio de 21,9% ao ano entre 1967-70 e de 25,5% ao
ano entre 1970-73. GREMAUD (1996, p. 194) explica que a demanda por bens
duraveis foi possivel devido a expansao crediticia destinada ao consumidor apds a
reforma financeira de 1964. No tocante ao setor de construcao civil, também destaca
que a expansao do crédito do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) e o
incremento dos investimentos publicos neste setor levaram-no a um crescimento

médio de 15% ao ano no periodo em questao.
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Tabela 12 — Crescimento da Industria de Transformacao (em %)

Industria 1967-1970 1970-1973

| Bens de consumo 11,6 12,3
1 Duraveis 21,9 25,5
1.1 Transporte 23,9 24,5

1.2 Elétricos 17,4 28,0

2 Nao-duraveis 9,7 9,1

Il Bens de producéao 13,7 15,7
1 Capital 13,7 22,5

2 Intermediério 13,7 13,2
Total 12,6 14,0

Fonte: INPES apud TAVARES, Maria Concei¢éo. Notas sobre o processo de industrializagao recente
no Brasil. In: BELLUZZO, Luiz Gonzaga de Mello; COUTINHO, Renata (Org.). Desenvolvimento
capitalista no Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 1982. v. 1 apud REGO et al (2003, p. 118).

A politica de incentivos as exportacdes que vinha sendo praticada desde 1964
foi mantida e ampliada. Em 1968, os seguintes objetivos foram definidos pelo
Conselho de Comércio Exterior (CONCEX) para essa area (VON DOELLINGER,
FARIA E CAVALCANTI, 1973, p. 11 apud ABREU, 1990, p. 272):

a) aumento da competitividade dos produtos nacionais;

b) diversificacdo das exportacdes, principalmente de manufaturados e semi-
acabados;

c) expanséo e diversificagdo dos mercados externos;

d) conservagdo de um nivel adequado e a precos estaveis de matérias-
primas importadas, de bens de capital e intermediarios, de forma a néo por
em risco a industrializagao.

Com o intuito de atender tais objetivos, foram utilizadas medidas fiscais e
crediticias diretas, varias medidas indiretas, bem como uma politica cambial mais
flexivel que a anterior (minidesvalorizagoes). A esse respeito, REDWOOD, (1976, p.
435) apud ABREU, (1990, p. 273) relata a adocédo de “(...) Medidas fiscais e
crediticias diretas, incluindo isencao de créditos no pagamento de imposto de renda

e impostos federal e estaduais sobre o valor adicionado (IPl e ICM), bem como o
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financiamento preferencial de projetos de desenvolvimento de exportacéo e crédito

subsidiado a exportagao”.

Outras medidas indiretas foram adotadas no sentido de incentivar as
exportacdes, por meio da promocao governamental direta no exterior de produtos
exportaveis, benfeitorias na infra-estrutura de transporte e comercializacdo, bem
como a “desburocratizacdo administrativa” (ABREU, 1990, p. 273). O governo

também buscava uma maior abertura da economia brasileira ao setor externo.

O resultado do disposto acima pode ser verificado na Tabela 13, em que as
exportacoes passaram de US$ 1.654 milhdes em 1967, para US$ 6.199,2 milhdes
em 1973, impulsionadas por uma maior diversificacdo dos produtos da pauta, bem
como pela crescente participacao dos produtos manufaturados. No entanto, esse
vultuoso crescimento das exportagdes representou também um acréscimo na
capacidade de importar do pais. “Assim a expansdo da capacidade de importar,
através do aumento das exportacées e/ou um endividamento externo crescente,
pareciam necessarios para se manter o ritmo de crescimento das importagdes de
bens de capital” (ABREU, 1990, p. 245). Desse modo, encontramos em
PRESIDENCIA DA REPUBLICA (1970, p. 20-1) apud ABREU (1990, p. 293), que
para “evitar (um) aumento rapido do endividamento externo e tendo em vista o nivel
do servico da divida ja existente, (enfatizava-se) a necessidade de expansao da
receita de exportacdes pelo menos a taxa média de 7 a 10% ao ano, de modo a

financiar parcela crescente das importacoes”.

Os dados relativos ao comportamento crescente das importagdes também
podem ser verificados na Tabela 13, em que estas, assim como as exportagoes,
também apresentaram crescimento positivo em todo o periodo, saltando de US$
1.441,0 milhdes em 1967, para US$ 6.192,2 milhdes em 1973 — o Gréfico 8 ajuda a
ilustrar o exposto. A balanca comercial apresentou nimeros negativos nos anos de
1971 e 1972 e foi praticamente nula em 1973, ou seja, manteve-se praticamente
zerada neste periodo. Entretanto, os resultados favoraveis registrados na balanca de
capitais possibilitaram obter superavits no balanco de pagamentos. O saldo deste
altimo, em 1967, que fora deficitario em US$ 245 milhdes, chegou a um superavit de
US$ 549 milhdes em 1969 e de US$ 2.439 milhdes em 1972 (Tabela 13).
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Balanco de Pagamentos: 1967-1973

134

Saldos da Balanca Comercial e do

(em US$ milhdes)

Ano Exportacées Importacoes Saldo da Saldo do
(FOB) (FOB) Balanca Balanco de
Comercial Pagamentos
1967 1654,0 1441,0 213,0 -245,0
1968 1881,0 1855,0 26,0 32,0
1969 2311,0 1933,0 378,0 549,0
1970 2739,0 2507,0 232,0 545,0
1971 2904,0 3245,0 -341,0 530,0
1972 3991,0 4235,0 -244.0 2439,0
1973 6199,2 6192,2 7,0 2178,6

Fonte: ABREU (1990, p. 403, 404, 408 e 409)
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Grafico 8 — Comportamento das Exportacoes e das Importacoes: 1967-1973

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados da Tabela 13.

No tocante aos resultados favoraveis da balanga de capitais, LANZANA

(2001, p.

132) destaca dois importantes aspectos: “(...) de um lado, o rapido

incremento dos investimentos diretos (0,1 bilhdo de délares em 1968 para quase 1
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bilhdo de ddlares em 1973), sinalizando maior confianga do capital estrangeiro na
economia brasileira; e, de outro, o crescimento expressivo dos empréstimos liquidos,
mostrando que o pais se utilizava de forma crescente de empréstimos externos para
financiar seu crescimento”. Os valores referentes a crescente entrada de capitais

autdbnomos no pais, podem ser verificados na Tabela 14.

Tabela 14 — Indicadores Economicos — Brasil: 1967-1973

(Taxas de crescimento anual %) Em US$
Ano milhGes
PIB’ Industria’ | Agricul- | Servicos' | Inflacdo® | Entradas
tura' auténo-
mas de
capital’
1967 4.2 2,2 5,7 4,6 25,02
1968 9,8 14,2 1,4 9,9 25,50 1025,0
1969 9,5 11,2 6,0 9,5 19,31 1364,0
1970 10,4 11,9 5,6 10,5 19,27 1687,0
1971 11,3 11,9 10,2 11,5 19,48 2696,0
1972 12,1 14,0 4,0 12,1 15,73 4694,0
1973 14,0 16,6 0,0 13,4 15,53 5184,6

Fontes: 'ABREU (1990, p. 403, 404, 408 e 409) i
2 Fundagao Getilio Vargas — REVISTA CONJUNTURA ECONOMICA apud <http//www.ipea.gov.br>.
A inflagéao corresponde ao Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)

“Tanto as exportagcbes como as importacbes realmente
cresceram a taxas mais elevadas, mas ndo se evitou o aumento
do endividamento bem além das necessidades reais do pais em
termos de reservas internacionais” (ABREU, 1990, p. 293).

