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ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
DO INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA
DA FUNDAGAO GETOULIO VARGAS

CIRCULAR No 37

Assunto: Defesa Publica de Tese

de Doutoramento.

Comunicamos formalmente & Congregagao da Escola que
estd marcada para dia 12 de dezembro de 1983 (2a. feira), ds 16:00h,
no Auditdrio Eugenio Gudin (109 andar), a apresentagao e defesa pi
blica da Tese de Doutorado, intitulada "O MERCADO PARALELO DE DOLA-
RES NO BRASIL", da candidata ao titulo de Doutor em Economia, Cla
rice Pechman.

Remetemos, em anexo, aos membros da Congregagao, cd
pia da stmula da referida Tese, para que seja antecipadamente apre
ciada pelos Professores desta EPGE.

A Banca-Examinadora "ad hoc" designada pela Escola
serd composta pelos doutores: Antonio Carlos Porto Gongalves, Fer
nando de Holanda Barbosa, Clovis D. L. de Faro e Rudiger Dornbusch

(Presidente) .

Com esta convocagao oficial da Congregagao de Pro-
fessores da Escola, estao ainda convidados a participarem desse ato
académico todos os alunos da EPGE, interessados da FGV e de outras

instituicgoes.

Rio de Janeiro, 7 de novembro de 1983.

ario Henrigue Simons
Diretor da EPGE/FGV




ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 190/10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22,250

" LAUDO SOBRE TESE DOUTORAL

Como integrante da Banca Examinadora, designado
pela EPGE para julgar a tese doutoral, intitulada "O MERCADO

PARALELO DE DOLARES NO BRASIL",da candidata ao titulo de Dou-

tor em Economia, Clarice Pechman, apresento as seguintes pon-

deracoes que justificam meu voto e grau:

Examinei o trabalho em referéncia e posso decla
rar que o mesmo, tanto em termos de demonstragao de conhe-
cimentos de Teoria Econdmica, como no de sua correta aplica-
cao ao assunto tratado, contribuicdo académica e utilidade
pratica, preenche perfeitamente os requisitos de uma tese dou
toral.

Deste modo, sou de parecer que a referida Tese
seja aprovada e outorgado o titulo pretendido pela candidata
e autora deste trabalho, atribuindo-lhe a nota ou grau 10

(dez).

Rio de Janeiro, 12 de dezembro de 1983
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Clovis de Fard, Professor da EPGE
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DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 190/10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22,250

LAUDO SOBRE TESE DOUTORAL

Como integrante da Banca_Examinadora, designada pela

EPGE para julgar a tese doutoral, intitulada "O Mercado Parale-

lo de DOlares no Brasil", da candidata ao titulo, Sra. CLARICE

PECHMAN, apresento as seguintes ponderagoes que justificam meu
voto e grau:

1) A autora utiliza teoria econOmica e metddos estatisticos pa-
ra elaborar um estudo empirico bastante interessante sobre
o mercado paralelo de ddlares, que tem longa tradicao na e-
conomia brasileira.

2) A autora demonstra,ao longo de todo o seu trabalho, que do-
mina com proficiéncia as técnicas de pesquisa que se espe-

ram de um candidato ao titulo de doutor.

Assim e nessas condigoes, sou de parecer que a refe-
rida tese seja aprovada e autorgado o titulo pretendido pela
candidata e autora deste trabalho, atribuindo-lhe a nota ou grau
10 (dez).

Rio de Janeiro, 12 de dezembro de 1983.
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Fernando de Holanda Barbosa
Subdiretor Pesquisa/EPGE
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LAUDO SOBRE TESE DOUTORAL

Como integrante da Banca Examinadora, designado pela EPGE

para julgar a tese doutoral, intitulada "MERCADO PARALELO DE DOLARES

NO BRASIL", da candidata ao titulo, Sra. CLARICE PECHMAN,apresento

as seguintes ponderagoes que justificam meu voto e grau:

1) O assunto & inédito, original, e de muita importancia na anilise
do portfdlio dos brasileiros; os dados também s3o indditos.

2) A tese & uma bela aplicagao de um modélo tedrico formal e suas
extensoes, ilustrando a utilidade da teoria econdmica, néstes
tempos em que tanto se duvida dela.

Sou de parecer, portanto, que a referida Tese seja apro
vada e outorgado o titulo pretendido pela candidata e autora deste

trabalho, atribuindo-lhe a nota ou grau 10 (dez).

Rio de Janeiro, 12 de dezembro de 1983.
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Antonio Carlos Porto Gongalves,
Subdiretor de Ensino da EPGE ,
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LAUDO SOBRE TESE DOUTORAL

Como integrante da Banca-Examinadora, designado pe

la EPGE para julgar a tese doutoral, intitulada "O MERCADO PA

RALELO DE DOLARES NO BRASIL", da candidata ao titulo, Sra. CLA-

RICE PECHMAN, apresento as sequintes ponderagoes que justifi-

cam meu voto e grau:

1) A tese representa um trabalho imaginativo e cuidadoso de

economia aplicada.

2) Desde a coleta de dados &s aplicagoes histdricas e economé
tricas, essa tese demonstra uma alta dose de esforgo e ha-
bilidade, constituindo um empreendimento suficientemente

digno de um doutor.

Assim e nessas condigoes, sou de parecer que a re
ferida Tese seja aprovada e outorgado o titulo pretendido pela

candidata e autora deste trabalho, atribuindo-lhe a nota ou

grau 10 (dez).

Rio de Janeiro, 12 de dezembro de 1983
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Professor da EPGE e
Presidente da Banca - Examinadora
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A meu avo, K. Messer

(In Memoriam)
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1. APRESENTACAO

O que & o mercado negro ou mercado 5paralelo"
de ddlares no Brasil? Quais as motivacoes que levam compra-
dores e vendedores de cambio a fazer uso do mercado parale-
lo? Qual a dimenséd de cada faixa Ae operadores neste mer-
cado? - entendendo-se por faixa, a parcelé do total das ope
ragoes no ﬁercado negro, em um dado periodo, que comparti-
lhem de uma mesma motivagao. Tal dimensao & variavel ao lon
go do tempo? Quais os seus determinantes? Existiri uma re-
gra determinada de comportamenfo para o diferencial percen-
tual da cotagao do délar nos mercados paralelo e oficial ?
Tal regra ou modelo & valido para todo o periodo pds-segun-
da guerfa mundial no caso dos dados para o cdmbio cruzeiro/
dB8lar? Esta regra estaria acima do sistema cambial vigente,
confirmando-se pois, qualquer que fosse a politica cambial
adotada, ou seria algo circunscrito a tal politica? Qual a

)

releviancia e o sentido do mercado paralelo para as Autorida
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des Monetarias no dia a dia do acompanhamento da evolugao da
economia?

Estas, bem como muitas outras, sao questoes gue
se apresentam de imediato com respeito a este aspecto espsci
fico do mercado cambial conhecido por mercado paralelo.

A natureza das motivagoes que levam compradores
e vendedores de cambio a utilizar o "mercado negro" é bastan
te diversificada e nao constitui segredo ou mistério alcum.
Inicialmente destaca-se a manutengéo de uma taxa cambial ir-
realista a qual nao estimuiaria a colocagao da produgao do-
méstica no mercado externo. A longo prazo, inviabilizaria a
capacidade de importar do pais e, em iltima instancia, colo-
caria em cheque a prOpria abertura para o comércio exterior.
Em segundo lugar pode-se citar a instabilidade politica, a-
gravada em certas fases, e que gera o que se convenciorou
chamar de "fuga" de capitais, geralmente em condicoes ile-

gails, isto €, nao permitidas pelos controles cambiais. Firnal

mente, o desejo de furtar-se as exigéncias fiscals, a £4im

———



de reduzir a penalizagao dos retornos das aplicagoes finan-
ceiras. Um grande chamariz para o mercado paralelo & o ano-
nimato por ele defendido. Aqueles que transacionam no chama-
do mercado negro nao se identificam, e tal caracteristica
sempre foi, e &, fundamental para induzir operacoes fora das
normas e regqulamentos cambiais.

Reconhecidas as motivag6es, desconhece-se, no
entanto, a porcao do mercado caracterizada por cada uma das
motivagoes apontadas para operagdes no mercado negro. O que
se pode dizer, acreditamos, € que a dimensao de cada faixa
é'variével; parece razoavel se admitir que quanto maior seja
o grau de controle no setor cambi;l maior deva ser a demanda

canalizada para o "mercado negro". S6 assim pode-se compreen

der a exacerbacao das taxas cambiais em fungao de fatores '’

que, pelo menos na area cambial, nao se revestem de caracte-
risticas eminentemente econdmicas, ou seja, decorrentes da
interagao de oferta e procura de moedas estrangeiras.

.Quanto ao modelo para explicar o comportamento

o .
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do agio do mercado paralelo sobre o cambio oficial, com base
nos resultados obtidos no presente trabalho, pode-se dizer
gque sua adequagao se comprova. Cabe, contudo, a qualificagao
de que sua aplicabilidade nao independe do sistema cambial
vigente - o que significa dizer que o teste do modelo, uti-
lizando-se a série histdrica obtida para o agio no céambio
negro, desde seu infcio - 1947 - até os dias de hoje, nao
foi satisfatd8rio como, alias, era de se prever: aadas as
intmeras modificagSes no sistema cambial brasileiro ao longo
dovperiodo mencionado, o proprio significado dos valores
identificados para os chamados mercados oficial e paralelo
dg'cambio se "deturpava" no tempo.

Com um movimento difrio estimado aa ordem de
10 milhoes de dblares (entre Rio de Janeiro e Sao Paulo) ,
o mercado de cambio paralelo de ddlares &, decerto, inteira-
mente desprezfvél comparativamente aos mercadcs financeiros.

Com base nisto, & bastante razoavel a hipStese de se tratar

de um mercado marginal sem quaisquer efeitos, dentre outras



variaveis, socbre a taxa de cambio oficial. Apesar das carac-
risticas acima apontadas, € interessante ressaltar que o com
portamento da cotagao do dblar no "paralelo", bem como o do
agio do paralelo sobre o oficial, sao regularmente acompanhg
dos pelas Autoridades Monetarias, desempenhando o papel de
barcmetro ou indicador sintético das condigoes vigentes na
economia. E claro que o paralelo nao € um indicador suficien
te, mas é um medidor de alta sensibilidade. Dai, alias, pro-
vém a volatilidade substancial do agio do ddlar paralelo so-

bre o oficial ao longo do tempo.

Assim, o mercado "negro" no Brasil, que opera
sob a forma de moeda manual, transferéncias interbancarias e
aquisicao de depbsitos, € ilegal no sentido de que nao  se
permite aos operadores transacionar com divisas, assim ‘como
os agentes no mercado nao podem manter moeda estrangeira em
sua carteira de ativos. Por outro lado, o mercado negro nao
€& clandestino. Na verdade recebe o nome de mercado paralelo,

O que sugere um meio caminho no que tange a legalidade: é&-um
mercado ilegal norém, ao mesmo tempo, € notoriamente piblico

e, nao sem razao, tolerado oficialmente.
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2. INTRODUCAO

O presente trabalho procura apresentar os principais deter
minantes do comportamento do mercado paralelo de ddlares no Brasil ,
tanto em nivel tedrico como empirico. O tema serd tratado, a partir'

deste ponto, em sete capitulos.

O capitulo I & um retrospecto da politica cambial no Bra
sil durante o periodo 1946/1983. Analisam-sevas diversas fases da
politica cambial brasileira. Aborda-se a questao do estabe;ecimento
do controle do fluxo de mercadorias em relacao ao exterior. Procu
ra-se tragar um paralelo entre as fases do sistema cambial brasilei

ro e o comportamento do mercado paralelo de ddlares.

O capitulo II se detém na questao dos mercados negros. A
abordagem se.divide em trés aspectds. O primeiro se refere aos fa-
tores geradores de oferta e demanda em um mercado de fluxo. O segun
do e o aspecto operacional do mercado paralelo de dolares no Brasil,
especificamente. O terceiro, por fim, € a critica dos modelos que

compoem a literatura sobre mercado negro.
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O capitulo III apresenta o modelo formal proposto neste tra-
balho para explicar, éfetivamente, o comportamento do agio no mercado'
paralelo de dolares no Brasil. Elabora-se, inicialmente, um modelo das
consideracoes de equilibrio de carteira que orientam os encaixes de es
togue existente. Estudam-se varias aplicacgoes de estatica comparativa.
Por fim, desenvolvem-se duas aplicacgoOes especiais: uma desvalorizagao'

futura antecipada, e o papel dos fatores sazonais no mercado.

O capitulo IV consta de algumas evidencias empiricas para o
Brasil dos determinantes do égip do mercado negro apresentados no mode

lo tedrico do capitulo III.

O capitulo V testa se o mercédo paralelo de ddolares no Bra
sil & eficiente na forma fraca. Em seguida, constroi-se a série do
agio efetivo das Obrigacdes Réajustéveis do Tesouro Nacional com clau-
sula de corrggéo cambial; apresenta-se a série como "proxy" da expecta
tiva de desvalorizagao cambial. Finalmente, usam-se os valores calcu-
lados dos agios das ORTN como varidvel explicativa da regressao testa-

da no capitulo IV.
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O capitulo VI trata de analisar empiricamente os determinan-
tes & "spread" do agente do mercado paralelo de ddlares no Brasil. To-
ma por base a literatura existente sobre o "spread" do "market-maker"

do mercado acionario.

POV T—



CAPITULO I

POLITICA CAMBIAL NO BRASIL DURANTE O PERIODO 1946/1983

1. As fases

da politica cambial do Brasil.

Do término da Segunda Guerra Mundial até os

dias de hoje, o sistema cambial brasileiro foi objeto de

intmeras

etapas:

a)

b)

c)

4)

alteragoes. Em linhas gerais podem-se distinguir 8

a da liberdade cambial com taxas fixas, de feverei
ro de 1946 a junho de 1947;

a do controle cambial com taxas rigidas e conten-
¢3o quantitativa das importagdes, de junho de 1947
a janeiro de 1953;

uma etépa de transigao com mistura de cambios rigi
dos e mercado livre, de janeiro a outubro de 1953;
a do auge das taxas miltiplas, de outubro de 1953

a agosto de 1957;
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e) a das taxas miltiplas simplificadas de agosto de
de 1957 a margo de 1961;

f) nova etapa de transicao para um realismo cambial,
de marco de 1961 a margo de 1964;

g) a de um mercado cambial unificado, com a presencga
de maxidesvalorizacoes, de maio de 1964 a agosto
de 1968; e

h) a etapa das minidesvalorizagoes, de agosto de 1968

até o momento atual.

O grafico 1 da uma razodvel visualizagao dos
diferentes ectdgios tanto para as importagoes como para as

exportagoes.

O estabelecimento do controle da exportacdao e da importacao.

Em termos de politica cambial, entre 1946-47,
as reservas de divisas foram consumidas para custear as im-

portagoes e havia liberdade cambial quase irrestrita. Era



GRAFICO 1

REGIMES CARACTERTSTICOS DA EXPORTACAO BRASILEIRA

E DO SEU CONTROLE - 1941/1983

PERIODO PREPARATORIO

Taxa cambial oficial una,
com monopolio de cambio
pelo Banco do Brasil.

Estabelecimento da
licenga prévia de
exportacgao.

Inicio de alguns contro-
les sobre produtos mi-
nerais (Quartzo, etc...).

Proibigao de exportacgao
de sucata.

Estabelecimento do re-
gime de licenga previa
para a importagao em
1946.

1941 42 43 44 45 1946

e PERIODO

Taxa cambial oficial una, com monopdlio
de cambio pelo Banco do Brasil.

Licenga prévia de exportagao e importa-
gcao.

Controle da exportagao pela CEXIM, com
excegao do Café, a cargo de Orgao pro-
prio.

Melhora do controle de pregos dos produ
tos minerais.

Admissao de algumas operag¢Oes vincula -

das.

47 48 49 50 51 52

GRAFICO 1

REGIMES CARACTERISTICOS DA IMPORTACAO. BRASILEIRA

E DO SEU CONTROLE - 1946/1983

PERIODO PREPARATORIO

Periodo anterior
ao regime de
licenga previa.

Balanga do
comercio exterior
favoravel.

Bastante liberdade;
raros controles.

1¢ PERJTODO

Regime da taxa oficial de cambio com
respectivo monopdlio pelo Banco do
Brasil.

Tarifas alfandegarias especificas.

Rigido controle das importagles a par-
tir de 1948.



GRAFICO 1

REGIMES CARACTERISTICOS DA EXPORTACAO BRASILEIRA

29PERIODO
Criagao
do

Mercado
Livre.

Taxas.
mistas

para
Exporta-
cao

(médias pon-
~ deradas das
taxas do
mercado
oficial

e do
mercado
livre).

53

E DO SEU CONTROLE - 1941/1983

3¢ PERIODO

Advento
da
Instrugao
70.

Instituicao de

duas bonificacoes,
uma para o Cafeée
(Cr$ 5) e outra pa-
ra os demais

49 PERIODO

Passagem para o cambio livre
de 20% das cambiais de expor

produtos

(Cr$ 10).
o
g
On
5
ES)
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5¢ PERIODO

Advento da instrugao
112,

Instituigdo de 4 cate-
gorias de produtos de
exportagao, com 4 boni-
ficagoes crescentes a
partir do ddlar-cafe.

Mudanca e melhorias de
categorias para diversos
produtos.

Elevagao gradual das bo
nificagoes (ao fim do pe
riodo iam de Cr$ 18,70
(café) para Cr$ 73,64
(4a.categoria).

56 57 58 °

REGIMES CARACTERISTICOS DA IMPORTACAO BRASILEIRA

29 PERIODO

Instrugao 70 com
instituicao das
taxas maltiplas
de

e do regime

E DO SEU CONTROLE - 1946/1983

3¢ PERIODO
Instrugao 113

trangeiros.

licitagao cambial

em 5 categorias.

Tarifas especi-

ficas.

Instituigao do

Manutencgao
das demais

do
29 periodo.

cambio de custo

e de leiloes
especiais para
preodutos,

certos

para atragao dos
investimentos es-

caracteristicas

49 PERIODO

Lei 3244; instituicao de

2 categorias para impor-

tacao (geral e especial); cer-
tificado de cobertura cambial
para a geral e licen¢a prévia
para a especial, ambas as cate
gorias com licitagao.

Instituigao de tarifas
Ad.Valorem .

Concessao de subsidios 3 pro-
ducao nacional de papel de im-
prensa e de fertilizantes pelo
fundo dos agios; subsidios a in-
distria automobilistica, diretos
e indiretos, a partir de 1956.
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GRAFICO 1

REGIMES CARACTERISTICOS DA EXPORTACAO BRASILEIRA

E DO SEU CONTROLE - 1941/1983

69 PERIODO - 79 PERIODO _ 89 PERIODO
Passagem Diminuicao do Advento das instrug¢Ges 204
da 4a. cat. numero de cate- e 208,
para o gorias para duas. :
cambio Elevacao gradual
livre. _ Passagem de do dolar de custo e do ddlar-
diversas mer- café até eliminagao de cambio
Passagem cadorias para o de custo e passagem de todas as
de outras cambio livre. exporta¢oes para o cambio livre,
mercado- mantendo retengao de aproxima-
rias para a 4a. Elevagéo progres- .damente 50% das cambiais gera-
cat, siva de todas as das pelo cafe.
bonificagoes, in-
Manutengao do clusive do Admissao de exportagoes finan
café na la. cat. dolar-cafe. ciadas.
~ |
59 60 61 1962 f
#
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REGIMES CARACTERISTICOS DA IMPORTACAO BRASILEIRA

E DO SEU CONTROLE - 1946/1983

5¢ PERIODO

Instrugoes 204 e 208
para liberar a cate-
goria geral colocando-a
no cambio livre; extin-
cao do cambio de custo.

Tarifas Ad.Valorem.

Liberalizagao do
comercio exterior.

Timidez em aplicar os
postulados das
instrugoes 204 e 208,
mantendo uma taxa de
cambio livre artifi-
cial e taxa especial
para o petroleo.
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REGIMES CARACTERISTICOS DA EXPORTACAO BRASILEIRA

39 PERIODO

,Irrealismo cambial.

.Retengao de 80%
das cambiais gera-
das pelo cafe.

,Prioridade as em-
presas exportado-
ras de manufatura
dos.

1963

‘E DO SEU CONTROLE - 1941,/1983

109 PERIODO
.Instrucao 263- .Instrugao 289

divisao entre sobre mercado-
taxas fixas e de cambioc fu-
flutuantes. turo.
64 65 66
GRAFICO 1

.Irrealismo
cambial,

.Res.63
.Redugao para 70%

a retencgao das
cambiais do cafe.

67

REGIMES CARACTERISTICOS DA IMPORTACAO BRASILEIRA

3@ PERIODO

. Irrealismo cambial

.Instrugao 242 para
importagao de maq.
e equipamentos sem
cobertura cambial

ou financiadas no

exterior.

.Instrugoes 254 e
256 sobre novo
regime de reco-
lhimento compul
sOrio.

.Redugao para US$
15 mil o limite
maximo de compras
de cambiais/empre
sa/semana.

E DO SEU CONTROLE - 1946 /1983

79 PERIODO

.Instrugao 263- .Unificagao
taxas fixas e cambial pe-
flutuantes. la Instru-
cao 270.
.Regulamenta-
cao da lei de .Res. n?® 9 so-
remessas de bre redugao
lucros. de encargos
para impor-
tacao.

.Aboligao da .Circular
CCC e cria- n? 90,
¢ao da Guia  sobre

de Importa- identi- |
cao. ficagao
de com-
.Novo trata- prado-
mento tari- res de

fario, mais cambiaisc
suave.

.Res.62,
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REGIMES CARACTERISTICOS DA EXPORTACAO BRASILEIRA

E DO SEU CONTROLE - 1941/1983

119 PERTODO 129 PERTODO

.Estimulo & .Realismo cambial. .Obtengao de .Decretos-lei
entrada de empréstimos an- 1216, 1236,
divisas. .Isengao de IPI,ICHM, tes do embarque 1244 de es-
_ imposto de importa- da mercadoria. timulo & en
.Revogagao ¢ao. trada de ca
da Instru- .Disciplinou-se o pitais e
cao 289. .Instituigao do "drawback! ingresso de divi transferén-
sas. cia de fa-
.Financiamentos a bricas.
exportagao (FINEX) Refinanciamentos

.em moeda nacional
a exportacao de
bens de capital
e outros.

68 69 70 71 72

GRAFICO 1

REGIMES CARACTERISTICOS DA IMPORTACAO BRASILEIRA

E DO SEU CONTROLE - 1946/1983

89 PERIODO 99 PERIODO

.Restricao a .Instituicao do
saida de "drawback".
divisas,

.Isencao de Imposto

de Importacao (para
produtos a serem ex
portados) . B
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REGIMES CARACTERISTICOS DA EXPORTACAQO BRASILEIRA

139 PERIODO

.DepOsito de 25%
(mais tarde,40%)

sobre empréstimos

de 4131, Res.63

e Res.64 (Res.236).

73

REGIMES CARACTERISTICOS DA IMPORTACAO BRASILEIRA

E DO SEU CONTROLE - 1941/1983

.Permitiram-se
depoOsitos pelos ban
cos no BC de emprés
timos de Res. 63 e
64, rendendo juros.

.Congelamento dos

empréstimos toma-
dos em moeda con-
versivel.

74 75 76 77 78
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149 PERIODO

.Orientacgao

de livre-comér
cio; elimina -
¢ao de incenti
vos fiscais.

79

15¢ PERIODO

.Pacote de

Dez./1979.

.Politica de

juros irrea-
lista.

.Politica cam-

bial irrealista.

80

109 PERIODO

E DO SEU CONTROLE

.Proibido o financia-
mento externo de im-
portacoes sujeitas a
tributagao superior
a 55%.

.Revogagao da suspen-

sao temporaria ou da
redugao de impostos
de importacgao.

.Aumento na_tributagao
a importacao.

- 1946/1983

119 PERIODO

.Redugao gra-
dual do depd
sito de im =
portagao.

129 PERIODO

.Pacote de
Dez/1979.

. IOF so?re im-
portagoes é
introduzido.
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REGIMES CARACTERISTICOS DA EXPORTACAO BRASILEIRA

E DO SEU CONTROLE - 1941/1983

169 PERIODO

.Fim da pre-
fixagao cambial.

.Fim do tabela-
mento dos juros.

.Liquidez apertada.

81 .82 83

GRAFICO 1

REGIMES CARACTERISTICOS DA IMPORTACAO BRASILEIRA

E DO SEU CONTROLE - 1946 /1983

139 PERIODO

.Centralizaggo
das operagoes de
cambio .

. Importagoes
proibidas,

.Monopolio
cambial .,
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importante eliminar os saldos de divisas no extérior pela
necessidade de garantir pregos competitivos aos produtos
brasileiros de exportagao. Com efeito, ¢ fortalecimento con
juntural do cruzeiro estimulava as importacgoes que haviam
sido dificultadas durante o periodo da Guerra (demanda re-
primida). A partir de 1947, foi instituido o regime de 1li-
cenca-prévia para controle das operagoes de importagao e ex
portacao a cargo da CEXIM - Carteira de Exportagao e Impor-
tagao, do Banco do Brasil. Tal regime, conjugado ao monops-
lio do cambio e ao sistema de taxa Unica, vigorou até 1953

(1), guando se instituiu, pela Instrucao n? 70 da Superin-

(1)

Todas as leis de licenga prévia encerravam teoricamente um
carater de favorecimento as exportacgoes e de contencao das
importagoes; eram raros Os Casos em que se podié denegar
uma exportagao, previstas apenas hipStesesde escassez inter
na, compromissos internacionais, inconveniéncia de moeda

ou irrealidade de preco.
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tendéncia da Moeda e do Crédito, o regime de taxas malti-
plas e de leiloes cambiais, com 5 categorias de mercadori-
as..Foram estabelecidas categorias de cambio, desde ;s que
eram fortemente subsidiadas até as que recebiam grande en-
carecimenpo. No primeiro caso, estavam o trigo, petrodleo,
papel de imprensa. A maquinaria também era privilegiada,

embora em escala menor. Este sistema se complementava pelo

confisco cambial. Pela aplicacao deste Gltimo, o seu Onus

recala principalmente sobre os produtores-exportadores de
cqfé. Extinguiu-se, logo depois, a CEXIM: substituida, a
partir de entao, por novo 6rgao, a atual Carteira de Comér-
.cio Exterior - CACEX. Esta iltima continuou a atuar doutri-
nariamente segundo as linhas da CEXIM, sem moéificagBés de
substdncia a nao ser o tratamento a ser dispensado aos in-
vestimentos de capital estrangeiro, que foram disciplinados
e favorecidos éela Instrugdo n? 113 da SUMOC de 18 de janei
ro de 1955. A Segunda Guerra Mundial acentuou a necessidade

de promover a expansao do parque industrial e, sobretudo,
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a implantagao de uma indlstria pesada, capaz de sustentar a
demanda que.vinha crescendo. Nestas condigoes, a solicita-
cao de recursos financeiros externos ficou politicamehte re
duzida aos fornecimentos norte-americanos, situacao gque se
prolongou até 1950, quando a reconstrugao economico-finan-
ceira europfia adquiriu certa solidez. Isso abriu um confli
to entre dués tendéncias: aque;a que fa&oreceu a entrada de
capitais estrangeiros, por um lado, e a tendéncié de estimu
lar as empresas de cardter privado e a retomada do comporta
megto nacionalista, que privilegiava»a iniciativa estatal e
O recurso as dispopibilidades financeiras nacionais, por ou
tro. A politica desenvolvimentista de J.Kubitscheck teve
como resultado fundamental tragcar o rumo a ser tomado no di
recionamento da economia brasileira. O Plano de Metas reali
zou-se com o objetivo de fortalecer a iniciativa privada e
a internacionalizagao mais ampla da economia . capitalista
brasileira. Dai as facilidades concedidas aos investidores

estrangeiros desde que associados a capitalistas brasilei-
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ros, conformé determinava a Instrugao n? 113 da SUMOC acima
citada. Sem grandes alteracoes, todo o sistema continuou
até 1957 quando a lei 3244 de 14/08/57, em vez das 5 catego
riés entao existentes para licitacao cambial, instituiu ape
nas duas categorias de importacao, a geral e a especial, a-
lém das beneficiadas pelo cambio de custo (2); a mesma lei
3244 reestruturou fundamentalmentg a tributacao alfandega-
ria que passou a ser cobrada na base de aliquotaé "ad-valo-
rem", em vez de especificas e procedeu, simultaneamente, a
uma reforma cambial parcial..

Em 1961 as Instrugoes 204 e 208 da SUMOC, de

13 de marco e 27 de Jjunho, resvectivamente, procuraram ex-

(2)

A substituicao das cinco por duas categorias de cambio re-
sultou, naturalmente, da dificuldade e complexidade da clas
sificagio das mercadorias; da intervencdo de uma parcela de
livre arbitrio em tal classificacao; da tendéncia, manifes-
tada desde a extincao da CEXIM, a uma maiof liberdade e a

uma desvinculacao do controle do mecanismo do Estado.
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tinguir o regime de cambio favorecido e colocaram gradual-
mente as operagoes de importacao e exportagdo no regime de
cambio livre, com excegao das mercadorias considerad;s de
luxo, cuja importagao na categoria especial obrigava ainda
a aquisicao de divisas em leilao cambial e a exportagao de
café sobre cujo ddlar de exportagao no mercado livre, havia
sensiveis retencgoes especiais. Pode-se dizer que se assis-
tiu , entao, a umé rapida libéralizagéo do comércio exter
no, com tendéncia i adog3o de uma taxa Gnica de cimbio - a
do mercado livre.

Conﬁudo, de 1961 a 1964 a instabilidade politi
ca e soclal vigente cujo auge foi atingido ao longo do ano
de %963 inviabilizou, em grande medida, tal processo de li-
beralizagao conforme atesta, por exemplo, a Instrugao 254
da SUMOC de 11 de outubro de 1963, segundo a qual o percen-
tual do depbOsito compulsério para importagéo'foi elevado de

80 para 100 por cento; o periodo de retengao foi fixado em

210 dias; e a opcao de compras de letras do tesouro (confor
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me resolugao de abril 23, 1963) foi eliminada - o depositan
te receberia Papéis-do Banco do Brasil de 180 dias, sem ren
der juros, 30 dias apds feito o depdsito. A Instrugéo> 256
da SUMOC, de 23 de outubro de 1963, com este mesmo espirito
de restringir as importagoes, instituiu o aumento para 200
por cento do percentual do depdsito compulsdrio para a im-
portacao de bens na Categoria Espgcial e de mercadorias es-
pecificas (normalmente bens menos essenciais) da \Categoria
Geral. A eliminagZo, no governo Janio, dos subsidios ds im-
po;tagées de trigo, de petrdleo e de outros produtos desti-
nados éo consumo ge;al promoveram‘nova elevagao do custo de
vida, agravada pela contencao salarial. Pressionado pelo
desgate politico, o governo Quadros apelou para a abertura
de novos mercados, buscando concretizar a promessa da poli-

tica externa independente. O malogro da tentativa de conci-

liar tantos objetivos conflitantes terminou por levar a cri
se politica que determinou a renincia do Presidente.

O Governo Goulart, vor sua vez, tentou ensaiar

SIBUOTECA maARig HENHI NSy
UUE SIM
FUKDACAD GETULIG vARBAS
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uma politica antiinflacion&ria, articulando-a & execugao
do Plano Trienal, elaborado sob a responsabilidade de Celso
Furtado. Esta nova orientagao restri?iva deveria incidir so
bre os procedimentos crediticios, cambiais, orcamentirios
federais e salariais. Pressionado por estas exigéncias e pe
las reivindicagoes do trabalhismo populista sobre o gqual se
apoiava, o Governo Goulart acabou'por relegar a segundo pla
no o combate a inflagao e é colocacao em prdtica aas dire-
trizes do Trienal. Retornaram os subsfdios ao trigo, petrd-
leg, além de varias outras medidas semelhantes.

A partir de 1964, o Governo brasileiro adotou
uma politica severa de combate 3 inflagao, consoante as nor
mas do FMI e executadas segundo as diretrizes do PAEG - Pro
grama de Agao Econdmica do Governo (1964-66) elaboradas pe-
lo seu principal defensor, o Ministro Roberto Campos. Pela
Instrugao 270 da SUMOC, de 9 de maio de 1964, as taxas espe

ciais de Cr$ 600 para compra, e Cr$ 620 para venda, por

US$ 1, aplicadas para importagao de trigo, papel de jornal,



petrdleo e derivados, e para remessas para pagamento do ser
vigo da divida externa brasileira e de dividas oficiais pa-
ra com o FMI e agentes financeiros norte-americanos, e para
exportagoes de agficar e petrdleo deixaram de vigorar. A par
tir de entao, tais transacdes se dariam & taxa livre de mer
cado, com excegao das importacoes de petrdleo e da maior
parte de seus derivados. Este era, mais uma vez, um passo
no sentido da unificagao do mercado de cambio no Brasil.Por
outro lado, o realismo cambial que as autoridades governa-
mentais objetivavam, no sentido de se manter a paridade do
poder de compra do cruzeiro, viu-se comprometido pela fixa-
cao de maxidesvalorizacoes pelas autoridades monetarias cu-
ja descontinuidade acentuada aliada a uma taxa de infiagéo
doméstica ainda elevada (descontada a inflagao externa) ge-
rava a sobrevalorizagao da moeda nacional.vMedidas com vis-

tas a8 unificagao cambial e 3 liberalizacao das importagoes

foram tomadas no periodo 1964-1968. Em novembro de 1366 .a

Resolugéo n? 41 do Banco Central anunciou é transferéncia

40



das importacgoes da Categoria Especial para a Categoria Ge-
ral a partir de marcgo de 1967, e o decreto-lei n? 63 estabe
leceu a reforma das tarifas aduanei;as a vigorar tamﬁém em
marco de 1967, em substituicao & politica tarifaria regida
pela legislacao de agosto de 1957, com a sua redugao genera
lizada, principalmente no que tangia a importagao de maté-
ria-primas e bens intermedidrios. A partir de 1964, também
concederam-se amplas garantias'aos investimenttos estrangei
ros dirétos ou sob a forma de empréstimos. Pela lei n94390,
de agosto de 1964, em substituigao & lei n? 4131 de setem-
bro de 1962 (leibdarRemessa de Lucros) e revogando o decre-
to 53.451, congedeu—se tratamento mais favoravel ao capital
estrangeiro. Pela Instrugao 289 da SUMOC de janeiro de 1965,
o Departamento de Cambio do Banco do Brasil tinha autoriza-
g¢ao para, uma vez tendo comprado divisas, garantir a quem
lhe vendeu o difeito de recompra até o mesmo montante, a
taxa livre de mercado vigente quando da recompra, isento @o

deposito antecipado e de encargos financeiros, no prazo de

41
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90 a 360 dias apbds a venda inicial. O Decreto 55762 regula-
mentou a implantagao da Lei de Remessa de Lucros em feverei
ro de 1965, e em agosto de 1967 a Resolugcao 63 do Banco Cen
tral autorizou aos bancos a obtencao de créditos externos
sob certas condicoes, para repassi-los ao setor privado do-
méstico com vistas a financiar as despesas de capital no
Brasil.

Conforme descreveﬁos, até 1968, a politica cam
bial consistia em desvalorizagoes infreqglientes, com o propd

sito de desfazer perdas de competividade devidas a inflagao

interna. Desde 1968, a politica de minidesvalorizagao adota

da térnou tal processo:méenos abrupto: orientou-se no senti-
do Qe estabilizar as taxas reais e, para tanto, visava eli-
minar diferenciais inflacionérios doméstico e externo (4)
através da depreciacao cambial. Com o Governo Médici, espe-

cialmente entre 1969-73, coincidiu o periodo de maior expan

(4)

Para o calculo da inflacao externa consideram-se os princi-

pais parceiros comercieis do Brasil.
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sao do novo modelo da economia brasileira. O grande suporte
deste periodo foi o esforgo para integrar a economia brasi-
leira no contexto mundial mediante a diversificagao da pau-
ta de exportagoes, resultado de toda uma série de subsidi-
os. Embora ndo tenha havido em 1973 uma mudanga no regime
cambial adotado, o chogque do petrdleo afetou de modo desfa-

voravel a balanga comercial brasileira. Entre 1968 e 1973,

o chamado "milagre" brasileiro ocorreu: o PIB real cresceu
a uma média anual de 11.5% no periédo, a taxa de inflagao
estava sob controle, as expoftag6es cresceram a taxa Qe
24.6% ao ano, apOs 20 anos de relativa estagnagao e os re-
cursos externos aflufiam em abundancia. A partir de 1974,
contudo, choques internos e externos reverterém 0 comporta-
mgnto das variaveis macroecondomicas, e o esgotamento da eu-
foria econdmica comegou a se manifestar. No que tange ao se
tor externo, a evasao de recursos para financiar as importa

goes e outros encargos promoveu nova aceleragao no endivida

mento externo. Se até meados de 1979 o Governo nao fez uso
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de uma politica de desvalorizagéo ativa, o oposto passou a
ser verdade face ao déficit vultoso na ?alanga comercial e

a divida externa crescente constatados. Acreditando ser pos
sivel corrigir-se o desequilibrio externo através de uma mu
danga nos precgos relativos via desvalorizagao, as autorida-
des monetarias optaram por uma maxidesvalorizacao de 30% do
crqzeiro em dezembro de 1979 (5).-A partir de meados de 80,

voltou-se a ortodoxia em termos de politica econdmica. No

(5)

Apesar da maxidesvalorizagao cambial de dezembro de 1979 ,

‘que fez parte de todo um pacote de medidas desde meados da-

quele ano - quando da mudanga que se verificou no Ministé-
rio do Planejamento - até fins de 1980, nao discriminamos
tal fase na periodizagao que fizemos da politica cambial

brasileira. Isto porgque acreditamos gue a maxi de 1979,
apesar das distqrgSes que provocou, veio a acelerar e subs-
tituir minidesvalorizagaesfuturas que, na sua auséncia, te-
riam ocorrido. O mesmo pode ser dito sobre a maxidesvalori-

zagao recente, efetivada em 18 de fevereiro Gltimo.
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momento, a prioridade em termos de condugao da politica eco
ndmica estad sendo dada 8 resolugdo dos problemas ligados ao
Balango de Pagamentos, dada -a grande.vinculagéo da economia
brasileira com o setor externo, decorrente da opgao adotada
de financiar o desenvolvimento via poupanga externa. Entre
tanto, para este segundo semestre de 1983 gue ora vivemos,
a continuidade do bom desempenho comercial exigir8 desacele
rar-se ainda mais ocrescimento.do produto de modo‘a diminu-
ir as importagoes e aumentar o excedente exportavel, o que
pa;ece muito dificil de ser conseguidq dagui por diante.
Além do mais, para a captagao de recursos externos, apesar
do diffcil acesso aos recursos necessérios, a situagao deve
ra agravar-se ainda mais daqui por diante. As medidas do Go
verno, desde meados de 1980, com vistas a manter as taxas
de juros internas acima das obtidas no sistema financeiro
internacional vém perdendo em termos de eficdcia. Face  as
altas taxas de juros internacionais, o Governo massou por

sérias dificuldades vpara estimular as empresas aqui domici-
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liadas a recorrerem a captagao externa. Chegou-se a seguin-
te situacdao: ou abre-se mao das freqﬂentes‘minidesvaloriza—
¢oes do cruzeiro, de modo a nao fazer com que encarega ain-
da mais a captagao externa, ou continua-se com esta politi-
ca de desvalorizagoes, a fim de manter os estimulos 3s ex-
portagoes e destimular as importagoes em detrimento de um
resultado mais favoravel na obtencao de poupanga externa.
Foi objetivo da politica econahica a desvalorizagao real
do cruzeiro em relagao ao dSlar em 10% no ano de 1981 e, no
vamente, no ano de 1982. Tendo em vista o acompanhamento da
correcao cambial e a monetfria verificada desde 1980, e di-
ante da conseqliente valorizagao do cruzeiro frente &s ou-
tra; moedas, para que se cumprisse o objetivo da redugao do
déficit comercial, as desvalorizagOes tiveram que ser cada
vez mais intensificadas, de modo a compensar a queda de com
petitividade dos!produtos exportaveis e recuferar O cresci-

mento das exportagoes. E isto, ainda hoje, continua a ser

verdade. Mediante o exposto acima nao se espera gualquer mu
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danga radical na atual politica cambial do Governo até o fi

nal do ano corrente.

3. As fases distintas do sistema cambial brasileiro e o com-

portamento do mercado paralelo de ddlares.

3.1 O periodo de liberdade cambial com taxas fixas - feverei-

ro de 1946 a junho de 1947.

Durante a Segunda Guerra Mundial, o balanco de
pagamentos do Brasil manteve-se em permanente superavit. Essa
posigéb.incomum do saldo das nossas tranéagGes com o exterior
devia-se 3s condigoes dg economia de guerra; os paises com que
mantinhamos relag¢oes, ao mesmo tempo em que restringiam suas
vendas ao Brasil, intensificavam a sua demanda pelos Nnossos
produtos elevando-se, em conseqﬁéncia, o0 volume e o prego das
nossas exportagoes. O resultado & que as nossas Feservas em
divisas, que antes da guerra naoiam além de 71 milhoes de ddla

res, decuplicaram durante o conflito, chegando a 708 milhoesem
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1945. Além disso, a entrada de dblares e a sua conversao em
moeda nacional produziu um surto inflacionario. A conjuntura
do conflito mundial favoreceu as especulagoes e o enriquécimen
to dos que exploravam o cambio negro, a alta do custo de vida
e, naturalmente, os que se articulavam as vendas de procdutos
para o exterior.

As condigoes favoraveis em relacao ds necessi-—
dades acumuladas de importacao durante a guerra co;stituiram
fator importante na decisao das autoridades no sentido de in-
verte; completamente o sistema de controle cambial em vigor
desde 1933 (6). Pouco depois de terminada a guerra, o Brasil
retornava ao regime democratico. E, tao logo se empossava O no
vo Governo, iniciava-se, mais ou menos intencionalmente, a po-
liti;a de gastar as divisas acumuladas nos anos anteriores. In

tencionalmente no fato de que o Governo pretendia, pela dimi-

nuigao dessas reservas, desafogar a demanda de importag¢oes que

(6)

Ver boletim da SUMOC, V.1, n? 4, 1955, pp. 12-20, para um bre-

ve resumo da politica cambial nesses anos.
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se reprimira durante a guerra e, ao mesmo tempo, utilizar o dé-
ficit do balango.de pagamentos como instrumento de combate a in
flagao. Nao intencionalmente na rapidez com que se liquidaram
as disponibilidades no exterior.

O instrumento legal de execucgao dessa politica
fora o Decreto-lei n?® 9025, de 27/02/1946, que estabelecia a
absoluta liberdade nas operacgoes cambiais de qualquer natureza,
salvo pequenas restrig¢Oes nas remessas de capitais e iucros—as—
segurava aos capitais estrangeiros aplicados no Brasil o direi-
to de retorno ao pais de origem, mas na proporgao maxima de 20%
aovano; assegurava-lhe também o direito de remeter para o es-
trangeiro os jurcs, lucros e dividendos produzidos no Brasil ,
porém, no mdximo, at@ 8% ao ano. Ao longo da fase de liberalis-
mo gue entao se iniciava, a taxa de cambio iria manter—se avro-

ximadamente fixa, em torno de Cr$ 18,00 por dolar (7). O resul-

(7)

No inicio de 1946, a taxa do mercado "livre" foi " de 19,50,
baixou para 18,96 em 20 de julho de 1946 e vara 18,72 em 18 de

agosto do mesmo ano. Nessa énoca, passou a ser a taxa oficial,

que vigorou wara imnortacoes até 21 de fevereiro de 1953.



50

tado dessa fase de liberdade cambial & bem conhecido: em pouco

'mais de um ano esgotou-se a maior parte das nossas reservas em

dolares. Para isso,contribufram, pelo menos, seis fatores:

1 - a demanda reprimida de importacgoes de bens de capital e de
bens de consumo duravel que se havia acumulado durante a
guerra;

a desvalorizagéo inflacionaria do_cruzeiro conjugada com
as taxas de c3mbio praticamente fixas - a taxa de\cémbio ti

nha sido fixada a taxa de paridade de 1937 entre os Estados
Unidqs e o Brasil, ‘ao passo que os pregos no Brasil aumenta
ram quase duas vezes mais do que nos EUA até 1945;

o aumento da renda '~ real - e o conseqliente incremento da de
manda de importagoes;

a concentragao das nossas importacoes no mercado norte-ame-
ricano, numa fase em que se suspendiam os sistemas multila-
terais de pagamehtos com a Europa; no caso especifico dos
saldos congelados na Inglaterra, essa a unica maneira de

viabiliza-los, devido a profunda crise econdomica e financei
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ra por que entao passava;

5.

A cessagao dos controles de pregos nos Estados Unidos com
a consegllente abertura da inflagao norte-americana e a

resultante queda do poder aquisitivo das nossas reservas;

O peso do comércio externo e, em particular, do café no
desenvolvimento do Brasil. Era preciso importar muito e,
em ultima instancia, nossa capa?idade de importagao esta
determinada por nossa capacidade de exportagéo: Dada a
estreita diversificagcdao de nossa pauta de exportagbes no
periodo, nao era sem fundamento o dito de que nenhum Pre-

sidente da Republica resistia & luta com o " General Ca-

fé"...

A partir de fevereiro de 1946, com a liberdade cambial
as transferéncias financeiras passaram a ser feitas no
mercado "livre" e, posteriormente, no "oficial®l Como se

ria de se esperar passou logo a existir um mercado "negro!

Com a taxa de cambio mantida fixa pelo governo a despeito

da progressiva deterioragao do cruzeiro, o que era justi-



52

ficado pel; propria experiéncia passada comprovadora da i-
nelasticidade-prego da demanda por café, o cambio negro ti
nha tudo para continuar sendo explorado com sucesso; contu
do, do mercado "negro" de ha 20 anos, nenhuma anotagao, a-
parentemente, se salvou. HoJe se desconhecem as taxas des
te mercado para o periodo anterior a setembro de 1947. Em

junho de 1947, reiniciava-se no Brasil o controle cambial.

Causas e efeitos das Distorgdes Cambiais. -

Seria ocioso afirmar que os controles verificados nas 4 e-
tapas a seguir - de junho de 1947 a margo de 1961 - foram
iﬁstituidos sob o pretexto de que era necessario equili-
brar ou, pelo menos, atenuar o desequilibrio do balango de
pagamentos. O pretexto, todavia, nao justifica a adogao
dos mecanismos distg;civos gue se criaram ao longo destes
gquinze anos. O caso brasileiro parece confirmar uma repu-
tagao da vantagem do controle cambial comumente citada de
que este & flexivel e rapido no sentido de corrigir uma si

tuagac de deseguilibrio. Haveria solugoes muito simples ,

e provavelmente muito mais eficazes para se perseguir o e-



(1)

(ii)

(iii)

-

quilibrio do balango de pagamentos. O que houve, né
realidéde, € que ao lado desse propbsito figuravam ,
implicitamente, varios outros, tais como:

o de subsidiar certas importagoes consideradas prefe-
renciais, como petrdleo e derivados, trigo, fertili -
zantes, papel de jornal (este, por razdes politicas),
certas maquinas e equipamentos etc...;

o de tornar proibitivas as importag6es destinadas ao
consumo supérfluo; )

o do protecionismo a industria nacional no pbs-guerra;
a indastria brasileira ficara completamente vulnera -
vel e incapaz de crescer, na auséncia de mecanismos de
defesa, sd obtida quando da instituicao do regime de
licenga-prévia tal como aplicado na CEXIM. Se o regi
me propiciou abusos inimeros, deu a certas industrias
e industriais a seguranca necessaria para reinvestir,
aplicar e feembolsar recursos de terceirdos e progredir
rapidamente. Mesmo com a instrugao n® 70 da SUMOC ée

1953, continuou-se a assegurar protecionismo atraves

do regime de licenga prévia, embora sob a capa de 1li-

——————
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(v)
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berdade importatdria; se esta existia "de jure", a rea
lidade econdmica continuava a garantir uma protecdo "de
facto" & indGstria nacional, através dos &dgios diferen

ciais e crescentes para as diferentes categorias;

o de esconder, tanto quanto possivel, os efeitos da in-
flacao sobre a taxa de cambio - estabilizacao - externa

do cruzeiro (ddlar prestigio);

o de conter, na medida do possivel, a remuneracao dos

exportadores a fim de evitar a alta interna dos precos
dos produtos de exportagéo, e a fim de tornar desinfla-
cionario o saldo das operagoes de compra e venda de moe

da estrangeira pelo Governo.

B facil perceber que esses propdsitos dificilmente  se
poderiam conciliar com os objetivos basicos de restau-
rar o equilibrio do balango de pagamentos e acelerar o
ritmo de deéenvolvimento economico. Nao & de estranhar,

portanto, que do controle cambial tenham resultado vé

rios subprodutos indesejaveis, tais como:
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o desestimulo as exportacoes, provocado pela insistén-

cia do Governo em remunerar os exportadores com cruzei
ros supervalorizados. . A exportagéo brasileira sofreu
ao longo desse periodo com a diferencga entre o poder
aquisitivo cada vez menor do cruzeiro e a fixagao do
seu valor cambial em niveis artificialmente altos. To-
do o problema da exportacao dependeu sempre da taxa de
cambio e do afastamento da mesma para a do mercado 1li-

vre.

o incentivo aos investimentos de baixa prioridade; im-

pedir a importacao de bens de cogsumo superfluo pela
imposigao de tarifas aduaneiras ou taxas cambiais proi
bitivas & medida salutar, mas desde que acompanhada

por uma pesada tributagao dos similares produzidos no
palis. No Brasil, porém, os impostos sobre a producgao

e o consumo dos bens de luxo eram ridiculamente suaves.
O resultado dessa descoordenagao fiscal foi um enorme
estimulo as indistrias de artigos supérfluos; eram as

mais protegidas contra a concorréencia externa, e goza-
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vam da complacéncia dos tributos internos, excessiva-
mente baixos para afastar os consumidores do mercado;

o desincentivo as substituicoes de importacdes mais

prioritarias; o subsidio cambial a elas concedido tor-

nava-as cada vez maisionerosas ao nosso balangco de pa-
gamentés. Em primeiro lugér,porque se prejudicava o]
desenvolvimento da produgao nacional substitutiva ( es
te & um exemplo tipico da politica econdmica as aves -
sas: enquanto se concgdiam enormes estimulos a prodﬁ—
¢ao nacional de bens ae consumo supérfluo, desincenti-
vava-se a dos produtos mais essenciais).

Em segundo lugar, porgque se tornava desinteressante a
opgao pelo uso de tecnologias que poupassem as importa
¢oes contempladas comib subsidio cambial. E, finalmen
te, porque se criavam habitos de consumo exagerado de
algumas dessas importagoes (exemplo tipico : papel de
jornal). Nos ﬁltimos.énos do controle cambial o Gover
DO Procurou compensar o desestimulo d& produgao substi-

tutiva dessas importacoes, quer instituindo diferen -




ciais de tributagao em favor da produg¢ao nacional (ca-
so dos derivados de petréleo), quer subsidiando direta
mente os similares produzidos no pais (caso do trigo ,
do papel para jornal), quer ainda recusando o subsi -
dio cambial aquelas importagoes que pudessem ser subs-—
tituidas, nas quantidades e qualidades requeridas,po;

produtos da indﬁstria nacional (caso dos bens de capi-
tal) (8). A compensag¢ao, no entanto, foi apenas par -
cial. Freglientemente, os diferenciais tributirios e -

ram recebidos com atraso. Muitas vezes, também os com

(8) Na instrugao do assunto, funcionava a Segao de Inquéri
tos e Pesquisas que apurava inic;almente se a escas<ez
do produto redundava em danos para a economia nacional;
em seguida, estudava—;e a existéncia ou nao de produgao
nacional substitutiva em qualidade e quantidade e, fi -
‘nalmente, no caso de reconbecida a necessidade de impor
tacao, fixava-se a quantidade e a moeda. (conversivel ou

inconversivel) de acordo com as necessidades do mercado

apuradas segundo o critério da tradicgao.
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pradores de bens de capital sofisticavam desnecessaria
mente as especificagoes, de modo a nao encontrar simi-
lar nacional e conseguir, com isso, licengas para im -
portacgao.

o desestimulo ao afluxo e o incentivo ao éxodo dos ca-

pitais estrangeiros, provocado pela supervalorizagao da

taxa de cambio.

Até 1953, enquanto apesar da desvalorizag¢ao interna do
cruzeirqs, o ddlar se mantinha congelado em menos de
Cr$ 20,00, tivemos um saldo fortemente negativo no ba-
lango de capitais. A situagao melhorou consideravel -
mente desde que se criou o mercado livre e, principal-
mente, com a Instrug@o 113 da SUMOC em fevereiro de
1955 que estabeleceu'éritérios para a aprovagao dos in
vestimentos de capital estrangeiro e para registro ao
cambio livre de finanéiamentos relativos a importacao
de equipamentos para certas indﬁstrias,‘enquanto se
mantinha o cambio de éusto para outras e o regime de

cinco categorias para as importagoes com cobertura ime



diata. Ainda assim, todavia, durante a vigéncia do
sistema de taxas miltiplas, o governo interveio repe-
tidas vezes no mercado livre, procurando evitar a su-
bida do dolar conseqliente a inflacao; para isso, ven-
dia nesse mercado (onde as compras se destinavam gqua-
se que exclusivamente ds remessas de lucros, as sal -
das de capitais e as despesas de turismo) recursos em
divisas gue normalmente dgvgriam alimentar os leiloes
de cambio para a importagao. A médida era,\basicameg
té, de motivacao politica: o povo tem o habito de en-
carar o ddlar do mercado livre como um indicador da in
flagéo e o Governo, dentro de suas praticas habituais,
nao contendo as causas, procurava esconder os sintomas.
Economicamgnte, isso nao passava de uma insensatez. Nem
ao menos se tratava de um subsidio 3s importagoes, mas

apenas ao turismo, as remessas de lucros e as saidas de

capitais (9);

(9)

Uma forma comoda e abusiva de remessas injustificadas

de lucros, era a do pagamento de "royalties" e de ser-
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as incongruéncias de tratamento cambial; o sistema de

taxas multiplas, adotado a partir de 1953, com a com-
plicagac de seus mecanismos nao tardou a criar uma sé
rie de incongruéncias de tratamento cambial. A titu-
lo de exemplo, até o inicio de 1961 o ddlar do merca-
do livre, pelo qual se remetiam os lucros e se compra
vam divisas para turismo, era mais barato do que o da
categoria geral, pelo gqual se importavam maquinas (nao

contempladas com o subsidio do cambio de custo), equi-

pamentos e matérias-primas essenciais para o pais, con

forme mostram os dados do Quadro. I a seguir :

(9)

vigos técnicos fora das proporgdes usuais; patentes es
trangeiras caidas no dominio pdblico tfinham ainda sua
utilizagao paga por filiais brasileiras; e, antes de
as remessas financeiras serem colocadas no mercado li-
vre de cambio pela Lei 1807 de 07.01.1953, todos esses

pagamentos mereciam registro e prioridade ao amparo de

cambio oficial.



HQLUADRO I

COTACAO DO DOLAR ( 1953 a 1960 )

\\4332\\\‘ MERCADO| 1953 1954 1955 £ 1956 1957 1958 1959 | 1960
MES
IAN I 18.72 53,52 75.97 101.25 83.97 | 111.66 244.61 208.54
y L 38.30 55.00 75.30 72.50 65.70 | 98.00 146.50 186.00
PRE 104.6 2.8 -0.9 -28.4 ~21.8 | =-12.2 -40.1 -10.8
!
1
FEV I 41.20 61.67 87.27 119.39 86.26 | 130.60 280.07 214.25 |
y L 41.20 60.50 77.80 71.50 66.50 |  99.50 141.50 186.20
PRE 0.0 -1.9 -10.9 ~40.1 -22.9 | -23.8 ~49.5 -13.1
AR I 48.0 58.89 | 104.57 107.05 84.92 | 137.00 291.63 243.75
y L 48.0 58.30 82.80 74.30 66.50 | 109.00 141.00 192.00 |
PRE 0.0 -0.9 -20.8 -30.6 -21.7 | -20.4 -51.7 -21.2
I 42.80 50.93 | 105.46 145,00 85.72 | 158.10 238.51 241.82
ABR. L 42.80 53.50 81.00 80.50 70.00 | 124.50 139.00 189.00
PRE 0.0 5.0 -23.2 ~44.5 -18.3 | =21.3 ~41.7 -21.8 |
MAT I 47.00 49,02 | 105.43 147.61 84.43 | 149.98 194.32 237.63 |
y L 47.00 57.00 81.30 84.00 74.20 | 125.50 133,00 185.50
PRE 0.0 16.3 -22.9 -43.1 -12.1 | -16.3 -31.6 -21.9 |
;
TN I 47.73 49.14 | 103.47 137.11 84.02 | 150.20 183.20 231.92
. L 44.50 59.50 77.00 83.50 72.00 | 134.50 149.50 187.50 |
PRE -6.8 - 21.1 -25.6 -39.1 -14.3 | -10.5 -18.4 -19.2 |
JUL I 43,28 58.04 | 102.90 114.79 88.54 | 156.14 182.23 228.75 |
. L . 42.50 62.50 73.00 77.50 74.50 | 135.50 154,50 185.80 |
PRE -1.8 7.7 -29.1 -32.5 -15.9 | -13.2 -15.2 -18.8 |
AGO. I 39.67 65.10 | 109.93 105.61 | 108.39 | 169.38 177.13 228.36 |
L 39.50 63.00 70.00 74.20 79.50 | 168.00 155.50 187.00 |
PRE -0.4 -3.2 -36.3 -29.7 -26.7 | -0.8 -12.2 -18.1 |

e e o e
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COTACAO DO DOLAR ( 1953 a 1960 )

ANO
MES MERCADO 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960
I 38.55 63.17 97.24 99.81 89.42 209.66 216.42 228.75
SET L 38.80 63.50 69.00 69.50 83.00 158.00 167.00 191.50
PRE 3.2 0.5 -29.0 -30.4 -7.2 ~-24.6 -22.8 -16.3
I 47.51 67.31 100.11 91.68 83.02 204.78 221.62 228.92
- OuT L 47.00 66.50 67.20 68.20 87.30 147.50 186.00 191.50
PRE -1.1 -1.2 -32.9 -25.6 - 5.2 -28.0 -16.1 ~16.3
OV I 52.72 91,82 " 99,62 - 88.08 79.42 198.98 212,24 228,92
' L 53.00 74.40 66.80 67.50 91.50 140.40 198.00 194.50
PRE 0.5 =19.0 -32.9 -23.4 15,2 -29.4 -6.7 -15.0
DEZ I 47.71 79.80 90.92 86.30 86.32 209.57 209.06 228.92
L 56.50 76.50 67.50 66.50 91.00 141.50 203.00 205.50
PRE 18.4 -4.1 -25.8 -22.9 5.4 -32.5 -2.9 -10.2
NOTA: PRE = (L-I)/I

2 o e .