No que diz respeito a divida externa, REGO et al (2003, p. 119-120) cita o
excesso de liquidez internacional — o qual reduzia os juros reais e tornava os
empréstimos interessantes —, como a unica explicagdo para o vultuoso crescimento
do endividamento externo do pais durante o “milagre”, cujo resultado liquido saltou
de US$ 3,1 bilhdes, em 1967, para US$ 6,4 bilhdes em 1973.



136

Quanto aos demais setores e indicadores econébmicos, pode-se mencionar o

que segue.

Pela Tabela 14, verifica-se que o crescimento do PIB em 1967 havia sido de
apenas 4,2%, em decorréncia, conforme descreve ABREU (1990, p. 239), da crise
de estabilizacdo causada pela contencdo do crédito e compressao da liquidez, no
segundo semestre daquele ano (esse resultado foi favorecido pelo bom
desempenho da agricultura — de 5,7% —, uma vez que o setor industrial cresceu
apenas 2,2%). No entanto, a partir de 1968 (ver Tabela 14), como resultado da
insercdo de uma politica mais expansionista deste governo, o PIB registrou
comportamento ascendente até 1973 (com excegado a 1969), crescendo 9,8% em
1968, chegando a 14% em 1973, o que significa um crescimento real médio de
11,2% no periodo 1968-73, bem superior a meta estabelecida em 1967, de no
minimo 6% ao ano. Encontramos em ABREU (1990, p. 239), que a média histérica
de crescimento do PIB do pés-guerra até o inicio dos anos 1960 foi de

aproximadamente 7%.

Outro setor que merece destaque devido ao seu excelente desempenho € o
industrial. Este, que por sua vez, havia registrado um crescimento mediocre de
2,2% em 1967, ndo baixou de 11% nos anos seguintes, registrando suas maiores
taxas em 1968 de 14,2% e em 1973 de 16,6%. Este setor cresceu em média 13,3%
no periodo 1968-73 (ver Tabela 14), também superando a meta estabelecida de

aproximadamente 11% ao ano.

Este crescimento inicial do setor industrial deveu-se a utilizagdo da
capacidade ociosa existente no mesmo. Ja no inicio dos anos 70, em decorréncia
do fato de que varios segmentos estavam préximos da utilizacdo de toda a sua
capacidade, houve aumento significativo de investimentos publicos e privados no
sentido de dar continuidade ao crescimento que vinha sendo conquistado, mas que,
por outro lado, também demandou importantes aquisicbes de maquinas e

equipamentos no mercado externo.
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“A partir de estimativas do produto potencial da industria de
transformagéo, avaliou-se que a utilizagdo da capacidade de
producéo teria-se elevado de 76% em 1967 para 93% em 1971
e 100% em 1972-73” (BONELLI E MALAN, 1976, p. 379 apud
ABREU, 1990, p. 239-240).

No entanto, ABREU (1990, p. 240) ainda relata outros fatores que
contribuiram para este magnifico crescimento industrial, dentre eles, as exportagdes
de manufaturados (que vinham apresentando comportamento ascendente),
principalmente téxteis e calcados. O estimulo as exportagdes vinha da politica de
minidesvalorizagcdes cambiais adotada pelo governo, bem como das concessdes de
incentivos fiscais e crediticios as mesmas. De acordo com BONELLI E MALAN,
(1976, p. 379 apud ABREU, 1990, p. 240), “(...) estimou-se que, no periodo 1968-72,
“cerca de 8% do aumento das vendas industriais (foi) devido ao aumento das
exportacdes de manufaturados”.

A demanda interna, estimulada por politicas setoriais do governo, acrescida
da demanda rural por tratores, caminhdes, colheitadeiras (levando ao aumento da
fabricagdo dos mesmos), constituiu-se no principal setor de impulsdo ao crescimento
industrial (LAGO, ALMEIDA E LIMA, 1979a, p. 501 apud ABREU, 1990, p. 240).

O setor produtor de bens de capital (ver Tabela 12), entre 1967 e 1970,
apresentou uma taxa meédia de crescimento anual de 13,7%, um desempenho bem
inferior ao alcangcado entre 1970-73, de 22,5%. Esse menor crescimento é
justificado, pela ja citada “capacidade ociosa” existente na industria no inicio do
“milagre”. No periodo todo que compreende o “Milagre Econdmico”, este setor
registrou crescimento médio anual de 18,1% (calculado a partir dos dados da Tabela
12). A consolidagao deste setor se deu também com a contribui¢cdo de investimentos
estatais em infra-estrutura, bem como o aumento de demanda por bens de capital

fez com que este setor apresentasse um maior crescimento pés 1970.

Os investimentos do governo em infra-estrutura contribuiram também para a
obtencao de resultados positivos na industria da construcao. Este fator, associado a
maior demanda habitacional impulsionada pelas reformas de 1964 (do PAEGQG),
possibilitaram ao setor da industria da constru¢do um crescimento médio anual de
15% entre 1968-73 (ABREU, 1990, p. 239-240).
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O setor de bens de producéo intermediarios cresceu a uma taxa média anual
de 13,7% entre 1967-70 e de 13,2% entre 1970-73, o que resulta numa taxa média
de 13,5% ao ano (Tabela 12).

A industria de bens de consumo duraveis também apresentou excelentes
resultados durante o “Milagre Econémico”, com crescimento médio anual de 23,7%
(calculado a partir de dados da Tabela 12). Na verdade, este foi 0 setor que mais
cresceu, 0 que pode ser confirmado pela Tabela 12, a qual expressa que entre
1967-70 este setor apresentou uma média de crescimento de 21,9% (crescimento
este liderado neste primeiro momento, pelos bens relativos a transportes) e entre
1970-73 de 25,5% ao ano (nesta segunda fase, liderado pelos bens elétricos).
Encontramos em BONELLI e WERNECK, (1978, p. 176) apud ABREU (1990, p.
241), que estes resultados estdo associados ao processo de concentragdo da renda
pessoal verificado no periodo, bem como (especialmente) a grande ampliagdo do
crédito ao consumidor, observado a partir do final de 1966.

Por outro lado, os bens de consumo n&o-durdveis apresentaram
desempenhos mais modestos, os quais podem ser observados na Tabela 12, de em
média 9,7% ao ano entre 1967-70, de 9,1% ao ano entre 1970-73 e de 9,4% ao ano
durante todo o periodo. GREMAUD (1996, p. 194) atribui esse crescimento “ao
aumento da massa salarial, que, por sua vez, se deve ao aumento do emprego, e ao
crescimento das exportagbes de manufaturados tradicionais e de produtos

agricolas”.