)
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OBSERVACOES SOBRE O QUADRO I

Cambio para importagdes em geral - referente a operagoes

de venda de cambio - excetuando-se aquelas que tivessem

tratamento cambial favorével (igual ao de importagoes go
vernamentais) ou desfavoravel (a catego;ia especial).
Trata-se de médias das cotagoes didrias, salvo anotagao
em contririo.

- Janeiro de 1953 : Mercado livre, depois chamado "Merca
do Oficial" com taxa fixada pelo governo. Fonte: Inter-
national Financial Stati§tics do FMI,

~ Fevereiro de 1953 a Maio de 1953; Cotagao do Mercado Li
vre no Rio de Janeiro (outros bancos, venda, fechamento ,
Gltimo dia do més). Fonte: Boletim da SUMOC.

- Junho de 1953 a Setembro de 1953: Mercado livre no Rio
de Janeiro. Fonte: Mensario Estatistico do SEEF.

- Outubro de 1953 a Agosto de 1957: Média'ponderada dos a
gios.das 5 categorias no Rio de Janeiro, acrescida da ta-

xa oficial em vigor. Fonte: Conjuntura Economica (CE).

- Setembro de 1957 a Dezembro de 1960: Idem, para a cate-



3.3

goria geral apenas. O dado de dezembro de 1960 & para to
das as bolsas do pais. Fonte: CE.

Cambio livre, para traﬁsferéncias financeiras particula -
res - referente a operagSes de venda de cambio. As cota -
cBes s3o do Gltimo dia de cada més. O termo "livre" aqui
empregado significa o mercado que realmente independe de
gqualquer ato governamental, salvo eventualmente o levanta
mento estatistico.

- Janeiro de 1953: Mercado negro. Fonte: IFS, sob © nome

‘de "curb rate?

~ Fevereiro de 1953 a dezembro de 1960: Mercado Livre.
Fonte: Boletim da SUMOC.

0 periodo do controle quantitativo das importa96e5~cpm ta-
xas cambiais fixas - Junho de 1947 a Janeiro de 1953.

De todas as etapas de nosso controle cambial, a gue prova-
velmente provocou maiores distor¢oes no sistema de pregos,
na orientacaoc das atividades econdmicas e na estrutura do

nosso balango de pagamentos, foi a que se iniciou em junho
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de 1947, esténdendo—se até janeiro de 1953. Sua caracteris-
tica basica foi a imobilizag¢ao da taxa de cambio em torno da
paridade de Cr¢ 18,00 por ddlar declarada ao Fundo Monectario
Internacional, ao mesmo tempo em que o nivel interno de pre
¢os era continuamente impelido pela inflacao (entre junho de
1947 e janei;o de 1953 o custo de vida no entao Estado da
Guanabara subiu de 67%). O éxito éeSse sistema de controle
cambial dependia em grande parte de trés fatores. Primeiro,
os bancos comerciais teriam de prestar uma colaboracgao total,
embora o Banco do Brasil exigisse relatdrios sobre a espécie
e o volune das operagoes cambiais. Sedundo, a saturagao da
alta procura por inportagoes. Terceiro, a auséncia de uma
psicologia de fuga de capitais e da compra especulativa de
importacoes.

Porém, a inacdequagao das medidas tomadas com vistas a e

quilibrar as contas de comércio exterior ficou -evidente peclos

resultados dessa politica de imobilizagao da taxa cambial
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durante a inflagao: desestimularam-se as exportacoes e as
entradas de capitais estrangeiros, uma vez que os exporta
dores tinham de vender todos os resultados da exportagao
aos bancos autorizados a taxa oficial, além do que és ex-
portadores eram obrigados a investir 20% dos resultados
da exportagao a 3% e 120 dias em notas do Tesouro Nacio-
nal; incentivaram-se as importagoes e as remessas de ca
pitais e lucros a um ponto tal gue se tornou necessario
conté-las por restrigoes quantitativas, pois pelo novo
sistema cambial, os exporgadores podiam vender o restan-
te do seu cambio ao piblico de conformidade com uma lis-
ta de prioridades de pagamento. A lista de prioridades
continha importagoes essenciais, seguidas de transferén-
Cias de capital, lucros, juros e dividendos até determi-
nado limite. As importa¢des nao essenciais situavam-se
na lista antes de viagem e outros itens de "servigos"

mencionados. E bem verdade, a categoria I, de importa-

¢Oes essenciais, recebia 70% do cambio total depois de a
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tendidas as necessidades do governo (9%a); excitou-se, fi-
nalmente, o desenvolvimento de um mercado negro de cam-
bio onde, naturalmente, as moedas estrangeiras eram cota
das muito acima do seu valor legal. O controle quantita
tivo das importacgdes iniciou-se em junho de 1947 sob a
forma amena de filas de cambio. Em tese, qualquer impor
tacao era permitida, mas os importadores eram obrigados
a sujeitar-se as filas para coﬁpra de divisas, as quais
eram organizadas de acordo com a prioridade e a antigui-

dade dos pedidos. As importagoes de bens de consumo sw

.

(9a)

Cabe aqui observar que as "operag¢oes vinculadas"” mencio

nadas, a despeito do que se comentou sobre a penalizagao
das exportagoes até janeiro de 1953, foram a unica moda-
lidade de incentivo cambial as exportagoes; e ainda as-
sim, menos por iniciativa do Governo do que pela do se-

tor privado.

Exportador e importador combinavam nego-—
ciar,entre si, as cambiais na base de um doélar superior

ao do mercado oficial.
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perfluo nao eram proibidas mas desestimulavam-se pela
longa espera nas filas. ‘Apesar deste controle, as reser-
vas utilizaveis (conversiveis) cairam a niveis ainda mais
perigosos em principios de 1948, O déficit da balanga co
mercial em moeda conversivel para o ano de 1947 foi de
US$ 313,2 milhoes (10). Nao havendo, por outro lado, res
trigoes as transferéncias, a principal falha do  sistema
era a auséncia de controle de £empo sobre as importagées
que podiam entrar livremente no pais desde que os exporta

dores estrangeiros estivessem dispostos a esperar pelo

pagamento. As mercadorias ficavam retidas no cais até

que os importadores obtivessem o cambio necessario (11).
Faturas por pagar acumulavam—-se nos bancos brasileiros.
Em dezembro de 1947 o montante de faturas a pagar atingia
a mais de US$ 100 milhoes e os atrasos no recebimento de

cambio do Banco do Brasil iam a quatro meses (12). Outros

(10)

Fonte: Apendice do Anuadrio Estatistico de 1960, IBGE. A

taxa de cé@mbio utilizada foi de 18,48 cruzeiros por ddlar.



problemas foram criados por esses controles frouxos. Nao
havia um meio efetivo Jde conferir todas as transagdes dos
bancos comerciais no tocante ao cimbio e ocorriam intnme -
ras infragbes nos regulamentos. Em fevereiro de 1948, me
Giante o guadro acima Gescrito, o Governo resolveu substi
tuir o sistema das filas por um controle mais drastico:

tanto as importagoes cuanto as exportagdoes passaram a sub

meter-se ao regime de licenga prévia. Os controles seriam

exercidos através da CEXIM e da FIBAW. Tal sistema perdu

'.rou por todo o resto do periodo em anadlise. Ostensivamen

te as autoridades estavam, entdo, dotadas da forga adequa
da para controlar as importagoes. Uma vez que nao era
possivel contratar cambio sem uma licenga oficial, estava
fechada a saida do antigo sistema, pela qual os exportado
res estrangeiros limitavam—-se a esperar o pagamento en -
quanto os bgasileiros imnortavan em larga'escala scm co -

bertura canbial. Durante o reriolo de monondlio de cam -
i L

bioc e e ta:xa Gnica cm vigor atd@ outubro de 1953, cctahe-

(11)

Una larga narcela desics atribuida a articos de luro.
- -



leceu-se um conjunto de critCérics normativos em que, mui
tas vezes, simplesmente, nos chamados critérios impediti
vOos, se negava cambio para importacao de mercadorias de
produgao interna considerada satisfatdria, mesmo que o
importador, por motivos de melhor qualidade do artigo es
trangeiro ou de um melhor conhecimento do mesmo, estives
se disposto a suportar grandes diferencas de pregos; pa-
ra outras sO se permitia a aquisigao em moedas fracas,nu
ma selegéo minuciosa de mercadorias, origens e quantida-
des. 2Alem disso, tal como no antigo sistema, as transa-
¢Oes privadas eram proibidas. Os bancos autorizados e-
ram também obrigados a depositar no Tesouro Cr$ 1 milhao
ao valor de paridade em titulos da Divida Piblica Fede -
_ral. E as agéncias de turismo e de viagens autorizadas
a comprar e vender moeda estrangeira eram obrigadas a de
positar Cr$ 250 milhoes nesses mesmos titulos. Durante
os anos de 1948, 1949 e 1950 a CEXIM apeftou bastante

seus controles a ponto de conseqguir reequilibrar o bhalan-

(12) Fonte: Documento nao divulgado do Central Hanover Bank and

Trust Co., 1947, pp. 2 e 3.
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¢o de pagamento saldando, inclusive, a maior parte dos
atrasados comerciais dos anos anteriores. A contencgao de
importagbes custava a economia brasileira uma boa  dose
de sacrificios que, decerto, teriam sido muito melhor
distribuidos caso o Governo nao insistisse em manter imd
vel a taxa de cambio. O principal critério de distribui
¢ao de cambiais pela CEXIM era o da tradigao; cada impor
tador teria direito a uma certa quota em divisas propor-
cional ao seu volume de transacoes registrado antes da
introdugao do sistema de 1iceﬁciamento; Conguanto se a-
brissem excecbes a esse critério, & ficil perceber que
ele dava margem a algumas importacoes desnecessarias, ao
mesmo tempo que tolhia outras de maior prioridade. Em
particular, tornava bastante dificil o desenvolvimento de
novas indiustrias que dependessem de suprimentos do exte -
rior. Adicionalmente, o regime propiciou abusos inumeros
originados ;o alto valor de uma 1icenga‘de cambio em rela

cao ao seu prego baixo. Exemplo disso estava no fato de

que tal sistema tornava os funcionarios que controlavam as



72

licencas de cambio extremamente suscetiveis ao suborno
por parte dos importadores, sempre prontos a pagar al-
tos prémios por ela. Em 1951 decidiu-se proceder a u-
ma liberagao de importagoes, tendo em vista obter um e
feito anti-inflacionario, uma reposigéo de estogues e
o receio de que a Guerra da Coréia se alastrasse num
novo conflito mundial, o que levaria a uma futura escas
sez de suprimentos do exterior, tal como ocorrera em
1939. O resultado & que as importagoes, que até entao
se mantinham entre 9200 e 950 milhaes de ddblares anuais,
passavam para 1703 milhdes em 1951 e 1702 milhoes em
1952 (valores FOB). Parte deése aumento foi compensa
do pelo incremento do valor das exportagoes conseqlien
te a excepcional elevagao das cotagoes internacionais
do café; grande parte, porém, teve que ser financiada
com atrasados comerciais e financiamentos oficiais com
pensatérios. O @&ficit do balango de pagamentos che -
gou a 291 milhoes de ddlares em 1951 e a 615 milhoes

de dolares em 1952.
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A seqgunda consegliéncia natural da imobilizagdo da taxa de cam
bio durante a inflacdo deveria ser o declinio das exportagoes.
Em volume fisico, elas de fato cairam de 36% entre 1948 e
1952, Em cond?gaes normails, isto teria provocado uma queda
da receita cambial suficientemente acentuada para convencer o
Governo de que era necessario reajustar a taxa de cambio. No
entanto, entre 1948 e 1952 ocorreu uma extraordinaria eleva -
¢ao das cotagoes externas do café, desencadeada com o esgota-
mento dos estoques do Departamento Nacional do Café e reforga
da pela exigliidade da colheita de 1949. Assim, embora entre
1548 e 1952 a quantidade exportada desse produto tivesse cai
do de 10%, o seu valor em divisas aumentou de 113%, em virtu-
de de os pregos se terem elevado de 137%. Isso mais»do que
cohpensou a queda das demais exportagoes brasileiras, de mo
do que a receita cambial, ao invés de baixar, aumentou, con -

forme indica o Quadro II a seguir :
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OUADROII

ANO EXPORTAGCOES (MILHOES DE DOLARES-VALORES FOB)
CAFE QUTROS TOTAL
1947 417 740 1157
1948 491 692 - 1183
1249 633 467 , 1100
1950 864 495 1359
1951 1061 709 , 1770
1952 1046 370 1416
Fonte: Boletim da SUMOC

Essa alta de precos do café incutiu nos dirigentes brasilei-
ros varias ilusoes extremamente perniciosas. Uma delas foi
a crenga de que a maneira natural de neutralizar o impacto
da inflagao sobre as exportagoes nao era a desvalorizagao cam
bial e, sim, a alta dos precos externos; essa ilusao custou-
no; um enorme desestimulo a quase tédas as exportagoes alem
do café. Em particular, desviou para o suprimento do mercado
interno muitos investimentos que normalmente se teriam desti-
nado ao setor de exportagao. A ilusao nutrida pelas autorida

des governamentais sobre a inelasticidade-prec¢o do café, espe
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cificamente, levou o Governo a fomentar a especulagao altis
ta dos pregos do céfé, e que iria atingir o auge em 1954,
quando a cotacdo da Bolsa de Nova York chegou a 89 cents por
libra-peso. Contudo, o Governo se esquecia de que os coefi-
cientes de elasticidade n3o sao os mesmés a curto e a longo
prazo. As conseqﬁéncias, gue nao tardaram a ocorrer, € que
tdo bem conhecemos foram o estimulo a concorréncia interna-
cional, a perda pelo Brasil de gfande parte da sua participa
¢ao no suprimento mundial do café e o fomento de uma enorme
superprodugéo da qual seriamos a maior vitima.

Ressalte-se, também, que as "oéeragaes vinculadas" ja
mencionadas, instituidas com o objetivo de estimular as ex -
portagoes via ca3mbio, mantidas sob o controle da CEXIM, fo
ram tratadas, durante algum tempo, com bastante critério e
austeridade, exigindo que realmente se envolvessem exporta-
coes de produtgs gravosos e importacoes de pelo menos um cer
to grau de essencialidade. O sistema, todavia, nao tardou a

desmoralizar-se, dando margem a inGmeros abusos e fraudes.
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Por outro lado, a taxa de cambio supervalorizada repre-
sentava um incentivo negativo a entrada de capitais. Os in-
vestimentos de capital estrangeiro privado nunca excederam oOs
US$ 50 milhoes em ano nenhum do periqdo e, em geral, consti -
tuliam apenas uma pequena parcela desse montante. Em parte
responsavel por essa situagao era o controle legal a que as
remessas de lucros e o retorno dos capitais estavam sujeitos;
de acordo com a Instrugao n® 25 da SUMOC de 03/06/1947, as
primeiras nao podiam exceder 8% ao ano sobre o capital regis-
trado, e as transferéncias para amortizacao limitavam-se anu-
almente a 20%. E muito provdvel que, se em vez dessas restri
¢oes quantitativas, se tivesse uma taxa de cambio realista,
fossem muito menores tanto as remessas de lucros como as repa
triagoes de capital; e, certamente, seriam muito maiores os
investimentos diretos estrangeiros (privados) que, a titulo
de exemplo, em ;951 chegaram a ser negativos em US$ 4 milhoes.

Finalmente, inevitavel, embora tenha sido a menos nociva

das conseqliéncias da politica cambial do periodo junho de ...



1947/janei§o de 1953, foil o desenvolvimento de um mercado ne
gro de cambio, o qual funcdonou normalmente até 21 de feve -
reiro de 1953, .quando foi regulamentada a Lei n? 1807, de 7
de janeiro daquele ano, com a instituigao do mercado livre.
Podemos distinguir duas situag¢Oes basicas em que tal mercado
proliferou: a primeira foi o mercado que funcionava nos prin
cipais canais bancarios e era incentivado peios'regulamentos
que permitiam aos bancos autorizados reter certa percentagem
de cambio adquirido dos exportadores e vendé-los aos comer -
ciantes; a outra, tinha a aparéncia de um mercado livre por
que as taxas de cdmbio-eram éotadaS'livremente pelas agéncias
de viagens e de turismo, hotéis, lojas e alguns bancos peque
nos.

Nesta Gltima situagao mencionada acima, o mercado negro
abastecia-se principalmente junto aos turistas (ordens de pa-
gamento, cheques de viagem e cheques simples) e aos exporta-
dores (através de saldos no exterior acumulgéos atraves de a-

cordos privados de compensagao). Estima-se que os turistas



(12a)
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trouxeram cerca de US$ 4,5 milhoes em 1947 e US$ 7,5 milhdes
em 1948, Mas o Banco do Brasil recebeu apenas US$ 858.000
no primeiro semestfe de 1948. Essa perda liquida de cambio
era importante porque constituia quase 20% do déficit do Ba
lango de Pagamentos de 1948 (12a).

Quanto 3s perdas de cambio resultantes de contas mantidas no

exterior por brasileiros, o processo era o seguinte: o0s expor

tadores subfaturavam suas vendas}> A diferenga era paga a
sua conta no exterior. Os dolares provenientes dessas contas
eram entao vendidos aos importadores de bens de luxo. As auto
ridades admitiam que era mﬁito dificil descobrir o subfatura-
mento, especialmente quando ocorriam grandes variagoes de
pEegos.

Com relagao aos produtos gravosos de exportacadao, especifica-

'Estimativas apresentadas num documento nao divulgado do Ban-

co do Brasil. O déficit do Balango de Pagamentos de 1948 e-

ra de US$ 558 milhOCes, medido pelo financiamento compensatd- -

rio.
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mente, muitos deles s6 podiam ser vendidos com prejuizo devi
do aos custos inflacionados da produgao. Fregfientemente in-
formava-se que os gravosos salam clandestinamente do pais,do
contridrio, nao eram exportados. Evidentemente, qualquer re-
ceita dai advinda acabava fluindo para o mercado negro de 4o
lares. Que havia forte incentivo a essa maneira de agir de-
preende-se da comparacao entre a taxa efetiva de compra do do
lar e a taxa oficial medida pela diferenga percentual entre
as duas taxas a que denominaremos de agio, cujos valores sao
apresentados no Quadro III em anexo.

-Havia, também, o outro lado da moeda: o superfaturamento
das iﬁportaqaes. Faltavam a CEXIM elementos para fazer um
juizo dos pregos pedidos por equipamentos industriais comple-
tos e certos bens de produgao; as tentativas de superfatura -
mento eram constantes e inumeras foram coroadas de exito, com
consideravel evasao de divisas.

Quando o investidor era nacional, as divisas excedentes re

tornavam para venda ao cambio negro do Rio de Janeiro e ou
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tras cidades; no caso do investidor estrangeiro, tal superfatura
mento fol meio de remessa de excessos de lucros as matrizes ou de

obter financiamento das novas iniciativas & custa da diferenga en
tre o ddlar livre e o dolar-prestigio do cambio oficial fixado pe
lo Acordo de Bretton-Woods. As autoridades nao ignoravam essas a
tividades mas estas eram muito dificeis de coibir, mesmo se isso
tivesse sido tentado com rigor. A Carteira de Exportacao e Impor
tagio do Banco do Brasil (CEXIM) afirmou em diversas ocasioes que
com os meios de que dispunha, poderia descobrir muito poucas pré

ticas fraudulentas, a menos que conhecesse as cotagdOes precisas

por parte de todos os negociantes (13).

No caso do mercado negro em funcionamento nos principais ca-
nais bancarios, por sua vez, este existia nas mercadorias em
gue a percentagem de cambio atribulda aos Bancos comerciais pe -
las autoridades era insuficiente para cobrir as necessidades de
importagoes autorizadas dos comerciantes. A cota de 25% em vi -
gor em principiosede 1948 era mais do que suficiente para cen-

tros exportadores como Santos, Bahia e Belém.

(13) Ver Relatorio de 1951, CEXIM, Banco do Brasil.
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QUADRO JII
AGIO0O DO DOLAR NO PERIODO SETEMBRO/1947 A JANEIR0O/1953
(PERCENTAGEM)
ANO
. 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953
MESES
JAN 23.7 41.6 61.1 65.6 66.9 104.6
FEV 23.9 46.9 76.3 56.3 73.6
MAR, 33.5 53.6 . 73.3 73.6 81.6
ABR, 34.9 52.2 74.7 73.6 81.6
MATX, 41.6 54.9 79.0 73.1 83.0
JUN. 44.2 62.9 78.2 60.3 77.9
JUL. 46.9 65.6 64.0 54.9 79.0
AGO. 70.9 61.6 69.1 53.8 76.3
SET. 22.9 65.6 66.9 72.3 57.6 85.9
our 20.2 62.9 73.6 77.1 49.6 - 100.3
NOV, 22.9 49.6 44.2 80.6 56.0 97.6
DEZ. 24,2 41.8 64.3 70.9 60.3 95.0

fonte: Conjuntura Econdmica

Para

Setembro/1963 (14)

o mercado oficial,

das cotagoes diarias; a

a cotagao do Ultimo dia

taxa do cambio negro

de cada mes.

a taxa mensal € a media

é



(15)

Maé nos centros predominantemente importadores, tais como

Rio, Sao Paulo e Porto Alegre, as necessidades de importa-
¢oes autorizadas nao podiam ser preenchidas (15). Existiam
também diferencas de tempo, porque alguns bancos

com rigor maior os regulamentos.

Os periodos de espera de

cambio em outubro de 1948 figuram no Quadro 1IV.

QUADRO IV

PERIODO DE ESPERA DE CAMBIO EM MESES

cumpriam

CATEGORIA T

CATEGORIA IV

Rio

Porto Alegre
Sao Paulo
Bahia

Beléem

5 .

4 1/2
2 1/2
0

0

O O W ™o W

172

1/2
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O mecanismo da transferéncia de cambio estrangeiro entre ban

cos existia mas era pouco utilizado desde que o Banco do Bra

$i1 tinha prioridade sobre as ofertas e comprava todo o cam-—

bio oferecido.

tinham notificado seus correspondentes estrangeiros gue

lhes enderecgassem as cobrancgas.

Parece tambem que muitos Bancos Comerciais

nao
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Fonte: Donald L.Huddle, Balango de pagamentos e controle de

cambio no Brasil, diretrizes politicas e histdria, 1946/1954.

Essa diferenca de tempo fazia com que certos bancos pu-

dessem pagar am prémio aos exportadores e em seguida recupe

rar um prémio sobre ca@mbio liberado imediatamente. A licenga

de retencao dos 25% juntamente com as

tiam que os bancos obtivessem enormes

blkco. Parece que a "parcela" dos bancos comerciais represen

tava cerca de 5.4% do resultado total

to & que este mercado negro resultava

tribuicao injusta das cotas de cambio

O comportamento do agio do ddlar

periodo de junho de 1947 a janeiro de

falhas do cambio permi

lucros &s custas do pi

das exportagdes. O fa-
primdrdialmente da dis-
aos Bancos.

no cambio negro para o

1953 apresentado no Qua

dro III e melhor visualizado no grafico 2 , tem sua explica -

¢ao basica no distanciamento cada vez

mais pronunciado da ta-

xa oficial mantida fixa ao longo de todo o periodo - em rela-

gao a taxa que garantisse a paridade do poder de compra do

cruzeiro. Dado este pano de fundo, podemos procurar justifi-
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car alguns dos movimentos do agio mensal com base nas medidas
tomadas pelas autoridades governamentais.

Assim, entre fevereiro e margo de 1948, o igio, que se
enéontrava desde setembro de 1947 no patamar dos 20%, sobe de
23.9% para 33.5%, quando da substiiuigéo do sistema das filas
para controle das importacgoes pela licgnga prévia em 23 de fe
vereiro de 1948. Pelo decreto n? 25314, de 3 de agosto de
1948, incluem-se no regime de licenga prévia, de‘que trata a
Lei n? 262 de 23 de fevereiro de 1948, importacgoes de varios
produtos que menciona; & possivel que tal meddda tenha contri
buido para explicar a subida do agio de 46.9% em julho para
70.9% em agosto de 1948, quando o agio atinge um pico para,em
seguida, voltar a cair. A partir do inicio de 1951 - com a 1i
beragao das importagdes - até janeiro de 1952, o agio se man -
tém sempre abaixo do pico de 80.6% alcangado em novembro de
1950, pouco antes da liberagao das importagoes pela CEXIM. Em
1? de janeiro de 1952, gquando o imposto sobre remessas subiu

de 5 para 8%, elevando a taxa de cambio efetiva de Cr$ 19,656
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(Cr$ 18,72 por U§$ 1 + imposto sobre remessas de 5%) para Cr$
20,2176 por ddlar, o agio éobe, o0 gque continua fézendo até a-
tingir o pico de 100.3% em outubro de 1952. E possivel que
este pico reflita, até certo ponto a expectativa e a anteci-
pagao da mudanga no regime cambial em fun¢ao dos problemas de
balango de pagamentos existentes. Em 5 de.dezembro de 1952 a
presentou-se ao Congresso a proposta do mercado de cambio 1i
vre para algumas transa¢Oes; estd foi assinada em 7 de janei-
ro de 1953 , més em que o agio atingiu o seu valor maximo para
todo o periodo em estudo-de 104.6% - e foi colocada em execu
cao em 21 dé fevereiro de 1553 quando, como nao poderia dei-
xar de acontecer, o agio cai a zero, com a elevaggo da cota -
gso oficial do ddlar de Cr$ 18,72 para Cr$ 41,20, valor este
7.6% superior & cotagao do cambio negro de Cr$ 38,30 para o
més de janeiro imediatamente anterior.

A Instituig3do do Mercado Livre- O periodo das Taxas Mistas de

Exportagao - Janeiro a Outubro de 1953.

Em janeiro de 1953, o Governo Brasileiro dava o primeiro pas
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so importante no sentido da adogao de um sistema cambial fle
xivel, promulgando a Lei 1807 gque criava o mercado livre de
cambio. Por esse mercado, onde o prego da moeda estrangeira
passava a determinar-se pelo livre jogo de oferta e procura,
poderiam processar-se, sem qualquer restrigao, as entradas
e saidas de capitais e de seus rendimentos, os donativos in

ternacionais, a compra e venda de divisas para turismo e ou
tras transagdes de natureza estritamente financgira. As im-
portagSes continuavam sujeitas ao controle da CEXIM, reali -
zando-se a taxa oficial de paridade ( Cr$ 18,72 por ddlar).

As exportagOes também continuavam sob o mesmo regime; no en-
tanto, no caso dos produtos gravosos, o Conselho da SUMOC po
deria transferi-las, parcial ou totalmente, para o mercado

livre. Com vistas a encorajar todas as exportagoes, especi-
almente dos produtos gravosos, até 50% dos resultados dos
gravosos poderiam ser vendidos no cambio livre o qual foi lo

go cotado em cerca de 120% acima da taxa oficial. Assim,

criou-se um novo sistema de taxas mistas: parte das cambiais



88

de exportaqao desses produtos seriam negociadas a taxa ofi-
cial, e parte a taxa do mercado livre. Mais especificamen-
te, de acordo com a instrugéo n?® 48, baixada pela SUMOC em
fevereiro de 1953, os produtos gravosos ficaram divididos em
trés categorias: para os da primeira, permitia-se que 15% das
cambiais fossem negociadas no mercado de taxa livre; para os
da segunda, 30% e para os da terceira, 50%.

VSrias instrugoes posteriores ampliaram a lista ?os gravosos
e, ao cabo de algum tempo, todos eles foram transferidos para
a terceira categoria, isto €, passaram a ter 50% de suas cam
biais negociadas no mercado livre. Quanto as exportagoes de
produtos nao gravosos, como o café, o cacau, o algodao e ou
tros, a Lei n® 1807 exigia a sua negociagao pelo mercado da
taxa oficial. Nao obstante, com a permissao explicita da Car
teira de Cambio, desenvolveu-se uma transferéncia parcial pa-
ra o mercado livre através do chamado sistema da "pauta mini-
ma": os exportadores ficariam obrigados a venaer no mercado o

ficial apenas as divisas correspondentes a determinados pre

¢os minimos, sendo-lhes facultado dispor particularmente das

. R o —



divisas excedentes. Finalmente, as amortizagoes e juros dos
empréstimos estrangeiros e.as remessas de lucros dos investi
mentos de capital externo poderiam ser remetidos a taxa de
mercado oficial desde que fossem considerados essenciais ao
desenvolvimento economico do pais (a juizo da SUMOC) e desde
que os juros nao excedessem 8% ao ano,_quando se tratasse de
empréstimos, e que as remessas nao excedessem 10% ao ano so-
bre o capital, quando se tratasse de investimentos diretos.

O novo regime canalizou o cambio negro para o mercado 1li
vre. Além disso, a saida livre de capital‘e invisiveis enco-
rajaria a entrada de capitais estranggiros, incluindo a repa-
triagcao de capital retido por brasileiros no exterior, atra-
vés do mercado livre, dessa forma provendo recursos para as im
portagoes. Houve alguma redugdo da procura de importagoes a-
traves do deslocamento destas para o mercado livre de taxa
mais elevada. As importagoes passaram a prover o Governo dos

lucros da escassez que antes iam parar nas maos de importado-

res favorecidos. O agio do ddélar no mercado livre passou, a



partir de fevereiro de 1953, como ja se disse anteriormente,
a ser nulo, assim se mantendo até junho daquele ano (veja o
Grafico 2 apresentado). Desde junho, infelizmente, o Gover
no se mostrou preocupado em conter a taxa do ddlar livre e,
para isso, tratou de alimentd-lo com divisas obtidas no ofi-
cial. Conforme o Quadro V a seguir, em alguns meses entre
junho e outubro de 1953, por conta de uma ativa intervengao
no mercado por parte das autoridaées cambiais, o &gio no mer
cado livre mostrou-se negativo. Essa manobra ditada por mo-
tivagoes psicolégicas e politicas, de um lado minguou o esti
mulo s exportagoes e aos afluxos de»capitais.e, de outro la
do, criou varios estimulos indesejaveis ao turismo, as remes

sas de lucros e a outras transferéncias de renda para o exte

90

rior.
QUADRO V
AGIO DO DOLAR - 1953 - PERCENTAGEM
JAN. FEV. MAR. ABR. MAI. JUN. JUL. | AGO. SET.| OUT.

104.6 0.0 0.0 0.0 0.0 -6.8 -1.8 -0.4 3.2 | -1
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Obs. :

Janeiro/1953 - O 3gio & a diferenga percentual entre a cota;

cao do ddlar nos mercados de cambio negro e de cimbio ofici-

al.

Fevereiro/1953 a Outubro/1953 - O agio & a diferencga percen

tual entre a cotagao do délar nos mercados de cambio livre
e de cambio para importacgao.

Fonte: Conjuntura Econdmica.

Em outubro de 1953, o0 sistema de mercado livre flutuante com
controles quantitativos foi bruscamente abolido. Apesar de
alguns éxitos na movimentaééo das exPortaQSes, redugao das
importagbes e atragao de capitais estrangeiros (no Gltimo se
mestre de 1953), havia uma insatisfaqao crescente com o sis-
tema de licenga prévia. E, apesar da "regra da tradigao” (u-
.ma média de importag¢Oes anuais superior as do periodo trie-
nal anterior) ser teoricamente obedecida na concessao das 1i
cengas de importacao, muitos importadores nac tinham obtido

as quantidades que julgavam necessarias ou justas. Sabia-se

que os importadores que nao se negavam a pagar a certos fun -

_ SIoNSER
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cionarios bénificaqées, recebiam licencas de ci@mbio sem ne-
nhuma demora. O mercado nao oficial de licencgas de cambio
estava bem organizado e variava de acordo com a oferta e pro
cura. Os pregos variavam e dizia-se que chegavam a atingir
até 30% do valor da licenca (16).

A Primeira Fase do Sistema de Taxas Maltiplas - Outubro de
1953 a Agosto de 1957.

A necessidade de comprimir importagoes desde fins de 1953 de
vido a atrasados comerciais provocou uma tremenda irritagao
no comércio importador o que, junto com as acusagoes de favo
ritismo e corrupcao, levou a instituigdo, em outubro de 1953,
pela Instrugcao 70 da SUMOC, de um novo regime cambial e, lo-

go depois, 3 substituicdao da CEXIM pela Carteira de Comércio

Fontes: 1- Pratica Cambial, Max Limonad, Sao Paulo, 1956, es

pecialmente pp. 248-249 e 48-70.

U

2- Multiple exchange rate- The Brazilian Experience por

E. Gudin, Economia Internacionale, agosto de 1956,
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Exterior-CACEX. A esséncia desta reforma cambial era :

a) ficava extinto o controle quantitativo das importagoes e
instituido o regime de leildes para a aquisicao de cambiais
de importagoes; os agios pagos nas licitagOes cambiais de
veriam ser utilizados para pagamento das bonificagoes aos
produtos de exportagao, segundo a categoria em que fossem
colocados, postulando-se que os saldos seriam empregados pa
ra financiar e tonificar as atividades agropecuérias céo
pais.

b) as mercadorias-de importagao ficavam classificadas em cin

co categorias (17), conforme o seu grau de essencialidade,

O regime das 5 categorias estabelecido pela Instrucao 70 foi
alvo entre 1953 e 1957 de outras Instrugoes da SUMOC tais
coﬁo as 87 (20/03/54), 107 (19/10/54), 118 (22/06/55), 126
(27/01/56), 137 (08/08/56), 138 (20/09/56), 145 (28/03/57),
mas os principios que nortearam o estabeleqimeﬁto das dife-
rentes listas de mercadorias foram fundamentalmente os mes-

mos.



a cada uma delas correspondendo uma taxa cambial diferente,

determinada nos leildes a serem promovidos pela Carteira de
Cambio;é bem verdade que a gradagcao nessas listas foi pertur

bada por se passar a levar em conta a existéncia do similar na
cional;mas a consideracao da essencialidade j& estava larga-

mente espalhada.

c) algumas importacoes considéradas preferenciais,como as do
petrdleo e.derivados, papel imprensa e equipamentos conside-
rados essenciais ao desenvolvimento do pais ficavam dispen-
sadas dos leiloes,passando a realizar-se pela taxa do merca-
do oficial acrescida das sobretaxas que fossem determinadas

pelo Conselho da SUMOC(18)-cambio de custo. Para os fins de
outorga de favores,distinguia a SUMOC os empreendimentos em
trés granaes classes:aqueles com especial interesse para o
progresso do desenvolvimento econdmico do pais, aqueles com
relevante interesse e aqueles sem interesse marcante, afora

aqueles decididamente prejudiciais ou indiferentes;

(18) Foram, também,instituidos leiloes especiais para certos produ
tos,a exemplo dos agropecuarios,em que a cota de cambio alo-
cada tinha destinacao especifica; assim,ndo havia disputa den
tro da categoria e os agios se mantinham na vizinhanga dos mi

nimos aceitaveis.



aos de especial interesse'eré outorgado o cambio fa-
'yggecido ou de custo com cobertura imediata ou diferi
da (registro de financiamento); aos de relevante interesse,
o registro para reembolso pelo cambio livre; os demais, en
tao, eram denegados e, apenas aos indiferentes, era faculta
do deferimento quando se tratava de capital estrangeiro.

d) extinguiam-se as taxas mistas, bem como o sistema de pau
ta minima nas exportag¢oes; o Banco do Brasil readquiriria o
monopolio da compra de cambiais de exportagao, as quais pas-
sariam a ser negociadas a taxa oficial (cerca de Cr$ 18,06
por délar) acrescida de uma bonificégéo de Cr$ 5,00 por do
lar, no caso do café, e de Cr$ 10,00 por dolar no caso dos
demais produtos.

e) -as transagoes de natureza estritamente financeira conti-
nuariam a realizar-se pelo mercado livre, nos termos da Lei
n? 1807.

f) també&m nos termos da Lei n? 1807, poderiam processar-se
pela taxa oficial, agora acrescida das sobretaxas determiha—

das pelo Conselho da SUMOC, as remessas de lucros, amortiza-
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g6es e juros correspondentes aos investimentos estrangeiros
considerados essenciais ao desenvolvimento do pais.
O sistema nao tardou a receber uma série de acréscimos e mo
dificagcoes que o complicaram ainda mais.
Além daquelas ja.aqui mencionadas, estabeleceram-se agios mi
nimos para os leiloes de divisas que, com a inflagdo, foram
repetidas vezes elevados por instrugoes da SUMOC. Também o
regime de bonificagdes is exportacSes sofreu varias altera-
gGes;' durante algum témpo se retornou ao sistema de mistu
ra de taxas fixas com a do mercado livre, depois se abriram
excegbes, depois se revogaram essas excecdes e assim por di-
ante. Finalmente, a instrugao 112 da SUMOC em Jjaneiro de
1955, instituiu quatro categorias de exportacao atribuindo
a todas elas determinadas bonificagdes fixas. A inflagao,
naturalmente, exigiu que essas bonificagoes fossem reajusta-
das por véri;s %nstrugSes posteriores da SUMOC.

Desde 1953, pretendeu-se limitar a importagao dentro do

"quantum" disponivel de divisas, sb& oferecendo moeda estran-

geira para licitagao cambial quando a mesma tivesse sido ge-
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rada por exporta¢Oes ou por operag¢bes financeiras de crédi-
to. Ocorre, como vimos, que os atrasados comerciais, em con
sequéncia, se acumularam.

Esse regime continuou sem alteracdes de monta até agos-
to de 1954 quando, por morte do Presidente Vargas, ascendeu
a Presidéencia da Republica, o Vice-Presidente Café Filho.

O crescimento vertiginoso da demanda de produtos manufa
turados, ao passo que vinha favofecendo 0 crescimento acele-
rado da indOstria tipicamente naqional sofria retardamento,
se baseado na parca disponibilidade do capital interno, insu
ficiente para o estabelecimento de éfandes industrias, em
moldes modernos, que exigem inversao a curto prazo. Dai.a as
piracao crescente do consumidor no sentido de que uma violen
ta expansao do parque industrial seria indispensével para o
" abastecimento interno, ndo obstante a resisténcia de certos
grupos industriais nacionais, gue exerciam um monopdlio de fa
to em alguns setores da produgao. Tal situagao explica a ra-

zao das medidas tomadas para atragao do capital estrangeiro:

a nova administracao manteve a orientagao geral anterior, mas



98

para atender a circunstancia apontada, procurou liberalizar
o processo de entrada de capitais e investimentos estrangei
ros, através da célebre Instrugao 113 da SUMOC, de feverei-
ro de 1955. Tal instrugao estabeleceu critérios para a apro
vagao dos investimentos de capital estrangeiro e para regis-
tro ao cambio livre de financiamentos gelativos a importagéé
de equipamentos para certas indastrias, enquanto se mantinha
o cambio de custo para outras e o regime de cingo categorias
para as importagoes com cobertura imediata. Tal providéncia
estimulou um consideravel afluxo de capitais estrangeiros
nos anos seguintes,

E facil avaliar o grau de complicagdo a que se conseguiu
chegar com todas estas disposigoes.
Houve época em gue se contavam no Brasil algumas dezenas de
taxas de cambio; a taxa oficial, a taxa oficial acrescida das
sobretaxas min%mas, as taxas das cinco categorias de importa
¢oes as quais variavam conforme a area de conversibilidade da

moeda estrangeira, as taxas das quatro categorias de éexpor-
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tagao (gue também variavam conforme se tratasse ou nao de ex

portagoes para paises de moeda conversivel), as taxas dos
leiloes especificos, a taxa do mercado livre etc... Seria
bastante fastidiosa a enumeragao completa das mindcias de

transformagdo do sistema cambial brasileiro nesse periodo.
As linhas gerais ja foram descritas. Em resumo, podem-se no
tar os seguintes pontos positivos e negativos da sistematica
estabelecida pela Instrugao n® 70 e transformada alguns me
ses apOs em diploma legal pela Lei 2145 de dezembro de 1953:
1) - fez cessar o livre arbitrio de um grﬁpo de funcionarios
por vezes aqusados de exeréerem‘uma ditadura burocratica no
contfole da importagao;

2) - fez cessar o privilégio de cotas de importagao atribui
das aos chamados "importadores tradicionais?

"3) - substituiu o critério da tradigéo, que tendia ao monopd
lio por parte ge poucos, por um mecanismo, mais elastico, a-
berto a todos e representado pela compra em bolsa do direito .

a certa parcela das disponibilidades em moeda estrangeira, me

canismo teoricamente capaz de refletir as possibilidades de
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colocacgao ge venda de produtos classificados em categorias
de cambio em fungao de sua essencialidade; entretanto,o no
vo mecanismo nao eliminava,de todo, com a instituigao de 5
categorias de cambio, a interferéncia humana e o arbitrio.
4) - a adogao do regime de taxas miltiplas j& representava,
decerto, um curto progresso em relacao & politica de imobi-
lizagao da taxa de cambio durante um periodo inflacionario.
5) - nio obstaﬁte, o sistema pecava pela flagrante assime -
tria da flexibilidade cambial do lado das importagoes com a
rigidez (ainda que periodicamente registrada) do lado das
exportagoes.

6) ~.as taxas miltiplas de importacao tinham efeito analogo
ao de uma tarifa aduaneira com aliquotas diferenciadas de a
cordo com a essencialidade dos produtos; o sistema, na rea-
lidade, era mais flexivel que uma tarifa instituida por Lei,
pois o Poder Executivo poderia modifici-lo 3@ vontade, inde-
prendentemente de autorizagao do legislativo;~ mais flexivel,
porém mais desordenado, ocorria a plurivaléncia de categoria

atribuida a certos bens, na dependéncia da finalidade indus
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trial a que se destinavam: assim, a categoria cambial da im
portacgao de um motor variava conforme a maquina a que esti -
vesse acoplado, ou a industria que o fosse empregar. Verifi
cava-se também a colocagao mais favoravel nas listas de im
portacao de certos prodgtos acabados do que as matérias-pri-
mas e produtos semi-acabados utilizados pela indastria na-
cional na respectiva fabricagao.

7) - como todo sistema equivalente as tarifas a@uaneiras di-
ferenciadas de acordo com a essencialidade das importacgoes,
as taxas miltiplas se, em geral, melhoravam a composigao qua
litativa das nossas compras no exterior, pioravam a orienta-
¢ao dos investimentos destinados a substituicao de importa -
¢oes: o0s mais estimulados eram precisamente os menos priori-
tarios.

8) - as bonificagoes pagas aos exportadores, ainda que perio
dicamente reajustadas, sempre se mantiveram em atraso em re-
lagao a inflagao. Isso por trés razoes: ém primeiro lugar
porque o Governo relutava em ceder a arrecadagao extra-orga-

mentaria (e como tal, muito mais facilmente manobravel pelo
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Executivo) representada pelo saldo dos agios sobre as boni

ficagoes; em segundo lugar, porgue o Governo parecia con- -

vencer-se de que remunerar mal os exportadores constituia

um método infalivel para melhorar as relagoes de troca do
pais com o exterior; finalmente, porque o Governo via nes
sa politica uma formula para conter os pre¢os internos de
determinados produtos de exportacac. E dispensavel salien
tar que o resultado disso tudo foi um progressi;o desesti-
mulo as exportacgoes.

Os Quadros VI e VII a éeguir apresentam: um resumo da

evolugdo das principais taxas de cambio durante o periodo

em questao :
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TAXAS MEDIAS DE CAMBIO -~ OUTUBRO DE 1953/AGOSTO DE 1957

CRUZEIROS/DOLAR
ANO 1953* 1954 1955 1956 1957 **-
Taxa oficial 18,82 18,82 18,82 18,82 18,82
Taxa do mercado livre
Leiloes de importacgao:
la.categoria 31,77 39,55 87,70 83,05 60,76
2a.categoria 38,18 44,63 |105,23 (111,10 81,56
3a.categoria 44,21 57,72 176,00 149,99 |106,34
4a.categoria 52,19 56,70 223,16 219,58 151,93
5a. categoria *** 78,980 108,74 |303,54 |309,28 |316,39
Taxas de Exportacao:
la.categoria - - 31,50 37,06 38,16
2a.categoria - - 37,91 § 40,10 43,06
3a.categoria - - 43,18 | 49,88 | 55,00
4a.categoria - - 50,98 59,12 67,00

(*) Outubro/Dezembro (exceto mercado oficial e livre).

(**) Janeiro/Agosto (exceto mercado oficial e livre).

(***) de 09/10/53
lar para os

De 16/08/54
lar para os

De 11/11/54

a 15/08/54: Cr$ 23,36/ddlar para o café e Cr$ 28,36/d0
demais produtos.
a 10/11/54: Cxr$ 30,70/ddlar para o café e Cr$ 35,12/40
demais produtos.

a 17/01/55:Cr% 31,50 por dolar para o

dolar para os demais produtos.

café e Cr$ 37,79/
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1953/AGOSTO DE 1957

(Cxr$/dolar)
~ (2) (3)
DISCRIMINACAO 1953 1954 1955 1956 1957
Papel de Imprensa 18,82 18,82 18,82 18,82 18,82
Trigo (1) 25,82 25,82 | 25,82 - -
Materiais para lavoura 60,42 33,22 43,16 - 51,70
Adubos (4) - - 45,20 45, 24 44,76
Inseticidas (4) - - 47,35 47,35 44,96
Chassis de veiculos - - - 108,57 -
Frutas - ~ 39,94 51, 57 53,73
Artigos de Natal - - 114,46 116, 37 -
Petroleo e derivados 18, 82 29,82 53, 49 55, 00 55, 00
Materiais para Imprensa 18,82 18,82} 43,82 43,82 51, 32
Entidades Piablicas | 25, 82 40,82 43, 82 43, 82 51, 32
Filmes, livros, etc... 25,82 40, 82 43, 82 43, 82 51, 32
(1) Taxa oficial (Cr$ 18,82) mais sobretaxa (agio).

(2) Outubro/dezembro

(3) Janeiro/Julho

(4) Em 1953/4 englobado em "materiais para lavoural
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2 Lei das Tarifas de Alfandega e a Evolugao de  Ta-

xas Multiplas - Agosto de 1957/Marco de 1961.

Em agosto de 1957, deu-se uma nova reforma cambial e
procurou-se, dentro do espirito da Lei 3.244, estender
protecao & industria nacional com as novas tarifas glfan-
degarias "ad-valorem" e as decisdes do C&nselho de Poli-
tica Aduaneira. As principais modificagoes introduzidas

eram as seguintes:

a) a protegao ao produtb nacional passou, com a Lei
3.244, a ser dispensada através dcs tributos alfandega
rios, em vez de o ser atraveés déicritérios impediti -
vos (regime da CEXIM) ou das taxas diferenciais de
cambio (regime da Instrucao 70); esta mesma Lei 3.244

reestruturou fundamentalmente a tributagao alfandega-

ria estabelecendo um sistema de cobranga de

direitos"Ad-valorem"calculados em fungao do valor CIF,de a
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liquotas fixadas na lei para cada mercadoria e de um valor con-

vencional fixado para o dé;ar, chamado ddlar fiscal, determina-

do segundo o cambio livre e vigente para cada trés meses, em vez
de especificos, além de terem sido consideravelmente majorados.

Para se verificar a diferenga de tributag¢oes alfandegarias en-

tre o regime de tarifas especificas e as aliéuotas "ad-valorem"

estabelecidas em 1957, citam-se, no Quadro VIII a seguir, alguns
valores para os dois periodos.

Q UADRO VIIT

TRIBUTACOES ALFANDEGARIAS

-

PRODUTO DE CONSUMO INCIDENCIA DA TARIFA | ALIQUOTA BASICA

' ESPECIFICA S/PRECO (Lei 3.244)
CIF -

Cimento Portland 2.8% ; ~ 100%
Maquinaria '

Motor diesel de

71.000 kg : 0.1% A 30%
- Gerador de 800 kg 5.5% 80%

Gerador de 250.000 Kg 0.8% 50%

Turbina de 34.000 Kg 1.0% 10%

Transformador de
1.360 Kg 0.6% : 80%

Transformador de
25.000 kg 0.6% 30%
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£ ficil perceber que sem os critérios impeditivos da CACEX ou
seﬁ o regime das taxas multiplas, ter-se-ia, antes de 1957, u
ma verdadeira e virtual liberdade alfandegaria no Brasil, sem
nenhuma contrapartida nos paises com o que o Brasil neéociava
paré entrada dos produtos brasileiros.

b) - foram instituidas apenas duas categorias para importacgao
de mercadorias - a geral e a especial - cgm enfase distinta se
gundo a essencialidade; a categoria especial, a de sobretaxa
mais alta, englobava mercadorias de luxo ou de iméortagéo in
desejavel, a exemplo de carros de passeio (19); destinou-se o
dgio geral as importagdes normais com cobertura imediata e pa-
‘ra os registros de financiamento de empreendimentos que, embo-

ra considerados de relevante interesse para o progresso e de -

senvolvimento econdmico nacional, nao atingiram a conceituacao

(19) A categoria especial era utilizada, embora parcialmente e sem
homogeneidade, para proteger artigos cuja produgao era conside

rada completamente satisfatbria.



de essencial.
¢c) - mantinha-se uma taxa cambial especialmente favorecida pa-
ra a importacao de trigo, petrdleo e derivados, papel de impren
sa, fertilizantes, eguipamentos considerados prioritarios, bem
como para o pagamento dac amortizagoes e juros dos empréstimos
externos considerados es;enciais ao desenvolvimento economico do
pais, e-com essa cliusula, registrados na SUMOC; essa taxa, de-
nominrada cambio de custo, seria detefminada pela SUMOC, nao de
vendo ser inferior (em cruzeiros por moeda estranééira) a média
considerada das taxas pagas aos exportadores.

Quanto 3s exportagdes, procurou-se, também, simplificar a
.documentagao e o controle em 1958 para facilitar as operagoes
de exportagao; sd perﬁaneceram os vistos prévios relativos a ex

portagao de minérios e minerais. De resto, continuaram sob o
regime de bonificagoes fixas, nas quatro categorias jd existen-
tes,

As transféréncias financeiras tambem continuaram a reali-

zar-se pelo mercado livre.

Em termos de indistria, nesse periodo, devem-se assinalar



como fatos marcantes, o enorme surto da indiGstria automobilis
tica, disciplinados seus investimentos pelo GEIA-Grupo Execu-
tivo da Indastria Automobilistica - e o aparecimento dos esta
1eirbs de constru¢ao naval apreciados pelo GEICON.

Por sinal, o tratamento aos investimentos de capital es-
trangeiro continuou a ser feito durante os anos de 1958, 1959
e 1960 de acordo com a orientagao da Instrugao 113 da SUMOC
e das Normas do Capitulo V do Decreto 42.820.

Tudo isso, evidentemente, constituia um granae estimulo a
quantidade e um grande desincentivo a economicidade da produ
gio.industrial. Diga-se de passagem, a lei das tarifas foi
promulgada numa época em que a preocupacao fundamental do Gover
no era a industrializagao a galope: o que lhe interessava era
a implantagao de novas indastrias, de preferéncia para a produ-
cao de bens ainda nao fabricados no pais; escalas de priorida -
de e cﬁstos comparativos nao pareciam entrar nas cogitagoes dos
dirigentes.

A nova fase do sistema de taxas multiplas estendeu—sg ateé

margo de 1961. As principais caracteristicas da sua evolucao
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se descrevem a seguir:

a) - 0 abuso do cambio de custo

Em agosto de 1957 o cambio de custo para as importacgoes
preferenciais (tripo, petroleo e derivados, etc) foi fixadq em
cerca.de Cr$ 53,00 por dé}ar; essa taxa permaneceu quase inal-
terada até outubro de 1958, quando uma orientagao mais equili-
brada das Autoridades Monetarias conseguiu eleva ~la para ....
Cr$ 80,00 por dolar; novamente em janeiro de 1959, numa tenta-
tiva de se imprimir maior realismo ao sistema cambial, o cam
bioc de custo era reajustado para Cr$ 100,00 por ddlar. Dal por
diante, porém, o Governo resblyeu congelar essa taxa preferen-
ciai, e tal situagao se prolongou até margo de 1961. A atitu-
de do Governo baseava-se na ilusdo de que o reajustamento do
cambio de custo seria inflacionario, ilusao esta que se expli-
ca pela ja aludida incompreensdo dos fendmenos de alta correti
va dos pregos. Como entre janeiro de 1959 e marcgo de 1961
o nivel geral de pregos aumentou de mais de %0%, é facil ava -
liar a intensidade das distorgoes provccadas pela imobilizagao

do cambio de custo durante esse periodo;
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b) - O problema do ddlar cafeée

A partir de 1957, o Coverno brasileiro passou a enfren-
tar um problema bastante grave no setor de exportagoes: o da
superproducao do café - consegfiéncia natural da politica de
pregos externos que havia praticado alguns anos antes. Como
o total produzido se elevava a cerca do dobro da produgao co
mercializavel, o Governo nao viu outra alternativa senao a
de-comprar os excedentes. (E provavel que nos anos de 1957
e 1958 o Governo agisse melhor e vendesse mais a ;enores pre
¢os. Todavia, o volume da superprodugao era tal que nao se
po@ia, em nenhuma hipdtese sénsata, ev?tar-a compra dos ex-

Vcedentes). No terreno cambial, o Governo adotou uma solugao
razoével.para o problema: passou a remunerar os exportadores
de café com taxas de cambio mais ou menos equivalentes 3 me-
téde das taxas de importagao, adquirindo os excedentes com
0s cruzeiros obtidos pela diferenga de taxas de compra e ven

da de moeda estrangeira. ’

c) - A transferéncia de exportacoes para o mercado livre

Um dos principais defeitos aprescentados pelo sistema cam
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bial brasileiro antes de 1959 consistia na rigidez das bonifi
cagOes pagas aos exportadores, em contraposig3o com a flexibi
lidade das taxas de importagao. Se. bem que periodicamente
reajustadas, essas bonificagOes se mantinham sistematicamente
atrasadas em relacao a inflagao, e o resultado era um forte
desestimulo ds exportagOes. Em janeiro de 1959, a Instrugao
"n? 167 da SUMOC gaiéoﬁrﬁgé.ériméira etapé da solugao do proble
ma, transferindo para o mercado l;vre as exportagoes de manufa

turas. Pouco depois foi-se ampliando a lista das mercadorias

exportaveis pela taxa livre e, finalmente, em dezembro de 1959,
e,

NN .

B
a Instrugao n?® 192 passou para esse mercado todas as exporta-

gaes, excetuadas as do cafe, 0leo mineral cru, mamona em ba
gas e cacau;

d) - A transferéncia dos retes para o mercado livre

Outro passo import&ﬁtéQno sentido de uma maior liberali
zagao do sistema cambial brasileiro foi a decisdo contida na
Instrucao 181 da SUMOC (abril de 1959), segundo a qual os fre
tes de importacgao passavgm a ser pagos pela taxa de mer?ado

livre;
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e) - A incongruencia da posicdo relativa das taxas de mercado

livre e da categoria geral

Desde 1958 até margo de 1961 o ddlar do mercado livre se
manteve sistematicamente abaixo do da categoria geral. Isto
significava conceder as empresas que remetiam lucros para o
exterior e aos brasileiros gue salam em viagens de turismo, um
cambio mais favorecido do que o que se cobrava aos importado -
res de matérias primas e equipamentos essenciais a economia do
cambio de custo). )

Esse posigao relativa, obviamente, constituia um contra-
senso; o Governo, no entanto, insistia em manté-la a fim de, va
lofizaﬁdo o0 cruzeiro no mercado livre, esconder um dos sintomas
da inflagao aos olhos do povo (o povo, em particular a classe méﬁ
dia, tinha o habito de aferir o valor do cruzeiro pela taxa de
mercado livre).

QUADRO IX

TAXA DE CAMBIO: MERCADO LIVRE, CATEGORIA GERAL
E CATEGORIA ESPECIAL

Cr$/Dolar 1957 * 1958 1959 1969

Mercado livre 86,5 131,83 159,54 190,17
Categoria geral 89,31 165,50 220,92 229,21
Categoria especial 228,37 325,58 352,17 538,14

* Agosto/Dezembro
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Tendo em vista todas as caracteristicas referentes ao
pericdo em que vigoravam as taxas multiplas de cadmbio, ou
seja, outubro/1953 - margo 1961, torna-se inGcua qualquer a
valizagao e quantificagao do prémio do délar no cambio ne -
gro. Embora tal mercado de cambio tenha operado durante to
da esta fase, a multiplicidade de taxas simultaneamente vi-
gentes, conforme esclarecemos, nos levaria a uma solugao de
livre arbitrio com relagao a qual delas escolher como repre
sentativa da taxa oficial de cambio e qual adota; como taxa
de cambio negro; o resultado seria, naturalmente, irrelevan
tg e nao confiavel. Portanto, neste.Frabalho, quando pas -
sarmos a analise econométrica dos dados, em capitulo mais
adiante, este periodo - outubro 1953/margo 1961 - sera des-
considerado.

A Reforma Cambial - margo de 1961/margco de 1964

O ano de 1961 caracterizou-se no setor cambial por trés fa
ses distintas.‘ A primeira, até marco, refletiu principal -
mente as medidas que vinham sendo adotadas pelo Governo que

findou em janeiro, ainda sob o sistema de taxas mbltiplas.



A segunda, de abril a agosto, decorreu sob a orientagéo que
ditou as Instrugoes 204, 205 e 208 da SUMOC. A terceira, i
niciada em setembro, refletiu toda a instabilidade politica
em que viveu o pals, como conseqliéncia da mudanga de gover
no, pela forma ocorrida, em fihs de agosto.