Parte do exposto até aqui pode ser verificado no Grafico 9, a seguir.
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Grafico 9 — Desempenho da Industria de Transformacao: 1967-1973

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados da Tabela 12

Ilgualmente ao setor de bens de consumo nao-duraveis, a agricultura também
teve comportamento comedido, crescendo em média apenas 4,5% (calculado com
base nos dados da Tabela 14) ao ano no periodo de 1968-73. No entanto, pode-se
observar na mesma tabela, que de 1969 a 1972 o crescimento deste setor foi
satisfatério, em especial no ano de 1971, cujo incremento foi de 10,2%. A excecao
se da nos anos de 1968 e 1973 (neste ultimo ndo houve crescimento). Em ABREU
(1990, p. 239) encontramos que os resultados favoraveis foram possiveis gracas ao
abundante crédito a taxas de juros subsidiadas, juntamente com as isencoes fiscais
cedidos a este setor e ao surgimento da soja como importante produto de
exportacdo. Além disso, neste momento se incrementava 0 processo de
modernizagdo agricola, via mecanizagdo, que gerou efeitos positivos na demanda

do setor industrial (contribuindo para sua expansao).

O setor terciario, por sua vez, também registrou numeros impressionantes,
crescendo em meédia 11,2% ao ano entre 1968-73 (calculo efetuado com base em
dados da Tabela 14). O sistema financeiro cresceu e diversificou-se como reflexo
das reformas institucionais do PAEG. A esse respeito, ABREU (1990, p. 242) relata
0 seguinte: “A evolucao do numero de agéncias bancarias, o surgimento de bancos

de investimento, corretoras, distribuidoras, sociedades de crédito imobiliario etc.,
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caracterizaram a expansao real desse segmento, confirmada pela evolucao real dos
haveres financeiros ndo bancarios, indicadores que ndao podem ser negativamente
contrabalancados pela diminuicdo do nimero de sedes de bancos e financeiras,

resultante da concentragdo bancaria promovida pelo governo”.

Com relagdo a participacdo dos setores publico e privado na economia,
ABREU (1990, p. 243-244) descreve o seguinte:

“Admitindo-se a comparabilidade dos dados a pregos correntes
utilizados, entre 1970 e 1973, a participagdo das administracdes
publicas no investimento bruto declinou de 23,5% para 18,2%.
No mesmo periodo, a participacdo das maiores empresas
estatais teria mostrado algum acréscimo, de 20,2% para 21,2%.
Ainda nesse periodo, a contribuicdo das empresas privadas e
das familias, obtida como residuo teria aumentado de 55,2%
para 59,5%. Ou seja, em 1973, o setor privado teria respondido
por 60% da formacdo de capital e o setor publico
(administracbes publicas e maiores empresas estatais) por
40%".

Ainda sobre esse assunto, (LAGO, 1989, p. 18-23 apud ABREU, 1990, p.
244) descreve que “Informagdes alternativas disponiveis para 1970 sugerem, no
entanto, que o investimento bruto do governo incluindo as administragdes publicas e
todas as empresas estatais possa ter alcangado um pouco mais da metade do
investimento total naquele ano”.

Outro indicador que merece mencgao € a inflacdo. Pela Tabela 14, pode-se
verificar o comportamento deste indice (IGP-DI) durante todo o periodo de 1967 a
1973. Em 1967, num ambiente de liquidez real crescente, a inflacao foi inferior a
1966, movimento este explicado por SIMONSEN (1970, p. 44) apud ABREU (1990,
p. 246) pelos seguintes fatores:

a) declinio da velocidade renda da moeda em fins de 1966 e principio de
1967;

b) aceleracao do ritmo de atividade econémica, durante todo 0 ano;

c) baixos niveis de liquidez real no inicio do ano;

d) fim da inflagao corretiva e preocupacdo com a contencao dos focos de
custos;

e) extraordinarias safras em 1967.
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Em 1968, a inflacdo (IGP-DI) foi de 25,50%, mantendo-se praticamente ao
nivel de 1967, que fora de 25,02% (ver Tabela 14). Esse equilibrio foi garantido pela
politica de minidesvalorizagcées cambiais adotada recentemente, pelos controles de
precos e pela politica salarial menos restritiva. Em 1969, dada a politica mais
intensa de controle inflacionario (contencdo do déficit e da expansao monetéria), a
inflacao reduziu para 19,31%. SIMONSEN (1970, p. 44) apud ABREU (1990, p. 246)
descreve: “Esse foi 0 primeiro ano da nova administragdo em que a colocagéao de
titulos publicos financiou mais do que a totalidade do déficit de caixa da Uniao, fato
que se repetiria nos anos seguintes, contribuindo para reduzir as pressdes
inflacionarias”. Nos respectivos anos de 1970 e 1971, o comportamento inflacionario
foi praticamente estavel, de 19,27% e 19,48%. Numeros ainda mais animadores
foram registrados nos anos de 1972 e 1973, em que a inflagcdo esteve em 15,73% e
15,53%, respectivamente, devido a controles diretos do Conselho Interministerial de
Precos — CIP.

Observa-se dessa maneira, que entre 1967 e 1973 a inflagdo permaneceu
baixa (para os padrbes brasileiros) e esteve associada a grandes taxas de
crescimento do PIB, quanto da industria e do setor de servicos. O Grafico 10 nos
permite verificar o comportamento dos indices inflacionarios (IGP-DI) e do PIB, que
fora semelhante ao comportamento registrado no periodo conhecido como Plano de

Metas (1956-60), com inflacao caindo e PIB crescendo.

30 T
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HInflacao
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Grafico 10 — Comportamento do PIB e da Inflacao no Brasil: 1967-1973

Fonte: Elaborado pela autora a partir de dados da Tabela 14.
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Como dito anteriormente, o PAEG havia colaborado para os fabulosos
resultados obtidos no “Milagre”. Isso serve também no tocante a politica cambial,
dado que, com as desvalorizacdes do cambio, o PAEG havia deixado a taxa em
nivel realista; bastava a nova administracao manté-la. Para tal, Delfim Netto (ministro
da Fazenda) adotou, em 1968, o sistema de minidesvalorizagbes cambiais. Com
esse sistema, ao invés de fazer grandes desvalorizagdes esporadicas, o governo
fazia desvalorizagbes menores (minidesvalorizagbes) e mais freqlentes. A partir
desse sistema, a variagdo da taxa de cambio deveria refletir a diferenga entre a
inflagdo doméstica e a internacional, ou seja, apoiar-se-ia na teoria da paridade do
poder de compra.

Com isso, ABREU (1990, p. 277) enfatiza que tanto a politica cambial quanto
a politica de comércio exterior adotadas para o periodo do “Milagre” atingiram seus
objetivos no sentido de elevar as exportagcdes, a capacidade de importar do pais,
bem como contribuiram para o crescimento da industria e do produto como um todo.

Neste sentido, faremos uma breve descricao da politica cambial neste periodo
com base nos relatérios anuais do Banco Central do Brasil.

7.2.1 A Politica Cambial Durante o “Milagre Brasileiro™’

O RELATORIO ANUAL DO BANCO CENTRAL DO BRASIL (1969) descreve
que em 29/12/1967, com o objetivo de regularizar o mercado de cambio e dar
competitividade as exportacbes, as Autoridades Monetarias, elevaram a taxa de
cambio de NCr$ 2,715° (valor vigente desde marco de 1967) para NCr$ 3,22 e que
esta entraria em vigor no inicio de janeiro de 1968.