Logo no inicio de 1961 foi mudada a sistematica da poli
tica cambial brasileira, passando de uﬁ sistema de taxas
maltiplas - fixas e variaveis - para um de taxa unica e flu
tuante. A partir de 13 de mafgo, com a Instrugao 204, to
das as importagSes passaram a se processar pelo mercado de
taxas livres, excegao feita ds de trigo, petrdleo e alguns
outros Itens. Tais excegOes, juntamente com as remessas fi
nanceiras do-governo, continu;ram a ter tratamento favoreci
do.com taxa especial de cambio - Cr$ 200,00/US$ - em lugar
de Cr$ 100,00/US$, que vigorava até aquela data.

Assim, foram extintas as licitagdes de divisas até que,
mais tarde, as proprias importagoes da categoria especial

vieram a se processar através de vendas de promessas de = 1i

cenga, em Bolsa.
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Concomitantemente, a Instrugdo 204 estendeu 3s importacdes o
mecanismo do depdsito prévio contra emissdo de letras do Ban
co do Brasil na proporgao de 100% do valor, em cruzeiros, do
respectivo contrato, a prazo de 150 dias, rendendo juros de
6% ao ano.

Com a Instrugao 205, de 12 de maio - a-principal medida
de ordem cambial regulando a comercializagao da safra cafee
ira de 196;/62 - estabeleceu—se.que as vendas das cambiais
do produto se fariam no mercado livre de cambio. Ficava,
porem, retida uma parte do seu valér, para constituir o "Fun
do.de Defesa do Café", destinado a atgnderbés despesas com
a execugao da politica de defesa dos pregos externos, expan-
sao do consumo e aos encargos relativos ao aperfeicoamento
da lavoura ou de sua parcial substitui¢ao por outros mais a-
cgnselhéveis. A unificagao da taxa cambial foi depois prati
camente alcangcada com a Instrugao n? 208 de 19 de julho - so
mente o cacau nao era exportado pelo mercado livre - qué ex-
tinguiu a chamada taxa dé'“cémbio de custo", mantida inalte-

rada em Cr$ 200,00 desde a Instrugao n? 204. A seguir, e
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com o proposito de propiciar maior movimentagao
e confianga ao mercado de cambio, em 27 de julho foi baixa
da a Instrugao n? 211, gque elevou para US$ 100 mil o limite
didrio da posig3ao "comprada" dos bancos, que era de US$ ...
25 mil.

A Instrugao n? 204 nao constituia, de nenhuma forma, u
ma providéncia popular. Provocou, como era inevitavel, uma
sérig'de aumentos corretivos de pregos (que vieram acompanha
dgs de muitos outros reajustamentos psicologicamente concen-
trados no mesmo momento). O Presidente da Republica, no dia
da reforma cambial foi 3 'televisao e explicou claramente ao
povo que o aumento do cambio de custo, conquanto provocasse
instantaneamente uma alta corretiva de pregos, era fundamen-
ta}mente uma medida anti-inflacionaria, pois viria pdupar ao

Governo uma despesa anual de 60 ou 70 bilhCes de cruzeiros.

O povo suportou o impacto corretivo com bastante serenidade,

.

nao, provavelmente, por gue entendesse a explicagéo, mas por
que depositava muita confianga no Presidente.

Infelizmente, das medidas necessarias ao combate a in-
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flagao, a unica que se levou adiante foi a élevagéo do cam-
bio de custo. Ness;s condigoes, & Obvio que n3o se conse -
guia - nem se poderia ter conseguido - que alguns meses a -
pés.a reforma cambial os pregos parassem de subir. Dai a
dificuldade de se fazer ver ao homem do povo ou ao politico
que a Instrugao n? 204 era uma medida ahﬁi-inflacionéria.

A politica de progréssiva liberagSO cambial, que vinha
sendo seguida desde a Inétrugéo n? 204 sofreu, em decorrén-
cia da instabilidade politica causada pela renincia do Pre-
sidente da Republica, varios retrocessos. Dail as instrugdes
212 e 213, respectivamente dé 28 e 30 de agosto, a primeira
reduzindo para US$ 25 mil a posigao "comprada" a que fazia
referencia a Instruééo n?® 211, ji citada, e a segunda redu -
zipdo para 20 mil dolares o limite de US$ 50 mil para as im-
portacoes, por firma e por semana, no conjunto de todas as
pragas. Determinou, ainda, essa dltima Instrugao gque as re-
messas financeiras de valor superior a 250 d8lares e até o
limite de 5.000 semanais;seriam atendidas somente pelo Banco

do Brasil. Pouco mais tarde, deixou de ter efeito tal Ins -
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trugcao n® 213,

Em 4 de outubro, com a Instrugao n? 217, completou-se
a unificagao da taxa cambial, com a transferéncia para o
mercado livre das cambiais das exportagOes de cacau, para
o qual também se instituiu uma cota de contribuigao & cai
xa da SUMOC, para a defesa dos pregos do produto e da la -
voura cacaueira.

Ainda com medidas de excegao a orientag¢ao geral que se
vinha procurando imprimit ao Sistema cambial do pais foram
baixadas, respectivamente, em 9 e 26 de outubro, as Instru
¢oes n?s 218 e 219. A primeira, destinada a prover o Gover
no de novos recursos financeiros, foi o aumento de 50% dos
depdsitos compulsdrios exigidos dos importadores por meio
dg Letras de Importaqéo.l A segunda dividiu o mercado - de
cambio em dois setores, um puramente comercial e outro fi -
nanceiro. Estabelecia que as cambiais de exportagao s6 po
deriam ser vendidas para’ a cobertura de importagao, o que e

quivalia a tornar unidirecional a vinculagao entre os merca
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dos de cémbio comercial e financeiro; as divisas do finan-
ceiro podiam ser vendidaslno comercial, mas as do comer
cial nao podiam ser vendidas no financeiro. Como corold -
rio, o prego da moeda estrangeira no mercado comercial nao
excederia o que ficasse estabelecido no mercado financeiro.
De acordo com esta Instrugao, ainda,os baﬂcos, ao venderem
divisas no mercado financeiro, passaram a ser obrigados a
depositar a ordem da SUMOC 50% do equivalente em cruzeiros,
pelo prazo de seis meses:(os bancos tanto poderiam exigir o
depésito do comprador quanto apenas cobrar os juros corres-
pondentes). Tal disposigéé tinha po; cbjetivo desestimular
a compra especulativa de moedas estrangeiras e carrear para
o Governo novos recursos em cruzeiros.

A tendéncia a simplificagao foi acentuada em 15 de de
. zembro com a Instrugao n? 221, em que se determinou a ex-
tingao gradativa, na proporgao de 10% ao més das letras de
importagao, bem como do recolhimento compuisério para renes

sas financeiras. .

Com a Instrugéo n?® 222, de 29 de dezembro, voltou-se no



vamente a trilha da total liberagao cambial iniciada com a
Instrugao 204 e sO interrompida provisoriamente, principal
mente por motivagoes de ordem politica, promovendo-se, den
tre outras medidas, a reunificacao do mercado de cambio.

Sem duvida, o aspecto mais favoravel da conjuntura eco
n?mica do pais em 1961 foi o que caracterizou o setor de
nossas transag¢oes comerciais e financeiras com o exterior.

De uma situacao extremamente dificil em l969,v passou-
se a uma recuperagao quase total em 1961. Nao fossem os a-
contecimentos que se seguiram a renincia do Presidente da
Republica e, talvez, pudesse afirmar que o Brasil ndao tinha
mais prcblemas do lado do balango de pagamentos.

Essa rapida recuperagao se deveuds medidas que mencio-
namos tomadas pelo Governo a partir de margo de 1961. Com a

eliminagdao do subsidio cambial as importag¢des as custas das

exportagoes, nao sd se recuperaram as transagoes correspon -

-

-

dentes do pais com o exterior, como foi aberto o caminho a
consolidagao da divida externa a curto e médio prazos, cujo

peso excedia de muito nossa capacidade de amortizacgao.
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Dal se ter encerrado o exercicio de 1961 com um superavit
de 49 milhOes de ddlares ém nossas transagoOes internacio-
nais contra 430 milhoes de ddlares de descoberto cambial

de 19690.

Para isso, contribuiu de forma decisiva a extraordi-
naria melhoria da balanga comercial, encerrada em 1961 com
um saldo de 111 milhoes de délares contra 24 milhdes de de
ficit em 1960, coadjuvada pela rédugao do déficit de servi
éos em 1961, relativamente a 1960 (1Q7 mithes de ddlares).

A isso se deve acrescentar uma entradé ligquida de capi
tais autdnomos de 330 milhSes de ddlares (apenas 53 milees
em 1960), que se originou da extraordiniria confiangca que a
politica cambial do pais impunha ao mercado financeiro in -
ternacional.

O mercado livre de cambio mostrou-se fortemente agita
do desde novem?fo de 1961. Com a sua separagao em dois
mercados (comercial e fiﬁanceiro) imposta pela Instrugao

219, de 26 de outubro, da SUMOC, o primeiro resultado foi

0 aparecimento do "mercado paralelo" cujas taxas oscilavam
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com uma diferenga da ordem de 30-40 cruzeiros sobre o fi-
nanceiro. Essa diferenga, como seria de esperar, aumenta
va paulatinamente, a medida que crescia o subfaturamento
das exportagbes e o super-faturamento das importagoes.

Partindo de uma diferenga de 30 cruzeiros em 30 de
outubro, chegou a atingir mais de 50,00 em meados de no -
vembro, para fechar o més com cerca de 40 cruzeiros.

Nessa ocasiao, um n?vo acontecimento veio perturbar o

mercado de cambio livre. Trata-se da chamada "lei da remes
sa de lucros", aprovada por expressiva maioria\da Camara
dos Deuptados.

.Em apenas cinco dias>a taxa do mercado paralelo passou
de Cr$ 362,00 para Cr$ 405,00, refletindo a verdadeira "fu-
ga do cruzeiro" que entdo se fez sentir em todo o pais. Por
cerca de trés dias assim se manteve, quando as noticias da
greve geral de carater politico a deflagar-se em Sao Paulo
acabava de estabelecer o panico.

No dia 12 de dezembro, antes de chegarem a termo as pro

vidéncias que o governo opds ao movimento grevista, houve
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transagoes gue quase alcangaram Cr$ 500,00 por ddlar.

Foi gragas ao sucesso obtido, limitando a manifestagao
politica a alguns setores pouco significativos, que se recu
perou a confianca no mercado de cambio, voltando o ddlar a
cotar-se abaixo de Cr$ 400,00.

As sucessivas crises politicas e o.clima de apreensao
gerado pela tramitagao, no Congresso, de projetos de Lei de
remessas de lucros contendo diépdsitivos discriminatorios
contraAos capitais estrangeiros foram os fatores que condi-
cionaram a evolugao do setor externo da economia em 1962.
Assim, influéncias estranhas ao mercado puramente cambial in
fluenciaram-no poderosamente ao longo do ano, acentuando as
suas distorgoes.

Com efeito, do lado das transagoes correntes observou-se uma
fixagao "em patamares" da taxa de ci@mbio, em contraste com a
contiﬁua elevagao dos pregos internos. Essa dicotomia entre
os valores externo e interno da moeda teve, de imediato, o e

feito de desestimular as .exportacoes, devendo-se notar que ,

por outro lado, as importa¢oes, nao obstante o Onus adicional
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do depOsito compulsOrio exigido dos importadores, nao pude-
ram ser comprimidas na escala desejada pelas autoridades
cambiais.

No que se refere ao movimento de capitais, o clima des
favoravel criado em torno da elaboragao da nova legislagado
especifica sobre capitais estrangeirosirefletiu—se nos da
dos pertinentes 3@ entrada desses capitais no pais em 1962-
em relagao a 1961 - o afluxo de éapitais autdnomos declinou
de US$ 181 milhoes.

Em termos do sistema cambial, o ano de 1962 foi marca
do por algumas instrugSes da SUMOC:-em 20 de abril, com a
Instrugdo n?® 223, ficou mantido o depSsito compulsdrio  de
10% sobre as transagoes financeiras,ao inyés do depdsito de
50%, conforme a Instrugéo 219. Todavia, o agravamento da cri
se politica no pais e seus conseqglientes reflexos sobre o mer
cado de cambio fizeram com que se modificasse a tendéncia an
terior.

Efetivamente, com a Instrugao n?® 226, de 18 de maio, as auto

ridades monectadrias resolveram suspender até 30 de setembro a



redugao mepsal de 103 que se vinha processando nos depdsi-

tos compulsdrios por conta de importagdes, ao mesmo tempo

em que determinavam que apenas 30% de tais depbsitos teriam
contrapartida em letras do Banco do Brasil.

Com a Instrugao n? 228, de 7 de julho, o monopbélio canm
bial, que havia sido suprimido anteriormente, foi novamente
restabelecido. Todos os estabelecimentos autorizados a ope
rar ém cambio tiveram que repassar ao Banco do grasil o to-
tal de suas compras, a taxa determinada por aquele estabele
cimento de creédito.

Em cumprimento ao disposto na Lei n?® 4.131, de 03 de se
tembfo de 1962, as autoridades monetdrias regulamentaram pro
visoriamente as remessas de capitais estrangeiros atraveés
das Instru¢des n@s 231 e 232, ambas de 24 de outubro de 1962.

Finalmente, como os depbsitos compulsdrios estavam dan
do margem a operag¢oes marginais no mercado financeiro, resol
veram as autoridades monetarias, através da instrugéo n?e ...
233, de 7.11.62, instituir que a devolucdo de tais depdsitos

seria automatica desde que os interessados optassem pelo re-



cebimento em letras do Tesouro. Essas letras, de di-

versos valores nominais, a prazo de 1 ano, rendiam
juros de 8% ao ano. Emitidas ao par  poderiam, entretan-
to, ter o seu tipo alterado pelo Ministério da Fazenda,

de acordo com as condi¢oes do mercado.

ApSs a Instrucio n©222 de 29.12.61, reunindo as
taxas cambiais, as Autoridades Monetarias decidiram
voltar ao sistema que vigorou até 1952, dg uma dni
ca taxa fixa de cambio, a despeito de continuarem
em alta os pregos e custos de produgso no pais. As
sim, a partir de janeiro ée 1962,'.ficou estabelecido
gue a taxa cambial seria de Cr$310,00 para a com-
pra e de Cr$318,00 para a venda, aplicavel a
todas as operagoes tanto do Banco do Brasil, como
-dos bancos autorizados a operar em cambio, casas

bancidrias e agéncias de turismo.

127
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As exportagoes, com isso, se reduziram, ao.passo que as
importagoes voltaram a ser estimuladas pela irrealidade da
taxa de cambio. Entretanto, a falta de cobertura de divisas
noé bancos autorizados a operar em cambio comegou a dar lugar
as chamadas operag¢oes "casadas" em qﬁe-o banco & apenas o ih—
termediirio entre o exportador e o'imporfador.

Com isso, foi pos;ivel pagaf—se um agio sobre a taxa o-
ficia;, como ocorria nos témpos das operagoes "vinculadas",

sem necessidade do depdsito prévio em vigor naquele mercado.
E Obvio que, neste caso, as.merc§dofias essenciais passaram
a ser prejudicadas pelas que pudessem pagar maior agio aos
exportadores. A esse tipo de transagao deu-se é nome de "bo
neco", que em fevereiro, era da ordem de Cr$ 20,00 por ddolar.

Este artificio sb6 passou a ser usado devido a manuten-

gEo de uma taxa unica fixa, bastando a sua passagema flutuan

.

te, para que deixasse de existir. Contudo, tendo em vista
que o "boneco" nao era gravado de taxas e impostos diversos,

era, portanto, de grande interesse para os participantes.
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Por outro lado,a "amarragao" da taxa de cambio das casas
bancarias e agéncias de turiémo, dquela estabelecida pelas Au
toridades permitiu o aparecimento de novo setor cambial repre
sentado pelos grandes hotéis - aqueles que recebem turistas es
trangeiros - prejudicando, principalmente, as empresas que ain
da trabalhavam legalmente. Contudo, a grande maioria das ca -
sas bancarias e agéncias de turismo passou-a operar a taxa do
mercado paralelo.

Nos meses de fevereiro e margo o "boneco" oscilou  entre
Cr$ 15,00 e Cr$ 25,00. Quanto ao mercado pafalelo, entre 15
de fevereiro e 3 de margo ocorreram osé;lagSes mais ou  menos
fortes, no sentido da alta. Essa tendéncia explicou-se pela ex
cassez de dGlares neste mercado, proveniente da retragao dos
investidores estrangeiros que se verificou a partir da aprova -
¢ao da "lei de remessas de lucros" na Camara dos Deputados.

A partir, porém, da semana posterior ao carnaval ( a par-

-

tir de 8 de margo), o mercado comegou a apresentar tendéncia de .
baixa, que se foi acentuando, até atingir, em 20 de margo, cota

¢ao identica as de dezembro/6l e principios de janeiro de 1962.



130

Duas egplicagSes,podem ser dadas para tal redugao; a
primeira seria vé-la como conseqtiéncia dgventrada de ddla-
res de tur;stas antes e durante o carnaval. A segunda, tal
vez a mais importante, seria o inicio de um novo procedimen
to cambial, pelo gual alguns exportadores estariam conseguin
do para as'suas vendas a cotagao do mercado paralelo. Este
artificio ter-se-ia tornado possivel, principalmente, quando
a partir de mar¢o/62 o recolhimento compulsorio para as re
messas financeiras reduziu-se para 20% do contrato em cruzei
ros. A nova formula cambial se dava da seguinte maneira: o
exportador ao negociar sua cambial a Cr$ 310,00 ja trazia "ca
sada" na mesma importancia, em moeda estrangeira, uma remessa
financeira (em nome de um dos diretores ou "representante") a
Cr$ 318,00. ApOs recolher os 20% ao Bancé do Brasil é'liqui—
dar a operagao, ficéva o exportador em sua conta no exterior,
com o produto de suas vendas. Posteriormente, s0 lhe resta-
va regressar com o resultado pelo"mercado.é Assim, a existén

cia de uma oferta macica no mercado em aprego fez com que a

taxa declinasse scnsivelmente.
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No pe;iodo de 15 de margo a 20 de abril~de 1962, as co
tagoes do ddlar apresentaram estabilidade no mercado ofi
cial e fortalecimento do cruzeiro no mercado paralelo. Con
-tudo, o crescente artificialismo cambial gerava o usé do
boneco em acréscimo & taxa oficial fixa do ddlar, de modo
que o prémio do cimbio paralelo o qual ji havia caido de
13.3% em fevereiro para 7.4% em margo pélas razoes ja apon-
tadas, continuou a se reduzir em abril, chegando ao valor
minimo para o ano de 1962 de 3.0% (yide Quadro ;).

Em maio, no principio da seéunda quinzena, o agio pago
aos exportadores ja atingia cerca de’35 cruzeiros por dodlar,
ao mesmo teﬁpo que no mercado péralelo o cruzeiro se enfra-
quecia rapidamente. Compreendendo a impossibilidade de man
ter imutavel a taxa de cambio por periodo tao longo, enquan
'to os precos e custos de produgao internos se deterioravam,
as Autoridades Monetarias decidiram depreciar a taxa de cam
bio, mediante ; incorporagéo do "boneco" ao mercado oficial.

Dal, a partir de 21 de maio as taxas negociadas pelo Banco

do Brasil terem sido fixadas em Cr$ 350,00 e Cr$ 359,30, res
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pectivamente, para compra e venda do ddlar. Ao mesmo tempo,
os bancos comerciais foram autorizados a dar cobertura as
transagoes financeiras, na base de 30% das transagOes comer-
ciais realizadas na véspera com variacdes das taxas limita -
das em 1% das taxas basicas fixadas pelo Banco do Brasil.

Os primeiros resultados da medida foram os mais favo-
raveis. Inicialmente, na primeira semang de funcionamento
do mercado de cambio das novas taxas, praticamente desapare -
ceu o "boneco? \

Contudo, o sistema de limitaéao da éobertﬁra com base
nas transagoes da véspera criava uma rigidez excessiva, espe
cialménte na segunda—feira, quando a procﬁra aumenta e oé
bancos eram forgados a calcular os 30% de cobertura sobre o
mo?tante das transagoes do sabado, ocasiao em que o mercado
era bem reduzido.

A falta de cobertura no mercado cambial contribuiu para
o continuo enf;aquecimento do cruzeiro, niao obstante todos os

esforgos das Autoridades Monetarias. Foi esta a principal ra

zao para o "mercado paralelo" ter acompanhado a desvaloriza -
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égo efetuadg na taxa do mercado "oficial" - conforme mencio-
namos acimaf em fins de maio. Na mesma ocasiao, a taxa do
"mercado paralelo", que oscilava em torno de Cr$ 360,00/US$,
elevou-se de imediato para cerca de Cr$ 400,00/US$. O prémio
do mercado paralelo também se elevou;em maio, para 9.1% (20).
Posteriormente, os acontecimentos politicos que dominaram o
més de junho levaram a novo enfraquecimento do cruzeiro, com
o ddolar chegando a ser negociado a mais de Cr$ 450,00.

Ao mesmo tempo em que se depreciava a taxa do ddlar no
mercado oficial, as Autoridades Monetarias admitiram que os
bancos comerciais transferissem para o mercado financeiro até

30% das cambiais adquiridas no dia anterior. Mais tarde,essa

porcentagem foi elevada para 50%, sem contudo conseguir inver

(20) Esta cotacao atribuida ao cambio "paralelo" & referente as o-
% 4 P
peragoes em papel-moeda e nao sob a forma de cheques de via-
gem ou ordens de pagamento cuja cotacao, em éeral, e infe

rior a4 primeira em cerca de Cr$ 5,00 por ddlar.
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ter a tendencia de enfraquecimento do cruzeiro.

Com o objetivo de reduzir a pressao que se exercia so-
bre o céﬁbio do lado da procura, foram vedadas as liquida-
¢oes prontas das importagdes, com o que voltamos a pdlitica
de aqumulagao de atrasados comerciais no exterior.

No mesmo sentido, foi decidido que 70% dos depositos
prévios depositados no Banco do Brasil AEO renderiam juros
durante os 150 dias de retengao.

Além de algumas outras medidas, ainda para~éar maior
confiénga ao mefcado, admitiu-se que os bancos pudessem fa-
zgr:oscilar suas taxas em relagao as do Banco do Brasil em
1s. VDai eles venderem o ddlar a cerca de Cr$ 362,00.
Quanto 3s casas de cambio, havia 1iberdade para as transa-
¢oes em moeda manual e cheques de viagem até 6 limite de
US$ 250. Acima desse limite, havia a exigéncia do depdsito
‘compulsério de 10% sobre o valor vendido.

Todas ess;s providéncias foram, contudo¢,; impotentes pa

ra restabelecer o equilibrio e a confianga no mercado cam

bial, fortemente afetado por diversos fatores de ordem poli



135

tica e fingnceira. Quanto aos primeiros, o de maior influég
cia parece ter sido a mudanga do Gabinete, com as discussoes
em torno da indicagéo do Primeiro Ministro. Quanto aos de-
mais, o mais importante teria sido a mudanga do esquema de
financiamento e do regulamento de embarques da nova safra de
café. Parece que o registro minimo de liberagao das parti
das de exportagao fregllentemente superavaﬁ o nivel das cota-
gBes no mercado internacional, dando lugar ao chamado "cam -
bio negro portugués", ém gque o exportador recebé menos que
o declarado na fatura, cobrindo a.diferenga no mercadd para-
lelo. .
o) "mercédo paralelo" era £ab ativo que as entradas de
receita na rubrica de servigos de nosso Balango de Pagamen-

tos no inicio de 1962 ni3o registravam movimento real, ja que
uma parte consideravel deste item se fazia através do  mer-
cado negro (mercado paralelo), cujas taxas eram bem superio-
res as do oficial.

Com a Instrugao 229, de 15 de agosto de 1962:a SUMOC

pds fim ao regime de monopdlio cambial instituido pela Instru



é&o 228, de 7 de julho. O objetivo que ent3o se tinha em mi
ra era de opor um obstdculo a grande fuga de capital que se
iniciou em maio, refletindo a instabilidade politica que te-
ve origem na renincia do Gabinete Tancredo Neves, por motivo
de desincompatibilizagao para as eleigOes de outubro de 1962,

' De principio de maio ao fim de agosto, a taxa de.cambio
do mercado paralelo se depreciou ininterfuptamente de cerca
de Cr$ 350,00/US$ até cerca de C:$‘700,00/US$ ou seja, 50%
em apenas 3 meses. O prémio do cambio paralelo éue, como
dissemos, em maio era de 9.1%, elevou-se acentuadamente pa
ra 22.9%, 30.3% e 40.4% noé meses-de_junho, julho e agosto,
respectivamente.v

O significado dessa depreciagao, contudo, deve ser anali

sado com a devida cautela. A importancia do mercado = parale
lo foi sensivelmente reduzida, quando as Autoridades Moneta -
rias decidiram extinguir o monopdlio cambial. Até 7 de julho
com o sistema qﬁe vigorava, o mercado paralelo se ampliava
continuamente, na medida em gue os exportadores buscavam. con

'seguir melhor cotagao para suas cambiais ("boneco"). Entre 7

de julho e 15 de agosto, os bancos comerciais, como ja nencio
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namos, foram obrigados a repassar ao Banco do Bfasil a tota-
lidade de suas compras, a taxa por ele fixada.

Por outro lado, sb o Banco do Brasil vendia cambio a u-
ma taxa que foi fixada em Cr$367,00 US$. Com isso, esvéziou-
se o mercado paralelo, que paséou a ser alimentado exclusiva-
mente pelas transagoes do tipo "hot money", reduzindo subs -
tancialmente sua influéncia sobre o mercadd comercial.

Como seria de esperar, porém, a redugao de importancia do
mercado paralelo sd foi conseguida as custas da q;ase paraliza
¢ao das exportagoes e das importagdes. As expoftagSes sb ven-
diam suas cambiais a& taxa do Banco do Brasil quando nao tinham
outra solugdo, ou n3o podiam resistir financeiramente 3 espera
da extingao do monopdlio cambial.

Em pouco tempo, somente as importag¢Oes inadiaveis (petrd-
leo, papel de imp;ensa, trigo e poucas outras) puderam conti-
nuar a ser atendidas, por falta de cobertura. Ao mesmo tempo,
o superfaturamen£o das importagoes e o subfaturamento das ex-

portagoes contribuiram para agravar o desequilibrio do merca-

do oficial de cambio, voltando a ampliar-se’ o mercado parale-
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1o.

Tac logo se desanuviou o ambiente politico, em meados de
agosto, as Autoridades Monetarias extinguiram o monopdlio cam
bialf instituindo em seu lugar um sistema de "liberdade cam
biql controlada? A Instrugao 229 adotou um sistema segundo o
qual as taxas cambiais poderiam ser livremente negociadas en
tre as partes contratantes, além de outra; providéncias.

Com a modificagao do sistema, b Banco do Brasil fixou a
nova taxa de Cr$ 400,00 e Cr¢ 412,00 (compra e venda, respec-
tivamente), revelando a sua impossibilidade de liderar a taxa.

Dail se ter rapidamente elevado a cotagéo dos bancos co-
“merciais para Cr$ 420,00 e Cr$ 440,00 (compra e venda), enguan
to o Banco do Brasil a mantinha praticamente nos mesmos niveis
de sua abertura em 16 de agosto. Gragas a liberdade relativa
que foi dada as transag5es dos Bancos comerciais, o mercado pa
ralelo foi praticamente extinto, da mesma forma que o "boneco!
Durante 16 dias, nao houve cotagao para o mercado manual de
cambio, muito embora a cotagao no paralelo para cheques de via

gem e ordens de pagamento dos bancos fosse de Ccr$ 625,0C/US$

AQUE SuiousEl
CA HARIO HEN
a\nuﬂ:mmm, GETULID VARSAS



em 25 de agosto.

Em setémbro, apds cerca de 5 meses de extremo nervosis
mo no mercado cambial,a lideranga decidida exercida pelas
Autoridades Monetarias pareceu ter incutido alguma cbnfian-
¢ca neste setor. Até mesmo o mercado "paralelo",n3ao obstan-
te a pequena importéncia'de que se reveste — menos de 5 %
(20a) das transacoes cambiais - apresentou ligeira tendén -
cia para a estabilizagao, peia primeira vez desde o més de
maio. O prémio do ddlar manteve-se praticamente = constante
em.relagao a agosto - 41.1% para setembro vis-éavis 40.4%
em agosto.

Rasicamente,duas parecem ter sido as razoes para isso:

(1) a elevagao da taxa de éémbid em que operava o Banco do
Brasil desde a Instrugao 229,de 15.8.62(Cr$403,00/Cr$415,00),
para Cr$460,00/Cr$475,00 por ddlar e, |

(11) a revogagao da exigéncia de visto prévio pela FIBAN

nas transagoes do chamado cd3mbio manunal.

Conforme ja& acentuamos,a taxa de cambio em que o Banco

do Brasil abrira as suas transag¢des apds a Instrugao 229 re-

velava a sua impossibilidade de liderar o mercado.Dai terem

(20a) estimativa do mercado na ocasiao.
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os bhancos comerciais sobo influxo de uma procura exacerbada
por interfereéncias politiéas, permitido o enfraquecimento do
cruzeiro até o nivel dos 505 cruzeiros por ddlar, enquanto o
mercado paralelo oscilava em torno de Cr$ 700,00,

Foi neéte momento que as Autoridades Monetérias tomaram
uma série de medidas que resultaram em relativa recuperagao
‘da confianga em sua capacidade de orientar o mercado de cam
bio ao mesmo tempo que ameagavam com O retorno a? monopdlio
cambial. Deste modo, foi possivel repor em niveis mais e-
quilibrados as taxas dos diversos mercados.

Uma outra medida tomada pelas autoridades cambiais no
sentido da estabilidade das taxas, foi o acordo de cavalhei
ros que fizeram com qs operadores de cambio dos bancos - €O
merciais, segundo o qual a taxa em que vinham operando seria
recuada diariamente, na proporgao de Cr$ 5,00 por dia, até i
gualar-se a do Banco do Brasil (Cr$ 460,00/Cr$ 475,00)-o0 que
ocorreu em 14 de setembro.

Quanto a abrir-se mao do visto prévio da FIBAN para - as

transagoes no mercado manual, teve-se por justificativa a a-



legagao de muitos de que a impressao de insegﬁranga que es
ta exigéncia dava, era uma das causas do enfraguecimento do
cruzeiro no mercado paralelo, tanto em moeda manual como em
moeda escritural.

A crise politica da primeira quinzena de setembro, cul
minadg com a renincia do Gabinete presidido pelo Prof. Bro
chado da Rocha, levou a fuga de capitais-que voltou a enfra
guecer o mercado "paralelo", cuja taxa chegou a ultrapassar
700 cruzeiros em 17 e 19 de setembro, para recup;rar—se a
seguir nos ultimos dias do més em torno de 675 cruzeiros por
ddlar.

Em outubro de 1962, diante da fixagao da taxa de cambio
em nivel que dia a dia face & aceleragdo do ritmo inflaciond
rio se tornava mais irreal, reapareceu o "boneco" no mercado
comercial de cémbio, da ordem de Cr$ 16,00/Cr$ 22,00 por
délaf. A taxa efetiva do mercado comercial oscilou, assim,
entre Cr$ 476,06 e Cr$ 482,00 para compra e Cr$ 491,00 e
Cr$ 497,00 para venda.

Ja no mercado paralelo - tanto para moeda manual quanto

141
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para bancérig - a tendéncia observada foi a do fortalecimen-
to do cruzeiro. ApdOs ter oscilado em torno de Cr$ 700,00 na
2a. quinzena de setembro, o ddlar chegou a ser negociado abai
x0 de Cr$ 600,00 em meados de outubro.

As tendéncias opostas observadas nos dois mercados leva-
ram a duas provaveis interpretagoes: de um lado, o aumento da
oferta de divisas decorrentes do "boom" da Bolsa dos dois me
ses entao'findos, e de outro, o pequeno tamanho do mercado pa
ralelo (manual e bancario). Nestes mercados se realizam ope-
ragdes gue eram estimadés em cerca de 5% do total»das operagoes
yambiais, conforme mencionamos anteriormente. Nao admira,pois,
- que umlaumento anormal da oferta, ainda que de proporgoes redu
zidas, pudesse provocar uma gueda sensivel da cotagao. Do la
do da procura, deve ter contribuido para a sua relativa estag-
nagao a calma politica que precedeu as eleigdes.

Entre meados de outubro, quardo reapareceu, e fins de no-
vembro, o "boneco" oscilou entre Cr$ 13,00 e éfs 20,00 por do-

lar.

E interessante ressaltar que, com a generalizag¢ao do "bo-
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neco” - antes mais intenso em algumas areas do pais - o sis-

tema cambial em vigor foi, aos poucos, transformado em um sis
tema muito semelhante ao das taxas multiplas de cambio, que
vigorava antes da Instrugao 204. Dependendo da regido de on-
de se originassem as exportagoes, O sobreprego pago pelos im-
portadores podia ser maior ou menor, dependendo do volume da
procura para importagoes. £ Sbvio, portanto, que no Norte ou
Nordeste, onde o mercado interno era mais limitadQ, os impor-
tadores nao podiam pagar tanto quanto os seus congéneres do
Sul. Dal raramente um exportador nordestino.conseguir mais
de Cr$ 15,00 de sobreprego p;r sua cambial. Ao contrario, no
Sul, eram freqglientes os casos em que o "boneco" atingia ....
Cr$ 20,00. Em decorrencia desse estado de coisas, O0s bancos
que dispunham de maior rede de agéncias, cobrindo tanto as a-

reas mais pobres como as mais ricas, podiam agir no sentido de

eliminar essa diferencga, através de repasses entre as diversas

filiais.
Ao mesmo tempo, 3 medida que se tornava patente a superva

lorizagao do cruzeiro no mercado oficial de cambio, acentuava-



-se o ambiente especulativo no mercado "paralelo! A expecta-

tiva de uma nova depreciagdo da taxa oficial na segunda quin-

zena de novembro provavelmente contribuiu para reduzir a ofer

ta de cobertura ao mercédo, concomnitantemente ao exacerbamen-—

to da procura de divisas. ‘O extravasamento dessas duas ten -

déncias para o mercado "negro" parece teF contribuido para a

subita elevagao da taxa do ddlar "pé;alelo" que ultrapassou o

nivel dos Cr$ 700,00 apds ter oscilado em torno dg Cr$ 650,00

durante mais de 2 meses; o prémio do cambio paralelo sgbiu em
novembro para 46.9%.

Nao obstante os esforgos dispendidos pelas Autoridades Mo
"netarias - com o apoio quase generalizado do sistema bancario
- no sentido de manter artificialmente baixo o valor do ddlar
no mercado oficial, o énfraquecimento do cruzeiro acentuou-se
claramente na segunda quinzena de dezembro. No mercado "para
lelo" o dolar chggou a ser cotado a Cr$ 850,00, enguanto no
mercado oficial o agio pago pelos importadores aos exportado-
res ("boneco") subiu rapidamente, de menos de Cr$ 30,00 para

cerca de Cr$ 80,00. O prémio permaneceu elevado - 44.1%.
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Conquanto fosse previsivel essa tendéncia para a desvalo
rizagao do cruzeiro no mercado cambial, tal a rapidez da ele-
vagao dos pregos e custos internos de producao, foi surpreen-
dentemente stbito e imediato o enfraquecimento da nossa moeda
entre novembro e dezembro. Ao gue tudo indica, a principal
causa desse movimento pareceu residir na maior liberalidade da
politica de crédito, que se seguiu @ decisao do governo de fi
nanciar o pagamento do 139 salério; A coincidéncia dessa deci
sao com os festejos do fim de ano e a ante;ipag&o de custos
mais elevados a partir de janeiro, quando entravam em vigor os
novos niveis Qe salarios minimos pgra'todo o pais, teve como e
" feito a exacerbagao da procura de mercadorias, quer as produzi
das no pals, quer as do exterior. A elevagdo do "boneco" deve
ter sido o principal resultado desse estado de coisas.

Nao menos importante para reduzir ainda mais o poder de
compra do cruzeifo no mercado externo parece ter sido tambhém a
entrada em vigor da chamada "lei de remessa ée lucros", que a-

cabava de ser regulamentada pela SUMOC. Nao se tendo efetiva-

do - como era antecipada - a aprovagao do projeto Krieger, que
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buscava eliminar as incongruéncias existentes na lei promulga
da pelo Congresso, O regime implicava em verdadeiro confisco
dos lucros reinvestidos por empresas e acionistas estrangei-
ros. Estes lucros, nao dando direito a remessas, deixavam,
na pratica, de pertencer aos titulares das agoes de que se o
riginéram. Nao admira, pois, gue se tenha acelerado a saida’
de divisas correspondente aos lucros e dividendos previstos
para o ano de 1962 ao mesmo tempo que cessava praticamente a
entrada de novos capitais.
Em outubro entraram apenas 5 milhoes de ddlares, contra
méis de 40 milhoes mensais para a média dos 10 primeiros me-
ses de 1961. No ﬁeriodo janeiro a outubro de 1962 a rubrica
de capitais autonomos do balanco de pagamentos acusava um
défigit de 79 milhoes de ddlares, invertendo-se, assim, a po-
sicao que tinha em igual periodo de 1961, guando apresentou um
saldo de 96 milhoes de ddlares. O agravamento foi, pois, de
175 milhoes de déiares.

Finalmente, hi ainda a considerar, como importante fator

do enfraquecimento do cruzeiro no mercado cambial, as declara-
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¢Oes das Autoridades Monétarias de que, ap0s o plebiscito de
6 de janeiro, se processaria novo ajustamento da taxa do mer
cado oficial, com vistas a aproximid-la da realidade.

A confissao implicita do reconhecimento da "irrealidade
cambial”, de um lado, e de outro, o deséonhecimento da taxa de
depreciagao que seria admitida, ao mesmo tempo que diminuia a
" forga moral" do governo na imposigao de um nivel por ele mes
mo reconhecido baixo, dava liberdade as forcgas especulativas
normais de um mercado como o de cambio, pressionaﬁéo por uma de
preciagao maior gue a razoavel.

_ 0 balango de pagamentos pafa 1963 conduziu a um deficit,
,ém todas as moedas, equivalente a US$ 308 milhoes. Este resulta
do, em confronto com 6 de 1962, revelou uma melhoria de US$ ...
132 @ithes. Cumpre ressaltar que, no 1?9 semestre de 1963, o
déficit montava a US$ 304 milhdOes. Obviamente no 29 semestre
observou-se substancial melhoria. Para esse resultado contri-
buiram, éspecialmente: a melhoria nas exportaéBes (+ US$ 192
milhoes), a redugao das importagdes ( - US$ 10 milhles) e a re

dugao do déficit de servigos (US$ 53 milhdes), ndo obstante ter-



148

se verificado sensivel agravamento no movimento de capitais
autonomos, da.ordem de US$ 213 milhodes.

Dada a persisténcia na manutengdo de uma politica cambial
inadequada; com taxas de compra e venda de cambio irreais, e o
prossequimento do processo inflacionario que, como & sabido, a
cusou para os pregos internos um nivel médio mensal de "deterio
ragao" superior a 5%, foi preponderante o desestimulo 3s expor-
tagoes e o favorecimento as importagSes. Estas ultimas, toda -
via, n3ao provocaram maiores gastos em face dos proéressivos o-
nus financeiros que vinham sendo imputados aos importadores (de
positos prévios, etc). .

Malgrado estas distorgoes, as "traﬁsagSes correntes", e
mais particularmente as operagoes comerciais, evidenciaram so-
“bretudo no 29 semestre, substancial incremento.

6 relativo desafogo do desequilibrio cambial teve origem
em fatores ocasionais como a seca e a geada que afetaram sepsi-
velmente os cafezais do Parand e S3o Paulo, deixando antever

qgueda pronunciada da safra seguinte. Como era de esperar, isso

suscitou maior interesse da procura internacional pelo produto.
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Em consequéncia, cresceram muito as exportacoes de café na se-
gunda metade ao ano e ainda mais a receita cambial, porque os
precos experimentaram aumentos ininterruptos desde agosto.

Por outro lado, porém, fatores politicos adversos determi
naram uma "quarentena" dos capitais estrangeiros, que deixaram
de afluir ao pais, em razao da infindavel crise politica e da
demora na regulamentagao da Lei de Remessa de Lucros.

Vejamos algumas das NORMAS CA&BIAIS E DE COMERCIO EXTE
RIOR BAIXADAS EM 1963 - (INSTRUC@BS DA SUPERINTENDENCIA DA MOE
DA E DO CREDITO).

A primeira foi a Instrugao n? 239, de 22.4,63, que elevou
ae Cr$ 460,00 e Cr$ 475,00 para Cr$ 600,00 e Cr$ 620,00, respec
tivamente, as taxas de compra e venda do ddlar ou seu egquivalen
te em outras moedas; além de outras determinagoes, estabeleceu
prioridade para as importagSes de maquinas e equipamentos neces
sarios ao término de projetos.

Pela Instrquo n?® 242, de 28.6.63, foram .estabelecidas con
digoes para serem obedecidas na concessao de registro de opera-

goes referentes a importagao de m3quinas ou equipamentos, scm
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cobertura cambial ou financiadas no exterior.

A Instruéao n® 243, de 9.8.63, unificou as normas concer-
nentes d isencg3o do recolhimento do depésito compulsdrio insti
‘tuido pela alinea b do item II da Instrugao n? 204, de .......
13.3.61, tendo em conta a conveniéncia de limitar tal isencao
aos pagamentos no exterior de importagoes essenciais e que nao
pudessem ser substituidas pela produg@o interna, e ds transferén
cias financeiras inadidveis que, por suas caracteristicas, fos
sem plenamente justificaveis, considerando-se os interesses da
economia nacional.

Com a Instrugéo n?® 244, de 24.8.63, tentou-se "esvaziar" o
“mercado,negro de cambio" com o estabelecimento de taxas especi-
ais (as relativas @ Instrugao n® 239, acrescidas na compra por
uma bonificagdo e na venda por uma "quota de contribuigao") pa

ra opéragées que comumente se fazem naquele mercado.

Com a Instrugéo ne 245, de 24.8.63, foi aumentado de 60 pa
ra 70% o repasse ao Banco do Brasil das cambigi; de exportagoes
de cafe.

Pela Instrugao n? 248, de 3.9.63, extinguiu-se a "quota de



contribuigao" de Cr$ 40,00 por ddlar, que prevalecia para as ex
portacoes de algodao.

Através da Instrucdo n? 249, de 3.9.63, concedeu-se trata-
mento prioritario, com quotas especiais de cambio, ds importa -
gGeé é remessas financeiras levadas a efeito pelas empresas in
dustriais qﬁe exportassem produtos manufaturados em geral.

Na mesma data de 3.9.63, foi baixada a Instrugao n? 250,
que estabeleceu normas complemehtares ao financiamento de bens
de capital e de consumo duravel. -

A Instrugao n? 254, de 11.10.63, fixou em 100% do valor do
contrato de cambio para importagBes e transferéncias financeires
o debésito compulsdrio para tais operag¢des, mantendo as dispen-
sas relacionadas no item I da Instrugao n® 243, de 9.8.63. De
terminou ainda que o depdsito seria efetuado contra entrega, no
prazo.de 30 dias, de letras de emissao do Banco do Brasil S.A.,
a 180 dias, sem juros.

Com a Instrugao n® 256, de 29.10.63, ficou instituido den-
tre outraé coisas, novo regime de recolhimento do depdsito com-

pulsério para as importacgoes classificadas na categoria espe -



¢ial, gue passou de 100% para 200% do valor do contrato de cém
bio; o mesmo tratamento foi estendido a determinados .produtos
da categoria geral cuja lista se publicou com norma da Cartei
ra de Cambio, de 31.10.63.

Finalmente, a Instrugao n? 262, de 27.12.63, aumentou de
70% para 80% o repasse obrigatOrio ao Banco do Brasil das cam-
biais de expoftagées de café.

0 mercado de cidmbio, por sua vez, em fevereiro, apresentou
tendéncia de firmeza progressiva. Tudo leva a crer, porém, que
o fortalecimento do cruzeiro se deveu mais 3 retragdo da procu
ra das moedas estrangeiras que.ao aumento de sua oferta.

No mercado oficial, em que o Banco do Brasil manteve as ta
xas de Cr$ 460,00 e Cr$ 475,00 para compra e venda, respectiva
mente, deu-se acentuada queda do "boneco! Este agio pago pelos
_imporéadores, para que os exportadores se dispusessem a vender
suas cambiais, oscilava entre Cr$ 80,00 e Cr$ 90,00 em meados
de janeiro, caindo para 70/75 cruzeiros em fim de fevereiro. No

mercado "paralelo" a cueda foi mais acentuada ainda, fechando-



se o més de fevereiro com 680/690 cruzeiros por délar, con
tra 780/795 cruzeiros em meados de janeiro.

A queda do "boneco" deveu-se a retragao da procura, re
sultante do inicio da campanha encetada pelo Governo de con
tengao da inflacao, que parece ter atingido inicialmente os
importadores. Nos anos precedentes, a continua acumulagéo
de estoques de produtos importados foi um dos principais fa
tores do enfraquecimento do cruzeiro no mercado cambial.

Ha, ainda, a mencionar a politica adotada pelo Banco
do Brasil, reduzindo de US$ 30 mil para US$ lS\mil o limite
maximo de compra de cambiais por empresa e por semana. Essa
atitude do banco oficial deveria, em condigdes normais, in-
Crementar a procura nos demais bancos e, conseqllentemente ,
aumentar o valor do "boneco! Contrariamente a essa tendén
cia, o "boneco" declinou em virtude da retragao dos importa
dores e tomadores financeiros, motivada pela diminuicao do
crédito bancario.

No mercado "paralelo", o fortalecimento do cruzeiro de
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veu-se, também, a forte retragao da procura acompanhada de
pequeno incremento da oferta, de vez que esse setor esta
mais sujeito a especulagdo forgada pelas fortes oscilagoes
a que esteve sujeita a taxa de cémbio. Releva notar que
o lucro da especulagao cambial foi superado pelo das tran-
sagSes em Bolsa, a partir de setembro do aﬁo de 1962, quan
do se iniciou o "boom" do mercado de capitais. Ao que tu-
do indica, houve em fevereiro forte modificagao dos ativos
_ financeiros, em favor dos titulos de companhias:

6 prémio do cambio paralelo éue, em janeiro, foi de
41.1%, caiu para 27.9% no més seguinte.

Entre meados de fevereiro e-fins de margo, a cotagao
do ddlar baixou cerca de'12% no mercado "paralelo" e pouco
mais de 6% no "bancario" (inclusive "boneco"). A taxa de
yenda no mercado "paralelo"'caiu de 722 cruzeiros por do-
lar para 635, enquanto que o "boneco" se reduzia de 85 cru
zeiros para 50; fazendo baixar a taxa "bancaria" de 560
cruzeiros por ddlar para 525, no periodo em causa.

No que respeita ao mercado “bancario" (comercial), a
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causa predominante do fortalecimento do cruzeiro foi a re-
dugao da procura por moeda estrangeira, conquanto tivesse
havido também, em menor escala, um aumento da oferta. A
liberacao de 5% da cota de contribuigdo do cacau foi a
principal razao do aumento verificado na oferta de cam-
biais no mercado de cambio.

Foi, porém, indiscutivel a influéncia da contragao da
procura de cambio na queda que se verificou no "boneco! As
repetidas crises politicas que dominaram o pais no  decor

rer de 1962 haviam levado os importadores a procurarem acu

mular estoques de produtos e matérias-primas importadas, co

mo p:ecaugao contra qualquer interrupg¢ao mais prolongada no
mercado. Nao admira, pois, que o afrouxamento da crise po
litica, desde janeiro de 1963, aliado as perspectivas favo-

raveis dos entendimentos financeiros do Governo, com os Es-

tados Unidos - que efetivamente se confirmaram - tivesse co

mo resultado uma diminuig¢ao da "corrida" paré o ddolar, pro

vocando, portanto, sua baixa. A isso juntou-se também . a

queda relativa dos depdsitos bancirios - na verdade, em ter
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mos absolutos teria havido apenas ﬁma estagnagéo - reduzin
do a capacidade de ampliagao do crédito, principal  fonte
que alimenta a procura de moeda estrangeira.

J3a no que se refere ao mercado "paralelo", tudor leva
a crer que a firmeza do cruzeiro se deveria a um conjunto
de fatores, cuja importadncia relativa & dificil de medir.
Entre outros motivos, parecem de maior significag3ao os se-
guintes: afrouxamento da crise poiitica logo apds o ple-
biscito; contengdo do ritmo de crescimento do crédito  ban
cario; exigéncia de registro dos depbsitos mantidos no exte
riQr, especialmente no caso dos pequenos depdsitos; influén
- cia éazonal imposta pelo calendario fiscal; "boom" nas bol-
sas de valores, fazendo com que o rendimento das aplicagdes
mobiliirias superasse o da especulagao Eambial.etc.

‘Em 22 de abril foi baixada a Instrugao 239 da suMocC,
através da qual se depreciou a taxa oficial de cambio de
Cr$ 460,00/Cr$ 475,00 por dolar (compra e vehda, respectiva
mente) para Cr$ 600,00/Cr$ 620,00. Foi, assim, majorada a

taxa do mercado comercial para praticamente o mesmo nivel
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que vigorava no mercado paralelo, que se havia estabiliza-
do em torné de 620-630, apds ter ultrapassado Cr$ 800,00 ,
em principio de janeiro de mesmo ano. A taxa anterior vi
nha-se mantendo imutavel desde setembro de 1962, nao obs -
tante o nivel geral de pregos ter-se elevado de mais de
40%, desde entao.

Paralélamente, com o propdosito de limitar os efeitos
dessa depreciagao cambial sobre ?s pre¢os internos, foram
aumentadas as quotas de retengao das cambiais dé exporta -
950 de café e cacau, e cfiada a de 40 cruzeiros por ddlar

para o algodao, que antes vinha pleiteando a concessao de

uma taxa especial de 560 cruzeiros por ddlar. Do lado das.

importagSes, foi reduzido para 60% do valor do contrato de
cambio (anteriormente era 80%) o depdsito cohpulsério, des
de que o importador aceitasse a sua devoluqéo em 30 dias,
em letras do Tesouro da série "B", isto &, nao utilizaveis
pelos bancos péra fins de depdsito 3 ordem da SUMOC.

Como era de esperar, estas medidas érovocaram forte

reagéo no mercado cambial e financeiro. Em 19 lugar, por-
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que o "boneco" - isto &, o agio pago pelos importadores aos
exportadores - se havia estabilizado em torno de 60 cruzei-

ros por dolar. Em outras palavras, os exportadores vinham

negociando suas cambiais a 520 cruzeiros por ddélar (460+60)
Em 29 lugar, porque a relativa escassez de cruzeiros tendia
a fazer baixar ainda mais aquele artificio.

Finalmente, porque, dada a obrigatoriedade de depbsi-
tos prévios para a importagao, a fixagao da taxa de cambio,
qualquer que fosse o nivel, levaria ao ressurgiménto do
"boneco", pelas vantagens que o mésmo oferecia aos importa-
do;es gue consegqguiam subvalorizar seus contratos de cambio,
remetendo a diferenga pelo mercado "paralelo! A taxa de
juros do periodo de congelamento do depdsito ou o desagio
da letra do Tesouro justificaria essa manobra.

Foli, assim, geral a surpresa do mercado, que esperava
a liberagao do cambio, tal como o fizera a Instrugao 204.
Havia mesmo a iﬁpresséo de que, se isso fosse feito, ver-se

~ia o Governo forgado a sustentar o ddolar, para evitar que

o cruzeiro se fortalecesse excessivamente, em prejuizo do
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fluxo das egportagGes. Afora os poucos dias iniciais de rea
justamento, essa era, ao que parece, a tendéncia previsivel.A

Nao s3ao conhecidos os motivos que levaram as autorida -
des monetarias a optar pela fixag3do da taxa de cambio em ni-
vel mais alto que o justificavel na ocasiao, principalmente
se se considerar que tanto o "boneco" como a taxa do mercado
"paralelo" acusavam tendéncia para o fortalecimento do cru
zeiro. Aparentemente, as duas principais causas determinan
tes dessa opgao teriam sido o receio de que a taxa se elevas
se excessivamente nos primeiros dias, enfraquecendo a poli-
tica financeira de austeridade do_goVerno, e a necessidade
de améliar o montante de letras do Tesouro que os importado-
res poderiam tomar. -

Como se esperava, tao logo o mercado de cambio se adap
tou as novas condig¢des, o mercado paralelo passou a cotar o

dolar em torno de 700 cruzeiros, enquanto reaparecia o "bo-

.

neco", elevando a remuneragéo dos exportadores em 10-20 cru
zeiros por dolar, com tendéncia a subir ainda mais.

£, contudo, importante assinalar que o ritmo das expor
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tagoes - e*clusive as de café que se reduziram substancial-
mente nos primeiros dias - voltou a acelerar-se, tao logo
se permitiu que a produgao nacional recuperasse seu poder
competitivo no mercado internacional.

Apds os primeiros dias de adaptagao as novas condigoes
decorrentes da Instrugéo 239 da SUMOC (de 23.4.63), voltou
a enfragquecer-se o mercado de cambio. No mercado paralelo,
a cotagao do ddlar, que se havia firmado em torgp de 680~
700 cruzeiros no periodo de 23 de abril a 10 de maio, gqua-
se atingiu os recordes alcancados no fim de 1962 e inicio
de 1963, quando mais sérias foram as crises politicas. Para
lelémente, no mercado oficial, tornavam-se evidentes os si-
nais de sensivel préssao éom o proposito de voltar a genera
lizar-se o "boneco?

Varios foram os motivos desse enfraquecimento do cru-

zeiro, tanto no mercado oficial como no "paralelo? Inicial

-

mente, a politica de crédito, que havia provocado sensivel
redugao da procura de cambio, parece ter sido atenuada no

decorrer de maio. Com isso, revigorou-se a pressao sobre



o mercado, ao mesmo tempo que se reduzia a oferta de cam-
biais. Nao menos importante foi #ambém o.periédico recru -
descimento da instabilidade politica. Em particular, desta
cou-se a expectativa em torno das conclusoes da missé@ téc-
nica do Fundo Monetério Internacional que nos visitou. Os
boatos de que suas conclusoes seriam desfavoriveis & preten
sao do Brasil provocaram rapida deterioragao da taxa  cam-
bial, que chegou, em fins de maio, a 780 cruzeiros.

Mais importante, porém, que esses dois fatores,pareceu
ser a influéncia prejudicial do proprio siStemé em vigor
da taxa Gnica e fixa prevalécente no mercado oficial., Como
€ sabido, os bancos autorizados a operar em cambio eram o-
brigados é repassar os excedentes de suas posigoes compra
dag ao Banco do Brasil, que exercia assim o monopdlio vir-
tual das operagoOes cambiais., Em face dessa impossibilidade
de repasses interbancarios, criavam-se verdadeiros comparti
mentos estanqués, em que prevaleciam as posigSes compradas,

enfraquecendo-se o mercado por deficiéncia da oferta.

Esse enfraquecimento nao se restringia ao mercado "pa-

104
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ralelo} ondg se abasteciam os importadores que nao encontra
vam cobertura suficiente no mercado oficial. O mais afeta-
do era precisamente o mercado oficial, dado que a procura
tinha de ser concentrada em um pequeno numero de estabeleci
menﬁos b;ncérios. Se eles pudessem repassar seus exceden -
tes comprados para os que tinham excedentes da procura, se
ria encontrado o equilibrio entre a»oferté e a procura de
cambiais, estabilizando-se a taxa; sem necessidade de ofere
cerem-se agios aos exportadores. Os Bancos de clientela
nitidamente ihportadora se viam forgados a atrair exportado
res para completar a transagéo, sqb péha de ter de transfe-
rir seus clientes para o Banco do Brasil, perdendo para es
te seus depositantes. O "boneco" que era pago nestes ca-
sos chegava a atingir Cr$ 20,00 por ddlar.

Outro caso em que se realizavam transagoes com "boneco"

era o dos exportadores de algodio. Isto porque a Instrugao

239 lhes impds uma cota de retengdao equivalente a .........
Cr$ 40,00 por dolar. Inconformados com tal fato, s se dis

punham a negociar suas cambiais com um agio do mesmo valor,
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anulando-se, portanto, a imposicao anterior, com evidentes
vantagens fiscais para os que assim procediam.

Dados os movimentos tanto no mercado paralelo quanto
no oficial, apds a desvalorizagao do cruzeiro ao cambio
oficial, o prémio do ddolar caiu de 21% - taxa de fins de
margo — para 14.5% em final de abril.

O enfraquecimento do cruzeirg no mercado "paralelo",co
mo ja se esperava, acabou por qoﬁfagiar o mercado comercial.

A_partir de meados de junho reapareceu o "boneco",vnés
transag6es comerciais, sob a forma generalizada que o carac
terizara até a Instrucdo 239 da SUMOC.

No decorrer de junho agravou-se o desequilibrio do mer
cado cambial, tanto o das transagoes comerciais como finan-
ceiras ("paralelo"). Neste ultimo citado, o motivo'princi—
pal foi a reforma ministerial, que ocupou as manchetes dos
jornais durante cerca de 3 semanas. A substituicao do Mi -
nistério da Fazenda e a provavel mudanga de orientagao da

politica financeira do governo provocaram o movimento espe-

culativo que culminou na segunda-feira, 17 de junho,quando o



dolar chegog a ser cotado a Cr$ 823,00. Tao logo, porém ,
foi conhecido o nome do novo Ministro, e sua aceitagao ao
convite, voltou a equilibrar-se o mercado, com a cotagEo
da moeda americana baixando para cerca de Cr$ 780,00.

Ja o desequilibrio verificado no mercado comercial te-
ve outras origens, além das de carater politico que afeta -
ram o mercado "paralelo? Desde a divulgagao das Instrugoes
239 e 240, da SUMOC - esta ﬁltima-aprovando o plano de sa-
fra de café para 1963/64 - os exportadores mais\afetados pe
las medidas restritivas nelas_contidas comegcaram a reter
-sués-divisas, somente negociando as indispensdveis a cober-
tura de suas eventuals necessidades de cruzeiros. Era, por
tanto, de esperar que a ligeira liberagéo_do controle do
crédito observada em maio aumentasse a resisténcia dos ex -
portadores. Em uma semana, de 17 a 21 de junho, o "boneco"
ja havia atingido Cr$ 20,00 por ddlar, havendo expectativa
de que continuasse a elevar-se., A falta do repasse inter-
bancidrio estimulou alguns bancos a financiarem os importado

res com base no valor total de suas transagdes, isto &, ta
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xa de canmbic, depbsito compulsério e "boneco!