Em 31/01/1968, foi baixada a Resolu¢do 82 do Banco Central, que eliminava
a exigéncia de prévio fechamento do cambio para a realizagdo de importagdes e
facultava que o desembarago aduaneiro fosse realizado por meio de guias de

’ Saldo indicagdo contraria, os dados referentes ao item 7.2.1 foram extraidos dos relatérios anuais
do Banco Central do Brasil no periodo de 1965 a 1974.
8 NCr$ - Cruzeiro Novo — moeda brasileira vigente entre 1967 a 1970.
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importacao emitidas pela CACEX. Essa resolucado foi criada com o objetivo de
incentivar a utilizacdo de créditos comerciais externos, de curto prazo pelos
importadores nacionais. Com esse regulamento, os importadores brasileiros
passaram — de acordo com o prazo do crédito — a importar, produzir e até mesmo
comercializar seus produtos, para posteriormente efetuar o pagamento, coisa que
antes da Resolugédo n° 82 nao acontecia.

Como o pais passava por uma conjuntura altamente especulativa e o
mercado consumidor estava em expansdo, foram realizadas em grande escala
importacoes de bens nao essenciais e supérfluos e até de bens para estocagem por

meio do mecanismo da Resolugéo n° 82.

“O vulto dessas operagdes, com prazos nao definidos para
liquidagéo, implicava em pressé&o de procura sobre o mercado,
que poderia exercer-se a qualquer momento e que, se nao
atendida, resultaria em nova formagao de atrasos comerciais”
(RELATORIO ANUAL DO BANCO CENTRAL DO BRASIL,
1969, p. 99).

Para evitar tal situagdo, foi baixada em 21/05/1968 a Resolugdo n° 91, que
determinava um prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias para a liquidagdo das
aquisicdes no exterior realizadas pelo mecanismo da Resolugdo n° 82.

A utilizagdo de créditos comerciais para importacdo de bens menos
essenciais e supérfluos foi proibida através da Resolugdo n° 94, de 16/07/1968, a
qual estabelecia que as importacbes de bens com tarifas alfandegarias iguais ou
superiores a 50% eram obrigadas a prévio fechamento de cambio.

Outro fato apresentado pelo relatério do Banco Central é que o sistema de
reajustes das taxas de cambio em espacos longos de tempo e em niveis elevados,
adotados até entdo pelo pais, desestimulava as exportacbes e estimulava as
importagdes, na medida em que aumentava a disparidade entre a taxa de cambio e
0s precos nacionais. Além disso, outra conseqliéncia causada por esse sistema era
o desvio de recursos de financiamento a producdo para ganhos especulativos,
ocasionados pela elevagdo da compra de divisas, em periodos anteriores aos
reajustes das taxas de cambio.



144

Portanto, em 21 de agosto de 1968, foi adotado o sistema de taxa flexivel,
considerado necessario para a normalizagdo da economia. Esse sistema foi tido
como o fator de maior relevancia na politica cambial do referido ano, j& que permitia
assegurar uma taxa de cambio adequada ao valor interno da moeda e a0 mesmo
tempo propiciar melhor adaptacdo da politica cambial as politicas monetaria e
crediticia, além de evitar a especulacdo relatada no regime cambial anterior,

estimular as exportagées, desestimular as importagdes e incentivar os investimentos.

Além do mencionado acima, com o intuito de disciplinar o mercado cambial,
outras medidas foram adotadas, tais como: (i) as vendas de divisas para viajantes,
limitadas em US$ 1.000 em 03/01/1968, deveriam ser anotadas nos passaportes; (ii)
o limite de reservas pessoais para o exterior reduziu para US$ 300; (iii) foram
regulamentadas as posigcbes compradas e vendidas dos bancos; (iv) foi concedida
permissao e regulamentagao dos repasses entre bancos; (v) foi estipulado, também,
que apenas US$ 100 nas vendas de cambio para viagens seriam entregues em
notas bancarias (RELATORIO ANUAL DO BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1969, p.
100).

Em resumo, no ano de 1969 foram adotadas algumas medidas, como as que
seguem:

- medidas de natureza cambial: a manutencdo do regime de taxas de
cambio flexivel foi um fator importante de promogéao as exportagdes e de
conservagao em nivel adequado das importacdes e do fluxo de capitais
estrangeiros;

- além dessas medidas, também foram concedidos estimulos fiscais e
crediticios as exportacoes;

- medidas de ordenamento das despesas de importagdes: aqui se destacam
estudos sobre viabilidade de financiamentos externos, condigcdes de
prazos, juros, entre outros; agilizacao de projetos que atendiam a areas
estratégicas para o desenvolvimento do pais e énfase as importacdes que
usufruiam de financiamento estrangeiro;

- maximizacao da receita de fretes, gerada por maior participacao brasileira

no comércio internacional — com navios préprios e afretados — refletindo
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positivamente nas relacdes econOmicas externas e na promocao da
construcao naval.

- fortalecimento da liquidez e consolidagcao do crédito externo.

Além disso, foram instituidas diversas resolucdes (RELATORIO ANUAL DO
BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1970 p. 157-158) dentre as quais, pode-se citar:

- aResolugdo N° 120, de 25 de julho de 1969 que determinava um prazo de
2 dias Uteis da data do fechamento, para a liquidacao das respectivas
operacbes de cambio, com clausula de entrega pronta de divisas, bem
como definia que as operagdes de cambio nao originarias de exportacao e
importacdo de mercadorias fossem contratadas apenas para entrega
pronta;

- a Resolugdo N° 125 de 12 de setembro, que estabelecia que a
contratacdo de cambio atinente a entrada de divisas via empréstimo
dependeria de prévia anuéncia do Banco Central, a partir de 15/09/1969;

- a Resolugcdo N° 127, de 23 de outubro de 1969, a qual desobrigava as
importagdes realizadas via Zona Franca de Manaus e a ela designadas,
da obrigatoriedade de contratacdo de cambio antes da emissao da guia de

importacéo.

No ano de 1970, visando compatibilizar o valor interno e o valor externo da
moeda, as Autoridades Monetarias desvalorizaram o cruzeiro em 13,8%. Além
disso, neste mesmo ano, foi concedida maior liberdade e magnitude ao Banco do
Brasil e outros bancos em suas operacées de cambio, proporcionando-lhe uma
quantidade maior de divisas, resultante das exportagdes de café, decorrentes da
reducdo de 70% para 40%, do repasse obrigatério ao Banco Central. As
importacbées de alguns bens, que até entdo s6 poderiam ser efetuadas com prévio
fechamento de cambio, também passaram a gozar de maior liberdade, com a
possibilidade de pagamento em até 180 dias da data do embarque.

Outras medidas adotadas no referido periodo foram a ndo aceitagdo de
empréstimos em moeda sem prazo de pagamento definido, bem como a adocao de

medidas visando ao ordenamento das datas de vencimento.
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Nos dois anos seguintes (1971 e 1972), foi dado prosseguimento ao sistema
de taxas de cambio flexiveis adotado em 1968. A aplicacao de reajuste que leva em
conta os niveis de inflagdo interna e externa, manteve a competitividade dos
produtos exportaveis, possibilitando a expansao das exportacdes, bem como
procura minimizar os efeitos dos precos dos produtos importados sobre os custos

internos.