O prémio do cambio paralelo em fins de maio elevou-se
para 21.8%, em virtude da elevagao da cotagao do paralelo
para Cr$ 755,00/US$ concomitantemente & cotagao no mercado

oficial constante ao nivel de Cr$ 620,00z

165

O comportamento do mercado cambial & bem um reflexo

da instabilidade que se fez sentir nos meios financei-
ros do pais. o ' -

Enquanto se adiam os planos de investimen?o em capi-
tal fixo para um momento'ém que sejam mais claras as pers-
péctivés econdmicas e politicas em géral, os recursos fi -

nanceiros disponiveis buscam aplicagao de maior ou menor

liquidez.

Nao admira, pois, que o cambio e os imdveis tivessem so

frido acentuada alta desde maio, ao contrario do que vinha

ocorrendo até q fim de abril de 1963. Para isso deve ter

.

contribuido, também, o relativo desinteresse pelas letras

de cambio, por forga da obrigatoriedade de identificagao



dos beneficilrios dos desigios, imposta pela Lei do emprésti
mo compulsdrio (Lei 4.242, de 17.7.63).
As taxas vigentes no mercado paralelo-manual e de che -

gues - de cambio se elevaram em mais de 100 cruzeiros desde

166 -

o inicio de agosto, levando o Governo a tentar controlar esses

mercados através das Instrugoes 244 e 245 da SUMOC, ambas de
24.8.63. Ao que parece, porém, o efeito foi desfavoravel.

A ameaga de estabelecer um controle parcial de duvidosa
eficiéncia sobre um mercado eminentemente especglativo, em
virtude da aceleragao do deéequilibrio inflacionario, parece
‘tef resultado em maior exacerbagao da procura, conjugada a
retragcao da oferta. TFoi possivel essa coincidéncia de for-
¢as no sentido do enfraqueéimento dobcruzeiro no mercado de
cambio, gragas 3 extraordinaria expansao dos depdsitos a
vista no éistema Bancério desde Jjunho.

A elevacao da taxa do cambio no mercado financeiro, co-

mo seria de esperar, repercutiu no mercado oficial. Dada a

rigidez da respectiva taxa, fixada administrativamente en
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600-620 cruzeiros por dolar desde o fim de abril de 1963, do-
brou o agio pago pelos impogtadores aos exportadores ("bone -
co") desde o inicio de agosto. No dia 21 de agosto, chegou

a ser cotado acima de Cr$ 60,00, guando no inicio do.mesmo
més nao chegava a Cr$ 30,00.

O prémio do paralelo em julho e agosto foi elevado -
32.3%’e 33.2% respectivamente.

Com a elevagao do repasse obrigatdrio para o Banco do
Brasil das divisas provenientes da exportagao do café, nego-
ciadas pelos bancos particulargs, nos termos da Instrugao
245 ci#ada, revelou-se a dificil posiééo do Banco do Brasil
para fazer face aos seus compromissos financeiros no exte-
rior. Ao mesmo tempo que se acumulavam os atrasados coner
ciais, aproximavam-se os vencimentos de parcelas importantes
de nossa divida externa, sem que as reservas cambiais do

palis estivessen aptas para tanto. Era pois de esperar guc,

.

reduzindo-se as disponibilicdades canmbiais em maos los Lancos

particular=s, para o atendinento de sua clientela inmportndo-

o

ra, sofresse o "bonzco” nova majoragao nas seianas sejuin -



tes; acentuando assim a desvalorizagao do cruzeiro.

A medida que se agravava o descoberto cambial do pais,
crescendo os atrasados comerciais e buscando o governo adia-
mento de compromissos financeiros com entidades governamen -
tais e internacionais, aumentava a desconfian¢a no cruzeiro.
A expectativa geral era de que em futuro proximo as Autorida
des Monetarias seriam forgadas a fazer novo reajustamento

nas taxas oficiais fixadas desde meados de abril de 1963 em
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Cr$ 600,00 e Cr$ 620,00, respectivamente, para compra e venda.

Essa expectativa refletiu—se.na cotagao do "boneco" que che
'goﬁ a afingir 100 cruzeiros.em fins d; agosto.
Contrariamente ao que se esperava, com O surgimento da
cobertura proveniente das exportaqSes de cacau, o mercado co
mercial recuperou-se ligeiramente, a partir dos primeiros
dias de setembro. Enquanto se enfraquecia o ﬁercado "parale
lo", com a divulgagao da Instrugao 244, o "bo?eco" voltou a

reduzir-se. Seu nivel em meados de setembro oscilava entre

60-80 cruzeiros.
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Conforme ja comentamos, a tentativa de estabelecer um
controle de duvidosa eficiéncia sobre as transagoes financei
ras - especialmente viagens e turismo - provocou novo dese -
quilibrio no mercado "paralelo! O agravamento da crise po-
litica, com os acontecimentos de Brasilia, em que foram en -
volvidas a Marinha e a Fofga Aérea, resultou em verdadeira
"fuga" do cruzeiro, com a taxa do ddlar se depreciando 200
‘cruzeiros em 30 dias.

A sobretaxa criada pela Instrugao 204, inicialmente fixa
da em 280 cruzeiros, foi elevada para 380 cruzeiros, mas ain
'da.assim a taxa efetiva do mercado financeiro oficial era ul
trapassada em mais de lOOjcruzeiros no mercado "paralelo"
(1.000 e 1.200 cruzeiros, respectivamente).

' As fortes oscilagbes do ddlar no mercado "paralelo" de
cambio dao bem uma idéia da inseguranca que caracterizou a e
conomia do pais em 1963, | particularmente‘np gue tange a
sua vida financeira. Entre 15 de setembro e 20 de outubro a

taxa de cambio variou entre Cr$ 1.075 e Cr$ 1.275 por ddlar,



voltando a cair a Cr$ 1.070, apbs a retirada da Mensagem so-
licitando o estado de sitio.

O prémio do cambio paralelo em fins de setembro elevou-
se substancialmente, atingindo 65.2%, no dia 25 dagquele nmnés.

A nova trégua politica dos Gltimos dias. de outubro, so-
mente ameagada pela gréve geral em Sao Paulo, juntamente com
a elevagao da cotagao do café no mercado internacional - redu
zindo a procura de ddlar para efeito de coberturg do registro
minimo para sua liberacgdo -, parecem ter sido as principais
causas do recuo da taxa de cambio no mercado paralelo.

'No mercado comercial foi, também, sensivel a queda da so
bretaxa paga pelos importadores aos exportadores. Essa sobre
taxa.("boneco") baixou do nivel de 82 cruzeiros por dbélar que
havia atingido em meados de setembro para 55 cruzeiros em mea
dos de outubro. O efeito desfavoravel de tal fato sobre as
exportagoes dqs produtos que se benefiqiavam daquele prémio ,
em face da rigidez artificial da taxa de cémbio, foi porém

compensado pelo aumento do volume e valor das exportagoes de



cafe nos 2 meses precedentes.

Contribuiu ainda para os melhores resultados em nossa
balanga comercial, e, conseqglilentemente, para a redugao do de
sequilibrio cambial, a partir de meados de setembro, a maior
contengao imposta as importagoes. A imposigio de limites se
manais para a aquisicao de'divisas no mercado comercial de
cambio juntou-se, em 11 de'outubro, nos termos da Instrugao
n? 254 da SUMOC, a elevaqéb da porcentagem dos depdsitos pré
vios de iméortaqﬁo de 80%‘para 100% do valor do contrato ' de
cambio. Ao mesmo tempo, a'greve dos bancarios, seguida por
forte elevagao do custo adﬁinistrativo do dinheiro nos esta-
belecimentos de créedito, deve ter contribuido para diminuir
o financiamento das importégSes no periodo em analise.

Como era de esperar,‘é tentativa de oficializar 6 merca
do paralelo - Instrugao n§A244 da SUMOC - resultou inteira -
mente infrutifera, n3o obstante a sobretaxa imposta i taxa
oficial tivesse atingido 400 cruzeiros por délar. A dificul

dade de acompanhar-se por via administrativa o extremo nervo
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sismo que caracterizou o mercado cambial desde agosto de 1961,



fez com que o mercado especial instituido pela referida Ins
trugao nada mais fosse gue nominal. Na 3a. semana de outu-
bro o custo efetivo do cambio no mercado em causa oscilou
entre 980 e 1.000 cruzeiros para a compra e 1.000 e 1,020
cruzeiros por ddlar para a venda, enguanto o mercado parale
lo se mantinha entre o maximo de 1.125 e o minimo de 1.050
cruzeiros para a compra e 1.135 e 1.070 cruzeiros por dbélar
para a venda. Se a essa diféréngé acrescentar-se a excessi
va burocratizagao do referido mercado, tém-se os motivos do
desinteresse do piilblico por ele que, alias, carecia de ofer
‘ta.’

0 mercado de cambio no periodo de 10.10 a 22.11.63 re-
gistrou sensiveis flutuacoes da taxa.

.0 prémio do ddolar em fins de outubro manteve-se elevado
- 61.0%.

Em verdade,lse consideradas tao somente ?S datas limi-
tes, o mercado teria estado em equilibrio quase perfeito.
Contudo, na maior parte desse periodo, o cruzeiro acusou pro

gressivo fortalecimento, mas se enfragueceu rapidamente no
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fim.

Nao hd como negar que as medidas impostas pelas Autori-
dades Monetarias (Instrugdes 244 e seguintes) e as noticias
e boatos de renuncia e crise politica, veiculados a partir
de 20 de novembro, responderam pelas oscilag5es que se veri-
ficaram.

Continuaram em vigéncia no mercado oficial as taxas fi-
xadas em Cr$ 600,00 e Cr$ 620,00,‘respectivamente, para a
compra e venda. A essas cotagBes,.entretanto, §6 transacio
navam o Banco do Brasil e poucos bancos particulares, uma
_vez que os demais estabelecimentos au£brizados a  operar em
cambio eram forgados por seus clientes a se'utilizarem do ar
tificio cambial conhecido por "boneco!

* No periodo em foco, o "boneco" caiu de Cr$ 63,00 (15/10)
a Cr$ 9,00 (12/11), em face da melhoria da oferta e retragao
da procura. O aumento da oferta foi devido ?O incremenﬁo nas
exportagaes de cafe, sisal, soja, carne, milho e peles, e
a retragao da procura, as medidas adotadas pela SUMOC, que

resultaram em relativa escassez de credito aos tomadores de
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¢obertura cambial. Cumpre aduzir que, nro periodo de 12 a
18/11, se realizaram transag6es em "boneco", mas com os ban-
cos cobrando comissido de 1%, o que vale dizer, um "boneco"
de Cf$ 6,00 por ddlar. Posteriormente, com a resolugao ne
280 do IBC que limitou as exportagoes brasileiras de cafeée
nos ultimos 2 meses do ano, ao volume efetivo em outubro,
cresceu a expectativa de falta de cobertura a curto prazo.
Este fato motivou agodamento da procura, culminando com a as
censao do "boneco"” - em 4 Aias ( 19 a 22/11) - até o nivel
médio de Cr$ 62,00.

O-setor financeiro especial foi criado com a Instrugao
244, para atender precipuamente transagoes capituladas como
"viagens internacionais! Neste mercado, porém, os detento -
res de cobertura raramente apareciam,preferindo vender suas
cambiais no mercado "paralelo", que lhes oferecia taxa mais
favoravel. O mercado "especial" somente sub§istia por "

licitagao" das Autoridades Monetarias, o que fazia com que

os bancos mantivessem a taxa nominal de Cr$ 1.000,00.



Nesse setor, entretanto, se verificou ligeira melhoria
do cruzeiro, em face das dificuldades que a FIBAN impOs pa-
ra visar as operagoes da espécie.

Finalmente, no mercado "paralelo" as oscilag¢oes das co-
tagoes apresentaram comportamento idéntico ao do mercado ofi
cial. A diferenga entre os pontos maximo e minimo no perio-
do & praticamente igual a queda observada no "boneco! Ja
no inicio da tltima semana do més, com a suspensao da tré-
gua politica que vigorava desde meados de setembro, voltou a

enfraguecer-se o cruzeiro. Para isso muito deve ter contri-

-bufdo a‘perspectiva de renuncia do Ministro Carvélho Pinto.
Em poucos dias a cotagao se elevou a quase Cr$ 1.200,00 du
rante o expediente do dia 22/%1. A partir desse dia, com
a noticia de que nao haveria a crise ministerial, o mercado
retornou i relativa calma, determinando um recuo nas cota-
¢oes de quase Cr$ 80,00 por ddlar.

Com.o agravamento da situagao politica que se seguiu aos

boatos em torno de nova reforma ministerial, verificou-se no-



va "fuga" do cruzeiro no mercado de cambio, exacerbando a
procura de moeda estrangeira. A taxa do mercado "paralelo"
que e bem um espelho da instabilidade politica e financeira
do pais, acusou uma alta de quase 200 cruzeiros entre 18 de
novembro e 20 de dezembro, passando de 1.073 cruzeiros/do -
lar para 1.245 cruzeiros/ddolar.

Em fins de novembro, o prémio do ddlar era dos mais e-
levados ao longo de todo o ano de 1963 - 62.5%.

Com‘a substituigcao do Ministro da Fazenda, ocorrida nos
ﬁltimos dias do més, chegaram a ser realizadas transagoes a
’1.360 cruzeiros por ddlar, refletindo o estado de verdadeiro
panico que dominou o mercado cambial por algumas horas.

Enquanto isso ocorria no mercado "paralelo", onde as ta
xas ée'formam livremente entre compradores e vendedores, no
mercado financeiro-— reqgulado pelo Banco do Brasil por forga
da sobretaxa instituida pela Instrugao 244 - ocorria o inver
so. Depois de a taxa efetiva de cambio ter atingido mais

de 1.000 cruzeiros por ddolar em principio de novembro ( ta-
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xa oficial de 600 mais sobretéxa de 410 cruzeiros, em .....
12,11.63), comegou.a haver recuo da sobretaxa fixada pela
Carteira de éambio do Banco do Brasil, até atingir o minimo
de 35b cruzeiros entre 11 e 16 de dezembro. A taxa efetiva
de cambio recuou, assim, para 950 cruzeiros por délar duran
te aqueles 5 dias, volﬁando, porém, a enfraquecer-se a par-
tir de 17 de dezembro.

No mercado oficial foi mantida, durante todo o perio
do, a taxa de 600-620 gruzeiros/délar, apesar dos constan-

tes rumores de que seria reajustada. Esses rumores contri

buiram e continuavam contribuindo até o fim de dezembro pa

ra maior enfraquecimento do cruzeiro. Neste sentido,alias,

como que confirmando o reconhecimento do governo de que a

 taxa do mercado oficial nao mais correspondia ao poder de

‘compra do cruzeiro em relagao ao ddlar, foi baixada em 29

de novembro, a Instrugao 258 da SUMOC, concedendo uma boni-
ficagao aos produtos manufaturados que viessem a ser expor-

tados.



Paraleiamente, o "boneco" qué havia praticamente desa-
parecido, por forga de meihor cobertura decorrente do aumen-
to das exportagoes de café ( entre 12 e 18 de novembro as
transagoes eram efetuadas mediante o pagamento da taxa de 1%
a titulo de comiss3ao bancaria) voltou a ser exigido no merca
do de exportacao, quando realizada por bancos comerciais.

A partir de 19 de novembro iniciou-se sua elevagao - i
nicialmente correspondendo a 9 cruzeiros - até atingir 123
cruzeiros por ddolar em 20 ae dezembro.

Em fins de dezembro, o .prémio do ddlar era de 63.3% ,
‘correspondendo a cotagéo no mercado coﬁercial de 747,00/US$-
0 que inclui um "boneco” de 127,00 - e 3@ cotagao de .......s
Cr$ 1.220,00/US$ no mercado paralelo (para venda).

O comportamento do mercado de cambio, no periodo de
15/01 a 20/02/64, revelou toda a expectativa reinante em fa-
ce dos boatos e rumores sobre alteragoOes na sistematica cam
bial.

Essas noticias, ora ameagavam com O monopdlio cambial,
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ora sugeriam-a volta a 204, ora antecipavam ainda a simples
elevagao da taxa oficial mantida pelas Autoridades Monet3d -
riasg

" Dal ter o "boneco" acusado alta de 50 cruzeiros no pe-
riodo, passando de Cr$ 250/US$ para Cr$ 300,00, gquando foi
baixada a Instrugao n? 263. Isto significa que a taxa efeti
va, com excegao do Banco do Brasil, era ja de Cr$ 900-920,
nao obstante ter-se mantido imutdvel a taxa oficial de ......
Cr$ 600-620. A sobretaxa do mercado financeiro,‘instituida pe
la Instrucgao n? 244, revelou igualmente o forte enfraqueci
menfo.do cruzeiro. Entre 15 de janeigo e 20 de fevereiro e-
'la subiu de Cr$ 420 para Cr$ 640/US$, o que colocou a taxa e
fetiva de cambio, na véspera da Instrug3ao n? 263, em Cr$ ...
1.240-1.260/US$. O mercado em que se refletia mais fortemen
te a intranquilidade politica reinante era o "paralelo!

A medida que se acentuava a "fuga" do cr?zeiro, se en
fraquecia a taxa de cambio, éue acabou por fixar-se em .....

Cr$ 1.420/US$. O prémio em 25 de janeiro era de 55.5%.



Em 20/02/64, as Autoridades Monetarias, pela Instrugao
n? 263, adotaram medidas que determinaram sensiveis altera -
.gaes no sistema cambial. Essas modificagOes situaram-se fun
damentalmente na diferenciagao das taxas cambiais, grupadas
que foram em fixas e flutuantes. Por essa norma, o cafe,
aglcar e petrdleo nas exportacbOes, assim como o petrdleo,
trigo, papel de imprensa e equipamentos para a Petrobras nas
importagoes e transferencias financeiras oficiais, passaram
a ser conduzidas as taxas de Cr$ 600 e Cr$ 620; as demais
operagoes, as faxas livrementg convencionadas entre as par-
tes. ’

Mais uma vez se repetiu o mesmo erro que ocorria an-
tes da Instrugao n? 204. Com o propdsito de manter artifi -
cialmente baixos os pregos de alguns artigos importados, a-
céntuou—se a elevagao de todo o sistema de pregos, sem qual
quer vantagem para os consumidores. O que esges deixaram de

pagar a mais por alguns artigos - se & que éfetivamente o

subsidio era transferido aos consumidores - foi mais do que
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compensado pela elevagao de todos os outros pregos.

Além disso, no subsidio cambial reside o ponto de parti
da do desequilibrio cambial, por forga da exacerbacao da
procura dos produtos subsidiados e do endividamento éxcessi
vo no exterior.

" Finalmente, ha que écrescentar a pressao das remessas
de juros, lucros e dividendos, artificialmente contidas du-
rante o ano de 1963, Com a regu}amentagéo da lei de remes
sas de lucros, & de se supor que todas as empreéas que reme
tiam dividendos para o exterior, e nao o fizeram em 1963,
tenham passado a fazé-lo juntamentetcom os de 1964, e até
0 limite assegurado na lei.

A instabilidade politica que atingiu o auge no més de
margo se refletiu de maneira inequivoca no mercado cambial.
No mercado paralelo, a depreciagao do cruzeiro ultrapassou
25% em pouco mais de um més, elevando-se a taxa do ddlar de
Cr$ 1.370 para!Cr$ 1.880 entre 25 de fevereiro e 31 de mar-

¢o seguinte. O prémio do dolar que em fevereiro era de .....



24.6%, elevou-se em margo, chegando a 33.2% no dia 25 do
mes.
Nos primeiros dias de abril de 1964, quando foi decre-

tado feriado bancario em virtude da crise militar deflagra

da em 31 de margo, o dbélar chegou a ser negociado a | mais
de Cr$ 2.000, no mercado manual. O prémio chegou a atin -
gir 56.3%, equiparando-se aos niveis de)pico registrados
nos ultimos meses de 1963 e, ain@a} em janeiro de 1964,

A evidente supervalorizagao do ddlar, decorrente da
instabilidade politica, se confirma com a analise do com-
por#amento do mercado oficial livreﬁi Mesmo no auge da
crise, a taxa de venda nao chegou a atingir Cr$ 1.300, ini
ciando-se sua queda tao logo o ambiente politico se desanu
viou.

A atuagao das Autoridades Monetdrias no setor cambial
foi impoténte - para conter a "fuga" do cruzeiro provocada
pelos acontecimentos que culminaram com a deposi¢ao do go-

verno.
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O maximo que foi conseguido se resumiu na criagiao de um
outro mercado oficial livre, com taxas artificiais fixadas
pelo Banco do Brasil, inteiramente divorciadas da realida
de. Esse fato tornou-se ainda mais patente, quando foi de-
cidido que a importagao de bens considerados supérfluos -
e por isso mesmo sujeitos a um depbsito prévio de 200% (du-
zentos por cento) seria transferida para o Banco do Brasil.

£ obvio que o desequilibrio entre a compra e a venda
de cambiais por aquele banco oficial se agravoﬁ ainda mais,
forgando as Autoridades Monetarias a criarem entraves buro
craticos a pressao que sobre elas se exercia.

Essa transferencia da procura de cambiais dos bancos
cowerciais para o Banco do Brasil teve; porém, resultados
favoraveis sobre o nivel da taxa naqueles bancos. A sua
cobertura, derivada principalmente das exportagoes de algo-
dao, cujas camgiais vinham sendo retidas peios expoitadg

res, na expectativa de melhores taxas, a medida que se a-

gravava a tensao politica, pode assim aproximar-se da pro



cura que sobre elas se fazia.
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E evidente, porém, que esses artificios procuravam a

penas encobrir a causa principal do desequilibrio, que se

encontrava na desconfianga do mercado com relagao ao Gover

no.

A prova disso € que, vitorioso o movimento armado

que depds a administracao, voltou o mercado a uma situagao

mais compativel com o poder de compra do cruzeiro no

tor cambial. O prémio caiu para 2.9%.

QUADRO X

COTACAO MENSAL DO DOLAR - Cr$/US$

DIA 25 DE CADA MBS

se-

ANO/MES

OFICIAL PARALELO PREMIO
1961
.NOV 312,00 358,00 14.7
DEZ 345,00 385,00 11.6
1962
JAN 318,00 368,00 15.7
FEV (boneco = 20,00)| 338,00 383,00 13.3
MAR (boneco = 20,00} 338,00 363,00 7.4
ABR (boneco = 20,00)| 338,00 348,00 3.0




COTAGCAO MENSAL DO DOLAR - Cr$/US$ - QUADRO X CONTINUACAO
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ANO/MES OFICIAL PARALELO PREMIO
MAI 362,00 395,00 (20) 9.1
JUN 362,00 (21) 445,00 (20) 22.9
(JUL 367,00 478,00 30.3
AGO 470,00 660,00 (22) 40.4
SET 475,00 670,00 (20) 41.1
OUT (boneco = 15,00) 490,00 645,00 (20) 31.6
NOV (boneco = 15,00) 490,00 720,00 (20) 46.9
DEZ (boneco = 80,00) 555,00 800,00 (20) 44.1

1963

 JaN (boneco = 85,00) 560,00 790,00 (20) 41.1
FEV (boneco = 80,00) 555,00 710,00 (20) 27.9
MAR (boneco = 50,00) 525,00 635,00 (20) 21.0
ABR 620,00 710,00 (20) 14.5
MAI szo;oo 755,00 (20) 21.8
JUN (boneco & 20,00) 640,00 775,00 (20) 21.1
JUL (boneco = 25,00) 645,00 853,00 (20) 32,3
AGO (boneco = 78,00) 698,00 930,00 (20) 33.2
SET (boneco = 64,00) 684,00 1.130,00 (20) 65.2
OUT (boneco = 57,00) 677,00 1.090,00 (20) 61.0
NOV (boneco = 63,00) 683,00 1.110,00 (20) 62.5
DEZ (boneco =127,00) 747,00 1.220,00 (20) 63.3

1964 (23) '

 JAN (boneco = 290,00) 910,00 1.415,00 (20) 55.5
FEV 1.100,00 1.370,00 (20) 24.6
MAR 1.280,00 1.705,00 (20) 33.2
ABR 1.200,00 1.235,00 2.9
MAT 1.200,00 1.290,00. (20) 7.5
JUN 1.200,00 1.305,00 (20) 8.8




COTACAO MENSAL DO DOLAR = Cr$/US$ - QUADRO X - CONTINUACAO
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ANO/MES OFICIAL PARALELO PREMIO
JUL 1.200,00 1.355,00 (20) 12.9
AGO 1.255,00 1.645,00 (20) 31.1
SET 1.610,00 1.800,00 (20) 11.8
OuT 1.610,00 1.730,00 (20) 7.5
NOV 1.610,00 1.675,00 4.0
DEZ 1.850,00 1.850,00 (20) 0.0

1965
JAN 1.850,00 1.860,00 (20) 0.5
FEV 1.850,00 1.865,00 (20) 0.8
MAR 1.850,00 1.845,00 (20) - 0.3
ABR 1.850,00 ~1.855,00 0.3
MAT 1.850,00 1.865,00 0.8

JuN 1.850,00 1.875,00 1.4
JUL 1,850,00 1.875,00 1.4
AGO 1.850,00 1.875,00 1.4
SET 1.850,00 1.870,00 i1
ouUT 1.850,00 1.870,00 11
NOV 2.220,00 2.225,00 0.2

" DEZ 2.220,00 2.230,00 0.5

1966

JaN 2.220,00 2.230,00 0.5
FEV 2.220,00 2.225,00 0.2
MAR 2.220,00 2.230,00 0.5
ABR . 2.220,00 2.225,00 0.2
MAI 2.220,00 2.225,00 0.2
JUN 2.220,00 2.220,00 0.0
JUL 2.220,00 2.228,00 0.4
AGO 2.220,00 2.225,00 0.2




COTAGAO MENSAL DO DOLAR - Cr$/US$ - QUADRO X - CONTINUACAO

Lo/

ANO/MES OFICIAL PARALELO PREMIO
SET 2.220,00 2.220,00 0.0
ouT 2.220,00 2.220,00 0.0
NOV 2.220,00 2.210,00 0.5
DEZ 2.220,00 2 ,210,00 0.5
1067 .
JAN 2.220,00 2.240,00 0.9
FEV 2.715,00 2.730,00 0.6
MAR 2.715,00 2.725,00 0.4
ABR 2.715,00 2.750,00 1.3
MATI 2.715,00 2.730,00 0.6
JUN 2.715,00 2.780,00 2.4
JUL 2,715 2,75 1.3
AGO 2,715 3,08 13.4
SET 2,715 3,15 16.0
oUT 2,715 3,15 16.0
NOV 2,715 3,15 16.0
DEZ 2,715 3,32 22.3
1968
JAN 3,22 3,45 7.1
FEV 3,22 3,42 6.2
MAR 3,22 3,36 4.4
ABR 3,22 3,48 8.1
MAT 3,22 3,68 14.3
JUN 3,22 3,70 14.9
JUL 3;22 3,60 11.8
AGO 3,65 3,83 4.9
SET 3,70 3,85 4.1
OUT 3,70 3,90 5.4
NOV 3,77 3,965 5.2




COTAGAO MENSAL DO DOLAR - Cr$/US$ - QUADRO X - CONTINUACEO
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ANO/MES OFICIAL PARALELO PREMIO
DEZ '32 83 4,30 12.3
1969
JAN 3,33 4,25 8.1
FEV 3,93 4,30 9.4
MAR 4,00 4,30 7.5
ABR 4,00 4,25 6.3
MATI 4,05 4,30 6.2
JUN 4,05 4,43 9.4
JUL 4,10 4,55 11.0
AGO 4,10 4,50 9.8
SET 4,15 4,50 8.4
ouT 4,21 4,58 8.8
NOV 4,29 4,65 8.4
DEZ 4,35 4,55 6.9
1970
JAN 4,35 4,75 9.2
FEV 4,41 4,80 8.8
MAR 4,41 4,75 7.7
ABR 4,49 4,85 8.0
MAT 4,56 5,90 9.7
JUN 4,56 5,02 10.1
JUL 4,65 5,12 10.1
AGO 4,65 5,10 9.7
SET 4,72 5,15 9.1
ouT 4,72 5,15 9.1
NOV 4,86 5,15 6.0
DEZ 4,95 5,15 4.0




COTAGAO MENSAL DO DOLAR - Cr$/US$ - QUADRO X - CONTINUACAO

ANO/MES OFICIAL PARALELO PREMIO
1971
JAN 4,95 5+.25 6.1
FEV 5,03 5,35 6.4
_MAR 5,11 5,45 6.7
ABR 5,11 5:50 7.6
MAI 5,195 5,50 5.9
JUN 5,285 6,00 13.5
JuL 5,285 6,15 16.4
AGO 5,405 6,20 14.7
SET 5,505 6,30 14.4
ouT 5,505 6120 12.6
Nov 5,635 6,30 11.8
DEZ 5.635 6.,30 11.8