Finalmente, em 1973, também se buscou ajustar o nivel interno e o nivel
externo de inflacdo, bem como manter a competitividade dos produtos exportaveis,
por meio de reajustes peridédicos nas taxas de cambio. A politica cambial naquele
ano (politica de cambio flexivel) voltou-se ao ajuste das oscilagdes constatadas nas
paridades das principais moedas internacionais. O RELATORIO ANUAL DO BANCO
CENTRAL DO BRASIL (1974, p. 199-200) descreve que em fevereiro de 1973,
“‘quando da desvalorizagdo do dodlar, principalmente com relagdo ao iene e ao
marco, desvalorizou-se também o cruzeiro, porém em percentual inferior, dai
resultando uma valorizagdo de 3% em relacdo a moeda americana, fato que nao
ocorria desde 1937. As minidesvalorizacbes ocorridas durante o restante do
exercicio de 1973 levaram as taxas do cruzeiro, vis a vis ao dolar norte-americano, a

se fixar aos niveis vigentes em dezembro de 1972”.

Resumidamente, a partir de 1968, a politica cambial brasileira, tornou-se bem
mais flexivel, com a adog&o do sistema de minidesvalorizagbes. Antes disso, como
ja mencionado, durante o governo anterior ao “milagre”, o cambio fora desvalorizado
apenas trés vezes, entretanto, tais desvalorizagdes foram bastante significativas e
espacadas, 0 que (este grande espacamento) acarretava em muitas incertezas e
especulacoes. A partir de entdo, a proxima desvalorizacdo ocorreria apenas em
04/01/1968 (o cambio foi mantido fixo até aquela data). Observando-se os dados
constantes na Tabela 15, tem-se que a desvalorizacao efetuada naquele momento
foi de 18,60% e posteriormente em 27/08/1968 foi de 13,40%.

A partir desta data, as desvalorizacées foram mais préximas umas das outras
e menores (deu-se inicio ao entdo chamado sistema de minidesvalorizacoes
cambiais, que seria mantido até fins de 1979), ndo excedendo a 2,70% cada. O ano
de 1968 totalizou, ao seu final cinco desvalorizagdes, totalizando uma variagao
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percentual na taxa de cambio (venda) de 41,10%. Em 1969, foram efetuadas 08

(oito) desvalorizagbes cambiais, que totalizaram 13,60%.

Tabela 15 — Desvalorizac6es Cambiais: 1968-1973

Data do reajuste Compra Venda Variacao percentual
no periodo (venda)

04 de janeiro 3,20 3,22 18,60

27 de agosto 3,63 3,65 13,40

1968 24 de setembro 3,675 3,70 1,40
19 de novembro 3,745 3,77 1,90

09 de dezembro 3,805 3,83 1,60

Total da variagcao percentual no periodo 41,10
04 de fevereiro 3,905 3,93 2,60

19 de margo 3,975 4,00 1,80

1969 13 de maio 4,025 4,05 1,30
07 de julho 4,075 4,10 1,20

27 de agosto 4,125 415 1,20

03 de outubro 4,185 4,21 1,40

14 de novembro 4,265 4,29 1,90

18 de dezembro 4,325 4,35 1,40

Total da variagcao percentual no periodo 13,60
04 de fevereiro 4,38 4,41 1,40

30 de margo 4,46 4,49 1,80

1970 19 de maio 4,53 4,56 1,60
10 de julho 4,59 4,62 1,30

24 de julho 4,62 4,65 0,60

18 de setembro 4,69 4,72 1,50

04 de novembro 4,78 4,81 1,90

18 de novembro 4,83 4,86 1,00

22 de dezembro 4,92 4,95 1,90

Total da variagao percentual no periodo 13,80
09 de fevereiro 5,00 5,03 1,60

22 de marco 5,08 5,11 1,60

1971 03 de maio 5,16 5,195 1,70
11 de junho 5,25 5,285 1,70

05 de agosto 5,37 5,405 2,30

13 de setembro 5,47 5,505 1,90

10 de novembro 5,60 5,635 2,40

Total da variagao percentual no periodo 13,80

Continua
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continuagao

Data do reajuste Compra Venda Variacao percentual
no periodo (venda)
28 de janeiro 5,75 5,785 2,70
16 de margo 5,81 5,845 1,00
1972 08 de maio 5,88 5,915 1,20
14 de julho 5,93 5,965 0,80
05 de setembro 5,99 6,025 1,00
17 de outubro 6,06 6,095 1,20
22 de novembro 6,13 6,165 1,10
15 de dezembro 6,18 6,215 0,80
Total da variagao percentual no periodo 10,30
14 de fevereiro 5,995 6,030 -3,00
1973 24 de abril 6,060 6,100 1,10
09 de julho 6,090 6,130 0,50
20 de setembro 6,120 6,160 0,50
14 de dezembro 6,180 6,220 1,00
Total da variagcao percentual no periodo 0,10

Fonte: RELATORIOS ANUAIS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL (1971, p. 112 e 1974, p.198)

Em 1970 e 1971, o cruzeiro foi desvalorizado 09 (nove) e 07 (sete) vezes,
respectivamente, alcangando 13,80% em cada ano. Em 1972, as 08 (oito)
desvalorizagées chegaram a 10,30% e finalmente, em 1973, o cruzeiro foi
desvalorizado em 0,1%. Este baixo indice pode ser explicado pela j& mencionada
valorizagdo de 3% do cruzeiro em relagcdo ao dolar em 14 de fevereiro deste ano
(Tabela 15).

7.2.2 O fim do ciclo expansivo

O “milagre econémico” atingiu seu apice em 1973. Entretanto, encontramos
em GREMAUD (1997, p. 190), que embora durante o “milagre”, o Brasil tenha
atingido 6timos numeros com relagdo aos indicadores econémicos, foram criadas
algumas contradi¢cdes internas tais como: desequilibrio social e econdémico
(desequilibrio na estrutura produtiva) que, juntamente com o desequilibrio externo

(primeiro choque do petroleo), geravam incertezas com relagdo a continuidade da
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estratégia de crescimento. Dessa forma, tem-se que a reversado do ciclo expansivo

de crescimento do “Milagre” era uma tendéncia natural.

Segundo REGO et al (2003, p. 115), “O milagre” no fim das contas,
aprofundou as contradicdes estruturais da economia e os problemas decorrentes de
sua enorme dependéncia em relacao ao capital internacional”. Afirma, ainda, o autor
(p. 124) que, em fungdo desse desenvolvimento dependente, um conjunto de
contradicoes se manifestaria e cita o grande aumento de importacdes de bens de

producao como a principal delas.

Recorrendo-se ao instrumental de Kalechi, pode-se explicar que temos na
economia departamentos de bens de consumo, de bens de consumo duraveis, de
bens intermediarios e de bens de capital e ocorre que alguns setores podem crescer
muito mais que outros, causando, muitas vezes, um crescimento desproporcional

entre os mesmos.

No caso brasileiro, essa desproporcionalidade entre os departamentos
decorria do estilo de industrializagdo adotado desde o Plano de Metas, em que o
departamento de bens de capital era insuficientemente desenvolvido para atender as
necessidades da economia, frente a grande expansdo dos bens de consumo
duraveis. SERRA (in BELUZZO, et. all., 1982 apud REGO et al, 2003, p. 124)
descreve: “No auge do ciclo (1970-1973), enquanto a producdo de bens de
consumo duraveis praticamente dobrou (97%), a de bens intermediarios aumentou
45%”.

REGO et al (2003, p. 124) ainda associa que esse fator implicou retorno dos
déficits comerciais e pressdo sobre a inflacdo. Entretanto, os aumentos salariais —
gerados pela maior procura por trabalhadores — e o crescimento da agricultura de
exportacdo —, contraindo a oferta interna de matérias-primas e alimentos —, também

contribuiram para a ampliacao das tensdes inflacionarias.

Além disso, a crise do petréleo desencadeada em 1973 interrompeu a
situacdo favoravel da economia brasileira, atingindo também toda a economia
mundial. O chamado “choque do petréleo” ocorreu, segundo SAYAD (2001, p. 53),

pelo fato de que os “paises arabes e outros produtores de petrdleo resolveram
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boicotar o fornecimento para a Holanda e os Estados Unidos, devido as relacdes

especiais desses paises com lsrael”.

A esse respeito, ABREU (1990, p. 296) descreve o seguinte:

“A quadruplicagéo dos precgos de petroleo no final de 1973, além
de ter sido a primeira exibicdo de musculatura politica e
econdmica do cartel da OPEP foi um movimento de precos
perfeitamente em linha com os fenémenos basicos do mercado
de petroleo: como principal matéria-prima do mundo
industrializado, o descompasso entre 0 crescimento de sua
demanda e os investimentos, seja em fontes alternativas de
suprimento energético seja em novos campos de producao de
6leo bruto, teria fatalmente de refletir-se, cedo ou tarde, nos
precos, a exemplo do que ocorria com as demais matérias-
primas transacionadas no mundo internacional’.

A economia mundial havia registrado uma rapida expansao no ano de 1973.
Entretanto, surgiam pressdes inflacionarias nos paises industrializados e havia
tendéncia a desvalorizacdo do dolar. Juntamente com uma série de instabilidades
nos mercados de cambio e de matérias-primas, ao final deste ano, a Organizagédo
dos Paises Exportadores do Petréleo (OPEP) quadruplicou o prego do barril do
petroleo. Este ato causou diversos efeitos sobre a economia mundial, tais como
elevacao das taxas inflacionarias e reducao da producao, revertendo o crescimento
até entdo verificado e acentuando a instabilidade ja existente (GREMAUD, 1997, p.
190).

Ainda se observa que a elevacao dos precos do petroleo (em fins de 1973)
provocou uma transferéncia de renda dos paises importadores do produto para os
exportadores do mesmo, o que acabou gerando uma desaceleracao econémica nos

primeiros.

No caso brasileiro, como dito, o “Milagre” atingira seu auge em 1973, com um
crescimento de 14% do PIB, de 16,6% da industria e de 13,4% do setor de servigos,
com inflacdo baixa, em 1553%. Neste ano, apenas a agricultura teve
comportamento nulo (Tabela 14). Com a elevagdo dos precos do petréleo,
deterioraram-se ainda mais as relagdes de troca do pais, exercendo intensa pressao
sobre as importagdes, acelerando uma tendéncia que ja se verificara desde 1971.
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Com relacao a isto, encontramos em ABREU (1990, p. 408) que em 1974 as
importacdes brasileiras foram de US$ 12.641,3 milhdes contra US$ 6.192,2 milhdes
no ano anterior. Ja as exportacdes que haviam sido de US$ 6.199,2 em 1973
aumentaram para apenas US$ 7951,0 milhées no ano seguinte. Esse incremento de
28,26% (calculado efetuado com base nos dados de ABREU, 1990, p. 408) nas
exportacdes contra 104,14% (calculado efetuado com base nos dados de ABREU,
1990, p. 408) nas importagdes resultou num elevado déficit na balanga comercial de
US$ 4.690,0 milhdes. Além disso, o crescimento do PIB e da industria reduziu para

9% e 7,8% em 1974, respectivamente.

Por outro lado, a inflagdo deu um salto, passando para 34,56% (IGP-DI) em
1974 (FUNDACAO... apud <http//www.ipea.gov.br>). Trés problemas, a partir dai,
seriam herdados pelo governo Geisel: inflagdo, aumento da divida externa e déficit
do balango de pagamentos.

MARCON (1993, p. 16) descreve que foi mantida a politica cambial, “pois uma
aceleragcdo no ritmo das desvalorizagOes teria reflexos sobre a taxa de inflagéao,
dificultaria a importacdo de bens de capital, que sustentavam o programa de

crescimento do Pais, e, ainda, aumentaria o custo da divida externa”.

Juntamente com o fim do “milagre econémico teria fim também o periodo de
maior repressao politica da histéria brasileira, pois se encerraria “um ciclo festivo de
exercicio do poder sem limites e sem prestacdo de contas, sem oposi¢cdo, sem
incobmodos da livre imprensa e sem compromissos politicos a criar embaragos ao
voluntarismo da politica econémica”. No entanto, a nova fase que se iniciava a partir
de entdo (e que perduraria por longo periodo) seria marcada pela crescente
dificuldade de aceitacao das politicas econémicas (ABREU, 1990, p. 297).

7.3 O FIM DO ACORDO DE BRETTON WOODS

Como ja foi mencionado no Capitulo 3 deste trabalho, quando se tratou da
firmacao do Acordo de Bretton Woods, os Estados Unidos emergiram da Segunda

Guerra Mundial fortalecidos, consagrando-se como poténcia hegeménica mundial,
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enquanto as muitas nacdes encontravam-se dizimadas pelo conflito. A partir de
entdo, a situacao favoravel dos Estados Unidos se prolongou por aproximadamente
25 (vinte e cinco) anos até que, nos anos de 1970, sua hegemonia econdmica
comecou dar sinais de perder forga. Isso ocorreu a partir do momento em que este
pais passou a sentir as consequéncias da recessdo mundial sobre o crescimento

econdmico.

“Entre 1947 e 1969, o produto interno americano, corrigido para
variagdes no nivel de precos, cresceu em uma taxa média anual
de 4,1%, bem acima da taxa de crescimento de longo prazo de
cerca de 3,3%, mas nos vinte anos seguintes, 1970 a 1990,
essa taxa foi de apenas 2,9%” (FUSFELD, 2001, p. 248).

A partir da Segunda Guerra Mundial, com o acordo de Bretton Woods,
consagrou-se um sistema de taxas de cambio chamado padrdo délar-ouro, o qual
estabelecia o délar como base do sistema monetario mundial, de forma que cada
pais tinha uma taxa fixa de cambio em relagao ao délar e este em relagdo ao ouro.
Todas as moedas poderiam ser ajustadas frente ao délar — desde que com
permissao do FMI —, quando estivessem enfrentando desajustes em seu balango de
pagamentos. No entanto, isso ndo era permitido ao délar, de forma que os Estados
Unidos nao podiam utilizar a taxa de cambio como mecanismo de corregdao de
desajustes nos pagamentos internacionais. Tais ajustes, a principio, deveriam ser

feitos através das politicas monetaria e fiscal.

Além disso, também dependia dos Estados Unidos a oferta de dolares para o
financiamento do comércio internacional, a qual aumentava, caso este pais
registrasse déficits em seu balangco de pagamentos. Ao contrario, faltaria délar no
mercado mundial se 0 mesmo resolvesse corrigir os déficits no balanco de

pagamentos.

SAYAD (2001, p. 44) descreve que nos primeiros anos de funcionamento do
Acordo de Bretton Woods houve escassez de dolares na economia mundial, uma
vez que o comércio internacional crescia em ritmo maior que os déficits do balango
de pagamentos dos Estados Unidos. Na verdade, isso se explica pelo fato de que,

neste pais, as importacoes representam uma parcela minima da produgéao nacional
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e desse modo “a quantidade de dolares em circulacdo na economia americana nao
podia ser fixada e controlada em fung¢ao da situacédo do balango de pagamentos, que

representava uma parcela pequena da economia”.

A partir da década de 1960, comecou haver excesso de dblares na economia
mundial, decorrente do aumento dos déficits do balanco de pagamentos dos
Estados Unidos — fator esse que elevava a oferta de délares para o resto do mundo.

Entretanto, um fato interessante € citado por SAYAD (2001, p. 45):

“Se a oferta de ddlares aumentasse menos do que 0 comércio
mundial, representaria um obstaculo ao crescimento da
economia internacional. Se aumentasse mais rapidamente ou de
forma suficiente a incentivar a economia mundial, haveria
desconfianga com relacdo a paridade dolar/ouro e especulagao
no mercado de ouro”.

Destarte, SAYAD (2001, p. 45) descreve que o sistema monetério
internacional necessitava ser reformado e que o financiamento do comércio
internacional ndo poderia estar sujeito a oferta de moeda de um unico pais, bem
como que a economia dos Estados Unidos “ndo podia estar obrigada a produzir
déficits no balan¢co de pagamentos quando a economia mundial necessitasse de
mais liquidez, pois estava crescendo. Nem podia ser obrigada a reduzir os déficits no
seu balanco de pagamentos apenas por causa da situacdo econdmica

internacional”.

Resumidamente, o Acordo de Bretton Woods estava com problemas e
diversas foram as solucbes propostas a partir do segundo semestre dos anos de
1960. Assim, em 1965, quando os Estados Unidos passaram a demonstrar sinais de
recuperacao no saldo do balanco de pagamentos, foi possivel negociar a solugao
proposta por Robert Triffin. A sugestdo deste era a criacdo de uma moeda
internacional, a qual deveria ser emitida pelo FMI, que por sua vez a emitiria para
adquirir ouro ou délar de diferentes paises, ou entdo para crédito aos paises com
desequilibrios nas contas externas, ou que adquirissem valores mobiliarios e titulos

junto ao Banco Mundial.
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Assim, a nova moeda passou a ser chamada de Direito Especial de Saque
(DES), com valor definido “igual a 1/35 de uma onca de ouro, ou seja, igual ao valor
de um ddlar enquanto o governo americano garantisse que trocava 35 délares por
uma onca de ouro” (SAYAD, 2001, p. 47). Em 1967, quando da desvalorizacao da
libra e especulagdo com o ouro, os Estados Unidos decidiram por manter o valor de
35 ddlares por onca troy somente para os bancos centrais, sendo que para os

demais, o cambio deveria flutuar.

Em 1969, a Franca, frente a dificuldades de negociacao para desvalorizar sua
moeda com relagdo ao marco alemao, desvalorizou-a por conta prépria. Os Estados
Unidos continuavam apresentando déficits nas contas externas e viviam momentos
de inflagédo e instabilidade politica. A partir de 1970, temendo uma desvalorizacdo do
dolar, seus possuidores passaram a troca-lo por outras moedas, principalmente
franco suico e marco alemao. Com isso RATTI (2000, p. 296) descreve que ao
assistirem um rapido crescimento de suas reservas em dolares, os bancos centrais
europeus solicitaram aos Estados Unidos a converséo de grandes somas de dolares

€m ouro.

Em 15 de agosto de 1971, diante do forte declinio das reservas norte-
americanas, o Presidente Nixon anunciou o congelamento de precos e salarios,
criou uma sobretaxa de 10% sobre todas as importacbes norte-americanas e
declarou o fim do compromisso americano de comprar e vender ouro a US$ 35 por
onga troy. Nos proximos dias do anuncio varios paises deixaram suas taxas
cambiais flutuarem. A Inglaterra desvalorizou sua moeda em 1972 e em 1973 o
governo norte-americano comunicou que a sua taxa cambial passaria a flutuar

livremente, pondo um fim ao sistema de Bretton Woods.

Pode-se dizer também que além das dificuldades de coordenacéo entre as
diversas nagbes, esse sistema ruiu tendo como causa imediata a elevagdo dos
precos do petréleo, em 1973, a medida em que o dolar, que era a base do Bretton
Woods, também era a moeda dos Estados Unidos, o qual foi um dos paises mais

atingidos pelo choque do petréleo.

Depois de quase trinta anos de taxas de cambio fixas em relagcado ao dolar (e

este em relagcédo ao ouro), o sistema financeiro internacional passaria para uma nova
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era, baseada em taxas de cambio flexiveis, em que as taxas cambiais entre o délar e
as outras moedas comecariam a flutuar. Apesar dos aspectos positivos, 0s regimes
de taxas de cambio fixas foram desaparecendo apdés 1973, passando a vigorar a

partir de entao regimes com taxas de cambio flutuantes, ou préximas a isso.

Nessa nova fase, FUSFELD (2001, p. 245) descreve o seguinte:

“O valor da moeda de cada nacao em relagdo as outras agora
dependia de sua demanda e de sua oferta nos mercados
financeiros mundiais. Isso, por sua vez, dependia dos
fundamentos econémicos dentro do préprio pais: taxas de juros,
balangca comercial, prosperidade ou recessdo, estabilidade
econdmica e outros aspectos semelhantes”.

Entretanto, no caso brasileiro, conforme descrito no decorrer deste trabalho,
durante o periodo de vigéncia do Acordo de Bretton Woods a politica cambial esteve
em grande parte subordinada a gestdo de freqlentes estrangulamentos cambiais
que levavam o governo a adotar medidas intercaladas de controle cambial. Na
verdade, até o inicio de 1953, o sistema cambial brasileiro esteve baseado em uma
taxa de cambio Unica e fixa, seguindo as orientagées do Acordo de Bretton Woods,
sem maiores alteragbes na sua conducdo. Entretanto, a desvalorizacdo cambial
tornou-se inevitavel, devido aos sinais evidentes de desequilibrio no balanco de
pagamentos. A partir de 1953, instaurou-se um sistema tipico de taxas multiplas de
cambio, a partir do qual passaram a existir taxas diferenciadas. Embora a taxa de
cambio oficial fosse mantida fixa, ainda no ano de 1953, foi estabelecido um sistema
de leildes de cambio. Em 1961, foi adotado um regime cambial praticamente livre.
Em 1964 foi adotado um sistema de realismo cambial, com a fixacdo da taxa cambial

através de desvalorizagcdes em periodos de tempo considerados longos.

Por fim, a partir de 1968, o Brasil iniciou uma fase de maior abertura da
economia ao exterior e adotou uma politica cambial mais flexivel, baseada em
minidesvalorizacées cambiais, com ajustes menores e mais préximos, levando em
consideracao a variacao da paridade do poder de compra. Esse sistema passou por
poucas modificagdes até meados da década de 80 e foi mantido em funcionamento
continuamente até fevereiro de 1986, quando o Plano Cruzado restabeleceu no pais

o sistema de taxa de cambio fixa.



CONCLUSAO

A Conferéncia de Bretton Woods, realizada em 1944, tinha a finalidade de
modelar a nova ordem econdmica internacional a ser iniciada apés o término da
Segunda Grande Guerra Mundial. Para tanto, consagrou um sistema de taxas de
cambio chamado padrao délar-ouro, o qual estabeleceu o délar norte-americano
como base do sistema monetario mundial, em que cada pais deveria adotar uma
cotacao fixa da sua moeda em relagao ao ddlar e este, por sua vez, em relacao ao
ouro. O Brasil definiu junto ao FMI uma taxa fixa de cambio de aproximadamente
Cr$ 18,50 por US$ 1.

Entretanto, ainda que o sistema monetario mundial tivesse como base uma
taxa cambial fixa, ao longo da histéria, especialmente apdés a Segunda Guerra
Mundial, verificou-se a utilizagao freqUente de alternancia de instrumentos de politica
cambial pelo governo brasileiro.

Neste caso, 0 nosso periodo de analise demonstrou que a politica cambial
esteve, em grande parte, subordinada a gestdo de freqlentes estrangulamentos
cambiais, decorrentes da necessidade de equilibrar as contas externas ou para o
fornecimento de divisas a importacdo dos bens de produgdo necessarios ao
desenvolvimento industrial. Tais fatos levavam o governo brasileiro a adotar medidas
intercaladas de controle cambial, ora austeras, ora mais flexiveis, o que justifica as

mudangas na condugao da politica cambial brasileira no periodo em mencéo.

Na verdade, ainda no final de 1937, devido a escassez de divisas decorrente
da elevagdo das importacdes entre 1936 e 1937, o governo brasileiro havia sido
forcado a retomar o controle e monopdélio do cambio pelo Banco do Brasil, com base
em uma taxa unica e desvalorizada, para ajudar a fazer a reserva de mercado a

industria local.
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Logo apés a Il Guerra Mundial, o Brasil havia acumulado um volume
expressivo de reservas cambiais, o que levou o governo a liberar as importagdes
entre 1946-48. O cruzeiro valorizado permitiu a elevacdo das importacdes e
conseguentemente a exaustdo das reservas. Para aliviar a situacdo do balangco de
pagamentos, foram estabelecidos controles quantitativos de importagdes, por meio
de licencas prévias. Entretanto, mesmo que sem intencao direta, esses controles
tiveram fundamental contribuicio para o crescimento da industria local e
conseqguentemente para o PIB, cujo desempenho estava diretamente atrelado ao da

indUstria.

Até o inicio de 1953, o sistema cambial brasileiro esteve baseado em uma
taxa de cambio Unica e fixa, seguindo as orientacées do Acordo de Bretton Woods,
sem maiores alteragbes na sua conducdo. Entretanto, a desvalorizacdo cambial
tornou-se inevitavel, devido aos sinais evidentes de desequilibrio no balanco de
pagamentos — especialmente em 1952 —, registrando um elevado acumulo de

atrasados comerciais em moedas conversiveis.

Tal desvalorizagdo se deu de forma implicita, por meio da instauragédo de um
sistema tipico de taxas multiplas de cambio, em 1953, a partir do qual passaram a
existir taxas diferenciadas. Ainda neste ano, foi realizada uma reforma audaciosa e
bastante importante para a continuidade do crescimento industrial, com a expedi¢ao
da Instrucdo n° 70 da SUMOC, a qual restabeleceu o controle do cambio para o
Banco do Brasil, extinguiu o controle quantitativo das importacdes e estabeleceu um

sistema de leildes de cambio.

Esse sistema, embora mantivesse fixa a taxa de cambio oficial, promoveu por
meio dos leildes uma intensa desvalorizacdo cambial, favorecendo as industrias
substitutivas de importacdes, dado que a escala de prioridades para importacao
estava condicionada aos interesses industriais. Além disso, constituiu-se numa
impressionante fonte de recursos para o Governo na medida em que este se
apropriava da diferenga positiva entre o valor do agio cobrado aos importadores e

das bonificacbes pagas aos exportadores.

Em agosto de 1957 o governo lancou mao de uma nova reforma cambial, em

que o sistema de taxas mudltiplas foi simplificado — embora os leildes de cambio
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tenham sido preservados para algumas categorias — com a ado¢cao da chamada Lei
de Tarifas. Ainda que tenha passado por diversos ajustes, esse sistema perdurou

até 1961, quando foi adotado um regime praticamente livre.

No entanto, havia necessidade de reorientacdo da politica cambial, cujas
razbes imediatas eram o déficit de caixa do Tesouro e déficit do balanco de
pagamentos. Neste sentido, em marco de 1961, diante da exaustao das reservas, foi
outorgada a ultima grande reforma cambial antes de 1964, cujos principais feitos
foram: a unificacdo cambial, a desvalorizacdo do cambio de custo em 100% e a
substituicdo dos leildes cambiais pelo sistema de Letras de Importagcéo (exceto para

a categoria especial).

O golpe militar de 1964 pds fim a heterogénea sucessao de politicas cambiais
adotadas no Brasil e verificadas desde o inicio do nosso periodo de analise. Assim,
diante da necessidade de corrigir a defasagem cambial existente, foi adotado um
sistema de realismo cambial, com a fixacdo da taxa cambial, a qual passaria por

ajustes — desvalorizagdes — em periodos de tempo considerados longos.

Por fim, a partir de 1968, o Brasil iniciou uma nova fase, com uma maior
abertura da economia brasileira ao resto do mundo e aderiu a uma politica cambial
mais flexivel, baseada em minidesvaloriza¢gdes cambiais, com ajustes menores e
mais préximos, levando em consideracdo a variagdo da paridade do poder de

compra.

Depois de quase trinta anos de taxas de cambio fixas em relacdo ao dolar (e
este em relacdo ao ouro), o Acordo de Bretton Woods ruiu e desta forma o sistema
monetario internacional passou a adotar taxas de cambio flexiveis. No entanto, como

visto, o Brasil ja vinha praticando uma politica cambial mais flexivel desde 1968.

Pelo exposto, confirmou-se que, de fato, a taxa de cambio é um dos precos
mais importantes da economia capitalista, pois influencia e também ¢é influenciada
pelas principais variaveis econdmicas. A guisa de conclusdo, evidenciou-se que a
politica cambial teve importancia crucial, constituindo-se num marco decisivo no
processo de desenvolvimento econdmico do pais no periodo que nos propomos a

analisar, procurando, em conjunturas especificas, compatibilizar a estabilidade
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econdmica com os compromissos desenvolvimentistas assumidos pelos governos

do periodo.
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