1972

. JAN 5,635 6,35 12.7
FEV 5,785 6 /40 10.6
MAR 5,845 6,40 9.5
ABR 5,845 6135 8.6
MAT 5,915 6,55 10.7
JUN 5,915 6,70 13.3
JUL 5.,365 6,75 13.2
AGO 5,365 6570 12.3
SET 6,025 6,70 11.2
OuUT 6,095 6,70 9.9
NOV 6,165 6,60 7.1
DEZ 6 ,215 7.0




COTAGAO MENSAL DO DOLAR - Cr$/US$ — QUADRO X - CONTINUACAQ
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ANO/MES OFICIAL PARALELO PREMIO
1973
JAN 6,215 6,80 9.4
FEV 6,030 6,65 10.3
MAR 6,030 6,45 7.0
ABR 6,10 6,35 4.1
MAI 6,10 6,55 7.4
JUN 6,10 6,45 5.7
JUL 6,13 6,45 5.2
AGO 6,13 6,45 5.2
SET . 6,56 6,75 9.6
OUT 6,16 6,80 10.4
NOV 6,16 6.90 12.0
DEZ" 6,22 5,95 11.7
1ore v

JAN 6,22 7,15 15.0
FEV 6,455 7,15 10.8
MAR (a) 6,455 6,85 6.1
ABR 6,555 6,95 6.0
MAI 6,555 7,05 7.6
JUN 6,815 7,15 4.9
JUL 6,685 7,65 11.1
AGO 7,020 7,90 12.5
SET 7,130 7,90 10.8
ouT 7,220 7,90 9.4
NOV 7,325 7,85 7.2
DEZ 7,435 7,95 6.9
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ANO/MEs OFICIAL PARALELO PREMIO

1975

JAN 7;550 7,95 5:3
FEV 7,620 7,90 3.7
MAR 7,735 7,80 0.3
ABR 7,845 7,95 1.3
MAT 7,975 8,60 7.8
JUN 8,070 9,60 19.0
JUL 8,130 9,60 18.1
AGO 8,360 9460 14.8
SET 8,520 9,60 12.7
out 8,670 10,40 20.0
NOV 8,900 11,20 25.8
DEZ 9,070 12,30 35.6
1976

JAN 9,245 _ 12,50 37.4
FEV 9,420 12,00 27.4
MAR 9,935 12,50 25.8
ABR 10,365 12,60 21.6
MAI 10,550 13,30 2641
JUN 10,800 12,40 24,1
JUL 10,955 13,50 23.2
AGO 11,170 13,50 20.9
SET 11,370 13,70 20,5
OuT 11,830 14,20 20.0
NOV 12,055 15,70 30.2
DEZ 12,345 15,20 23.1




COTACAO MENSAL DO DOLAR - CR$/US$ - QUADRO X - CONTINUACAO

ANO/MES . OFICIAL PARALELO PREMIO
1977
JAN 12,590 15, 30 21.5
FEV 12,870 15,30 18.9
MAR 13,050 15,20 - 16.5
ABR 13,365 15,00 12.2
MAI .14,000 15,00 7.1
JUN 14,350 16 ,40 14.3
JUL 14,560 16 ,60 14.0
AGO 14,810 18,10 22.2
éET 15;020 18,30 21.8.
- OUT 15,275 18,60 21,7
NOV 15,535 19,30 24,2
DEZ 16,050 19,90 24,0
1978
JAN 16,250 19,70 21.2
FEV 16,495 19,50 18.2
MAR 16,945 19, 00 12.1
ABR 17, 265 18, 80 8.9
MAT 17,700 19,70 11.3
JBN 18,030 20, 30 12.6
JUL 18,410 22,00 19.5
AGO 18,850 23,00 22,0
SET 19,250 23,20 20.5
ouT 19,640 23,20 18.1
NOV 20,050 26,00 29,7
DEZ 20,920 26,20 25,2

GIBLIOTECA BIARID HENRIQUE SIMONSER

RINDACAD. BETILID VARRAR



COTAGCAO MENSAL DO DOLAR - Cr$/US$ - QUADRO X - CONTINUACEO

ANO/MES OFICIAL PARALELO PREMIO
1979
JAN | | 21,790 26,30 20.7
FEV | 22,250 25,50 14.6
MAR 23,130 26,30 13.7
ABR 23,790 27,50 ' 15.6
MAT | 24,775 - 30,00 21.1
JUN 25,655 31,60 23.2
JUL 26,115 30,90 18.3
AGO 27,775 31,00 11.6
SET 29,825 34,00 14.0
OuUT 30,415 : 40,00 31.5
NOV 32,040 40,00 ) 24.8
DEZ 42,530 48 ,00 12.9
1980 \
JAN 43 890 47,50 8.2
FEV 45 310 47,00 3.7
MAR | 46 ,800 48 ,00 216
ABR 49,060 49,50 0.9
MAT 50,810 53,00 4.3
JUN 52,315 59,00 12.8
JuL . 53,880 57,00 5.8
AGO | 55 845 61,50 - 10.1
SET 57 ,590 69 ,00 19.8
OUT ' 60 ,690 70,00 15.3
_NOV (b) 61,355 70 ,00 14.1
DEZ | 64 210 69,50 - 8.2




COTACAO MENSAL DO DOLAR - Cr$/US$ - QUADRO X - CONTINUACAO

ANO/MES OFICIAL PARALELO PREMIO
1981
JAN 68, 44 68,10 - 0.5
FEV 70, 51 70, 50 0.0
MAR 73,38 74, 00 0.9
ABR 79,86 81, 50 2.1
MAT 82,94 94, 00 13.3
JUN 88,14 104,00 18.0
JUL 93, 20 125,00 34.1
AGO 99,11 124,00 25.1
SET 104, 64 128,00 22.3
ouT 110, 67 132,00 19.3
NOV 116,91 144,00 23.2
DEZ 125, 42 159,00 26.8
1os2 |
JAN 129,97 177,00 36.2
FEV 136,75 177,90 29.4
MAR 143,59 203,00 41.4
ABR 150,62 228,00 51.4
MAT 158,36 208,00 31.4
JUN 167,04 206,00 23.3
JUL 176 28 238,00 35.0
AGO 186 26 288,00 54.6
SET 202,29 320,00 58,2
ouT 214 ,68 395,00 84.0
NOV 229,60 390,00 69.9
DEZ 244,86 425,00 73.6
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ANO/MES OFICIAL PARALELO PREMIO
1983
JAN 266,10 500,00 87.9
FEV (c) 292,41 545,00 85.7
MAR 396 ,03 700,00 76.8
ABR 434,45 670,00 54.2

- MAT 474,29 660,00 39.2
JUN 515 31 820,00 59.1
JUL 568,79 976,00 70.5

Observacées sobre o Quadro X

(a) A partir de mar¢0/1974, as taxas apresentadas sao de

fim de periodo.

(b) A partir de novembro/1980, as taxas sio do dia 15 de ca



(c)

da.més ou da 5a. feira mais proxima ao dia 15.

Esta & a cotagao do dia 17 de fevereiro. Dia 15 de feverei
ro foi feriado. No dia 18 foi anunciada a maxidesvaloriza-
¢ao do cruzeiro em 30 por cento. Imediatamentg antes de

tal anlincio, as taxas em vigor eram: Cr$ 570,00/US$ no pa-

_ralelo, Cr$ 293,41/US%$ no_oficial; e o.p£§mig_§rq_§gﬁ9ﬁlgﬁi

(21)

(22)

(23)

A cotagao oficial do dolar para junho/1962 provavelmente de
veria ser acrescido um "boneco"; contudo, por néo termos in
formag3o sobre o seu valor, n3o o incluimos na cifra apre -
sgntada no QUADRO X.

A cotagao do ddlar paralelo para o més de agosto apresenta
da se refere ao dia 31/agosto, apds 15 dias, desde 16 de a-
gosto, sem que houvesse cotagao para o ddlar, no mercado

manual. Para efeito de coeréncia, a cotagao oficial do do-
lar em agosto no QUADRO X também se refere ao dia 31 daque-
le mes. ’

Cotagao de venda no mercado livre para o Banco do Brasi%,

a partir de maio/1964.



3.8

‘Mercado cambial unificado com maxidesvalorizacgoes -

Maio de 1964/agosto de 1968.

Ao iniciar-se o ano de 1964, o balango de pagamehtos do
palis estava gravado, além dos compromissos correntes,
com aproximadamente US$ 1 bilhao de outros a venceiem
no periodo 64/65, o que deveria elevar o deficit a ni-
vel jamais registrado.

Apds o movimento de 31.3.64, nao restava ds novas Au

toridades Monetarias, como solugao imediata, senao procu

rar obter dos credores o reescalonamento dagqueles paga -

mentos, de forma a torni-los exeqtiiveis, de acordo com

a nossa reduzida capacidade de pagar, considerando que
nao era mais possivel comprimir as importagSes alem do
nivel em que se situavam.

Assim & que as conversagoes mantidas com institui -
¢oes fihaﬂceiras internacionais, governoc e credores ame
ricanos e europeus permitiram situar em posi¢ao compati-
vel com a nossa capacidade de solvéncia os pagamentos

que se venciam no bienio.
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Paralelamente ao equacionamento do problema dos débitos ex
ternos, as Autoridades Monetarias iniciaram o combateié in
flacao, com vistas a minimizar o mais rapidamente o seu
impacto negativo sobre o desenvolvimento econOmico,e, bem
assim, permitir que os pregos dos principais produtos de
nossa pauta exportavel se tornassem competitivos no merca-
do internacional.

O balango de pagamentos revelou um superavit de ......
US$ 40 milhoes em todas as moedas. Este resultado, em con-
fronto com o de 1963, expressa uma melhoria de US$ 348 mi-
lhoes. Cumpre ressaltar que no 19 Semestre de 1964 o defi-
cit somava US$ 95 milhdes; obviamente, no 29 semestre ob -
servou-se sensivel melhora.

A melhoria do resultado do balango de pagamentos em
1964 concretizou-se em virtude da conjugagao dos seguintes
fatores: elevagao verificada nas exportagoes de agucar, ca

cau e pinho; contengao de US$ 208 milhoes no montante glo -



bal das importagdes; melhoria de US$ 55 milhdes no tradi-
cional déficit de "invisiveis" do balango de pagamentos; e
superavit de US$ 21 milhoes no movimento de capitais autd-
nomos.

Vejamos algumas das NORMAS CAMBIAIS E DE COMERCIO EX;
TERIOR baixadas em 1964: Instrucgoes da Superintendéncia
da Moeda e do Crédito.

A primeira foi a Instrugdao n® 270, de 9.5.64, que
transferiu para o mercado livre de cambio as operagoes re-
lativas 3 importacao de trigo, petrdleo e derivados, pa-
pel de imprensa, equipamentos para a Petrobras e as remes-—
sas financeiras governamentais, mantendo a taxa de exporta
¢cao de café>em Cr$ 600 por ddlar. Autorizou ainda a Car -
teira de Cambio do Banco do Brasil a realizar contratagoes
trimestrais para a importagao de petrdleo e derivados.

Em 3.8.64, a Instrugao n? 275 alterou para 60% o de-
posito compulsdrio para toaas as mercadorias, inclusive as

da categoria geral, e para 100% todas as operagoes financei
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ras. O referido depbsito seria restituido no fim de 30

dias em letras do Banco do Brasil S.A., venciveis em 180
dias, sem juros. Em adigao, foi elevado para 20% o encar-
go financeiro sobre todas as mercadorias sujeitas ao depo-

sito prévio.

Em 9.8.64,a Instrugao n? 276 autorizou a CACEX a 1li

cenciar, com dispensa de promessa de licenga (licitagao de
divisas), a importagao de maquinas usadas, sem similar na-
cional, desde gue destinadas ao uso proprio da empresa im-

portadora.

<JU

Revogou a Instrugao n? 177, de 13.1.59, relativa ao sub

sidio ao papel de imprensa.

A Instrugao n? 278, de 10 de setembro de 1964, estipu -

lou novas condigoes a serem observadas pelo Banco do Brasil,

quanto ao refinanciamento de exportagoes financiadas de equi

pamentos, instituida pela Instrugao n® 215, 25.9.61.

Em 10.8.64, a Instrugao n? 279 permitiu as empresas in

dustriais exportadoras de produtos de sua fabricagao utili



zar, com dispensa do recolhimento compulsério e encargo fi-
nanceiro, até 50% do valor de suas exportacoes, para efeito
de ;mportagaes de interesse:prdprio. Essas importagoes de-
veriam ser de matérias-primas, egquipamentos sem similar na-
cional e/ou compromissos financeiros no exterior. A Instru
¢ao concedeu ainda quotas especiais de cambio, quando se
tratava de operagoes de “"draw-back”, e permitiu fechamento
$imult3neo de compra e venda de cambio para agquelas opera ~
¢oes. No mesmo passo, foi revogada a InstrugEOAnQ 249, de
3.9.63.

Pela Instrugao n? 282, de 19 de novembro de 1964, foi
estabelecido que a qﬁota de contribuigcao de 5% nao incidi-
ria sobre o resultado da industrializagao de 200.000 sa-
cas de cacau em améndoas.

Em 1.12.64, a Instrugéo n® 283 estabeleceu a equaliza-
gao das quotas de contribuigao de café, sendo'éutorizado o
Instituto Brasileiro do Café a regulamentar a matéria. As

exportagoes de café seriam conduzidas &s taxas livres de
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cambio, mantendo-se, porém, o repasse obrigatdrio de 90% ao
Banco do Brasil. Deste modo, foi revogada a Instrugao n®
272, de 2.6.64.

Pela Instrugéo n® 285, de 24.12.64, instituiu-se a moda
lidade de exportacdo em consignacao, em primeiro lugar para
os produtos manufaturados constantes das classes 6, 7 e 8 da
Nomenclatura Brasileira de Mercadorias.

Ainda em 24.12.64, a Instrugéo n® 285, revogando & Ins-
trugéo n® 280, de 22.9.64, modificou a estrutura do encargo
financeiro e adotou o valor ée 10% para as mercadorias e
30% pgra as operagoes financeiras, ao mesmo tempo que unifi
cou em 50% o valor do deposito compulsodrio.

‘ Finalmente, em 26.12.64, a Instrugao n? 286 estipulou
normas e controles sobre a venda de "traveler's checks" e
)
cambio manual. Autorizou é Carteira de Cambio do Banco do
Brasil S.A. a baixar a respectiva rcgulamentaééo, visando a

que todas as cotagoes do mercado fossem realizadas pelo seu

valor liguido.



0 movimento revolucionirio de 31.3.64 foi o principal
responsavel pela relativa normalizacao do mercado de cambio.
Mesmo assim, & de ressaltar-se a oscilagao das cotagdes do
mercado paralelo que, apds declinio progressivo até o nivel
de €r$ 1.200,00 por ddlar, elevaram-se abruptamente para
Cr$ 1.415,00, em 20 de maio. Por outro lado, as transa -
¢oes conduzidas através do Banco do Brasil nao proporciona
ram qualquer alteracao de sua cotagao, ja& que esta era de -
terminada pelas Autoridades Monetarias e nunca pelo livre
jogo da oferta e da procura. Mas o B;nco do Brasil adotava
duas espécies de cotagao: a subsidiada e a livre. Em .....
8.5.64, pela Instrugao n? 270, da SUMOC, determinaram as Au
toridades Monetarias a eliminagao quase total dos subsidios
e a liberacao de certos confiscos cambiais.

Quanto aos demais estabelecimentos bancarios, observou-
se uma tendéencia de dissociarem outra vez guas cotagoes das
do Banco do Brasil, em fungao da ligeira retragéo nas expor-

tagoes, notadamente nas de café e algodao. Ajunte-se a isso
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o fato de gue durante o més de abril as transacgdes cambiais
foram bastante reduzidas, em termos de procura.

J3 o mercado paralelo revelou, inicialmente, tendéncia
de supervalorizag¢ao do cruzeiro e, posteriormente, retorno
ao seu prgvével nivel de equilibrio. Grosso modo, pode-se
estabelecer o nivel da cotagao paralela nas seguintes  ba-
ses: qualquer transagao bancaria (excegao daquelas isen -
tas de recolhimento) estava sujeita a um depbsito prévio mi
nimo de 100% sobre o valor em cruzeiro do respectivo contra
to. Isto implicava em que para a efetivagao de uma transa-
¢ao, por exemplo, -de US$ 1.000, o tomador teria que dispor
de Cr$ 2.400.000,00 kCr$ 1.200.006 para o contrato e ......
Cr$ 1.200.000 para o depdsito compulsério). A efetivagao
de depdsito compulsdrio equivaleria a uma emissao de le-
tras do Banco do Brasil, de igual valor, a prazo de 180
dias sem juros.

De posse dessas letras, o tomador poderia negocia-las

no mercado dc capitais com desagio nunca inferior a 203. Lo
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go, podia-se atribuir ao tomador uma perda monetaria igual a
20% do depdsito efetuado. Era licito, pois, somar esscs 20%
ao custo da moeda estrangeira, isto &, Cr$ 240,00, que, adi-
cionados a taxa de Cr$ 1.200,00 por ddlar, totalizavam uma
cotagao real de Cr$ 1.440,00. Mas se era este o nivel em
termos reais da "cotagao paralela", cabe esclarecer o porque
da queda até o nivel das cotagoes bancarias.

ApOs o periodo revolucionario e a expect;tiva de volta
a trangliilidade politico-social, ocorreu forte retracgao da
procura e elevacao da oferta, com a conseqliente queda da ta-
xa. A expectativa dos ofertantes, porém, era de queda e
assim procuravam rapidamente o mercado para negociar suas
divisas, pois, no dia seguinte, a taxa seria mais baixa.

Em contraposigao, os que procuravam divisas pensavam da
mesma forma e deixavam suas compras também para o dia seguin
te. Esse comportamente das duas forgas determinou uma gueda

mais gue proporcional das cotagoes. Passada essa expsctati

va, as cotag¢oes rcagiram e rapidamente procuraram voltar a



seu ponto de equilibrioc relativo.

O mercado cambial, no periodo maio a junho apresentou a
cotagao do ddlar relativamente estabilizada. O Banco do Bra-
sil continuava mantendo cotag¢oes fixas em Cr$ 1.160,00 e
Cr$ 1.200,00 para a compra e venda, respectivamente.

Apesar disto, as cotagoes operadas pelos demais bancos,
conquanto proximas da do Banco do_Bfasil, oscilavam. A ex -
pectativa de que a inflagao tenderia a reduzir—sé no futuro
proximo parecia influir sobre o nivel dos estoques de produ
tos importados, com evidentes reflexos sobre as compras cor-
rentes.

Ainda assim, j& se faziam sentir sobre as cotagdes os
primeiros reflexos do desnivel entre a receita e a despesa
cambial, mormente depois de conhecido o declinio das exporta
¢oes de café. Esse diferencial ndao foi superior, gragas a
agao desenvolvida pelo Banco do Estado da Gudnabara, que, ao
manter taxa idéntica a do Banco do Brasil e, ao que se di-

ziz, com cobertura proveniente dos empréstimos a SURSAN, de-
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teve a tendencia - ji generalizada em Sao Paulo - de enfra-
quecimento do cruzeiro.,

A procura ainda estava bastante retraida, em funcao dos
razoaveis estoques de mercadorias, importadas anteriormente.
Quanto ao mercado paralelo a tendéncia de sua taxa no perio-
do em analise foi a de situar-se em torno de Cr$ 1.300,00.
Isso resultou'essencialmente, de dois fatores.

O primeiro, representado pela retragao da procura em fa
ce da expectativa otimista dos tomadores financeiros, que es
peravam nao ter mais necessidade de marginalizar-se para efe
tuar suas transagoes normais. O segundo, decorrente de redu

zido mas progressivo incremento da oferta, oriunda de ente
souramentos" em moeda estrangeira efetuados por detentores
das poupancas, que nao escondiam seu pessimismo quanto a
conjuntura econdmica do governo anterior.

O premio d6 ddlar, por sua vez, nos meses de maio e ju-

nho comegou a elevar-se, paulatinamente, para 7.5% e 8.8%

respectivamente,



No periodo julho/agosto o mercado cambial apresentou co
tagoes ascendentes do ddlar americano. Essa majoragdo deveu
-se, em parte, a menores exportagSes de cafe, que reduziram
a oferta no mercado de cambio. De modo mais amplo, O aumen
to da cotagao do ddlar foi sintoma normal numa conjuntura de
expectativa.

A promulgagao da Instrugao nQ 275, de 3.8.64, restringin

do os depOsitos compulsdrios, embora com a criacao de um en -

N

cargo financeiro de 20%, estimulou, ao menos psicologicamente,

a procura de divisas para importagao. Acelerado o ritmo des
sa demanda pelas interpretagoes da queda nas cotagoes do ca
fé e conseqgliente perda de receita, face d nao ratificagdo do
Acordo Internacional do Café e ds menores exportagdes do pro-
duto, o resultado imediato foi uma elevacao das cotagoes  do
délar. O préemio do ddlar acompanhou a elevagao ao nivel "pa-
ralelo”, passandb de 12.9% em julho, para 31.1% em fins de a-
gosto.

Ms cotagoes das moedas estrangeiras, no pericdo de 15 de



agosto a 30 de setembro, revelaram forte deteriorac¢ao do va-
lor externo do cruzeiro; Em verdade, as operagées conduzi -
das atraves do Banco do Brasil determinaram um incremento do
valor do ddolar norte-americano de Cr$ 355,00, isto €, aproxi
macdamente 28% em 35 dias, e as que se conduziam nos bancos
particulares se situavam nas vizinhangas de 26%. Enquanto
isso se verificava no setor mais importante do mercado, onde
se transacionavam mais de 95% das exportagoes, o manual e o
paralelo revelaram um aumento de apenas 13%.

Essas majorag¢Oes resultavam da inflagao que deteriorava
todos os valores presentes e por isso mesmo desencadeavam ex
pecFativas, o mais das vezes violentas. Tanto & assim que,
em face de tais expectativas e do comportamento ainda nebulo
so dé mercado internacional do café, a oferta se retraiu sen
sivelmente, ao mesmo tempo que se incrementava a procura. Es
sas expectativas, cumpre ressaltar, foram tambgem influencia-
das pelas Autoridades Monetarias, no sentidé da relativa esta

bilizagao das cotagoes. Como a posigao do balango de pagamen



tos do pais revelava despesa maior que a receita, & natural
que se tivesse enfraquecido o mercado cambial; anteriormen-
te, o Banco do Brasil, estava alheio, praticamente, ao dia
a dia do mercado.

As Autoridades Monetérias, contudo, procuraram cercear
a livre movimentacao financeira dos que transacionavam no
mercado, através de circulares da SUMOC e comunicados da Car
teira de Cambio. Ocorre, entretanto, que os bancos particu-
lares ainda.continuavam a financiar as transagOes cambiais ,
determinando, assim, o suprimento em cruzeiros a essas opera
cOoes. A elevacgao das cotagOes a niveis superiores ao  real
pode ser estabelecida ou provocada pelo proprio mercado ma-
nual ou paralelo, cujas oscilagoes sao ditadas mais pelo com
portémento do mercado que pelo setor. Sentindo esse proble-
ma de desnivel, as Autoridades Monetarias decidiram reforgar
a permanencia atuante do Banco do Brasil no mer;ado, até que

os bancos particulares se compenetrassem de que nao havia in

8]

tercsse de concorréncia, por parte do Banco do Brasil, ma
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tao-somente pfopésito de atualizacao das cotacoes, visando a
elevacao dos contingentes exportaveis.

Tendo em vista o realinhamento da taxa cotada para o dé
lar pelo Banco do Brasil, o prémio do ddlar caiu acentuada -
mente, em setembro, para 11.8%.

O mercado de cambio, no periodo entre setembro e fins
de outubro acusou comportamento divgrsificado nos setores
que o integram. O primeiro, que abrange as operagSes condu-
zidas pelo Banco do Brasil, apresentou perfeita estabilidade,
com cotagoes de Cr$ 1.200,00 por d61ar-para a importagao de
petrdleo e derivados e Cr$ 1.550,00 para a compra e Cr$ ....
'1.610,00 para a venda, nas demais operagoes, comerciais ou
financeiras, realizadas pelo estabelecimento oficial de cré-
dito do pais. Essa estabilidade n3ao nos permite observar a
atuagao e mesmo a quantificagao das forgas econdmicas no pe-
riodo. O segundo'setor é o que compreende Os -bancos autori-
zados a operar em cambio e que no periodo revelaram oscila -

goes nas cotagoOes da moeda estrangeira. Essas variagbes se



deveram, em béa parte, ao livre jogo da oferta e da procura

e também a agao das Autoridades Monetarias. Do lado da ofer
ta, verificaram~se mutagoes no comportamento do prego e ex -

portagGes‘de café. Primeiramente, uma retracao das vendas

ao exterior, ao mesmo tempo em que baixavam as cotagoes inter
nacionais do produto. Depois, ao se elevarem as cotag¢oes in-
ternacionais, notou-se incremento das exportagoes de cafée pa-
ralelamente as de algodao, estas autorizadas pela CACEX. Do
lado da procura, o incremento era distorcido»por facilidades

demasiadas de crédito.

A fim de minimizar esses incentivos e trazer i realidade
0s que transacionavam no mercado cambial, as Autoridades Mone
tarias houveram por bem aumentar de 10% o oOnus fiscal imposto
as iﬁportagaes, ao mesmo tempo em que determinavam para as
transagoes a prazo um "depdsito de garantia" de 100% do valor
do contrato de cambio. Essas medidas ndao sb eliminaram as es

peculagoes que se faziam, mas também contiveram o agodamcnto

da procura. Tais normas objetivavam trazer ao nivel das cota



¢oes do Banco do Brasil as dos bancos particulares, a fim
de que fosse obtida a curto prazo, a unificagéo das taxas,
seguida da diminuigao gradativa dos Onus financeiros e, a
longo prazo, da taxa Gnica flutuante.

Quanto ao mercado paralelo, mostrou relativa melhoria
do cruzeiro, em face de agao policial realizada em Sao Pau
lo contra "alguns agentes do mercado negro de cambio! Esta
agéoArefletiu—se imediatamente no Rio de Janeiro, determi-
nando a paralizacao dos negdcios marginais. Paralelamente,
retrairam-se também os que transacionavam com cambio manual
mas que, em alguns casos, eram também agentes do mercado pa
ralelo. Esse reflexo permitiu uma relativa retragao da pro
cura, ao mesmo tempo em que a oferta se elevava.

Tal esfriamento no mercado de cdmbio negro exerceu
pressao baixista sobre o prémio que continuou caindo e al-
cangou a taxa de 7.5% em final de outubro de 1964.

O mercado de cambio, no periodo de 15.10 a 20.11.64 ,

apresentou substancial melhoria do cruzeiro, nos setores en



que as cotacgoes eram livremente convencionadas entre as par
tes.

No mercado dos bancos particulares, cujas cotag¢des e-
ram livremente estabelecidas entre as partes contratantes,
notou-se também rapida valorizagao do cruzeiro. No que res
peita a oferta, observou-se melhoria nas exportagdes de ca-
fé, minérios, algodao e algumas manufaturas. A redugao da
procura deveu-se a um incremento dos Onus financeiros impos
tos as transagoes comerciais e financeiras, aliado a uma re
lativa escassez de crédito ?ancério. Ainda assim, as cota-
coes deste setor declinaram até emparelhar-se com as do Ban
co do Brasil, nao as ultrapassando, em face da possivel per
da de negocios substanciais.

Quanto aos demais setores, manual e paralelo, notou-se
idéntica melhoria, mas ja ali acompanhada de fases de desva

lorizacao do cruzeiro. O fenomeno se deveu ao incremento

.

da oferta determinada por fatores econdmicos (maiores entra

das e também liquidag3o de posig¢oes anteriormente assumidas



para fazer face a despesas correntes) e psicoldgicas (confi
anga nas Autoridades Monetarias), assim como a forte retra-
950 da procura (resultante de escassez de cruzeiros, o que
pode ter indicado, inclusive, queda na taxa de poupanga vo-
luntaria).

0 reflexo desse fendmeno foi a continua redugdo do pré
mio do ddolar que, em fins de novembro, era de 4.0%.

No decorrer do periodo entre meados de novembro e fins
de dezembro, o mercado cambial - nos seus diversos setores-
revelou sensivel melhoria do cruzeiro.

No mercado manual, bardmetro das poupangas privadas
que eram e ainda sao investidas em moedas alienigenas, a
par de um diminuto movimento de turismo a melhoria dovpoder
de.compra do cruzeiro alcangou altos niveis até que as cota
¢oes se situassem em torno das do Banco do Brasil. Nao ha
como negar que a oferta foi grandemente incFementada em fa-

ce da restricao imposta ao creédito bancario, determinando a

venda de haveres liguidos em moeda estrangeira para o paga-
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mento de necessidades inadiéveis.

O mercado paralelo era reflexo das distorgoes criadas
com a livre movimentagao de transagoes financeiras. De fa
to, nao sd a Lei n? 4.131, como outras medidas efetivadas
no sentido deiimpedir a livre movimentagao de transagoes fi
nanceiras e mesmo a livre formagao da taxa de cémﬁio, deter
minaram o surgimento de um setor marginal, conhecido por
"mercado paralelo! Cumpre esclarecer que tambdm a situagao
politica influenciava sensivelmente as cota¢Oes marginais.

O mercado de cambio, nq periodo de 15.1 a 26.2.64,ap0s
perfeita estabilidade, revelou nos diés finais de fevereiro
tendeéncia altisté. Essa tendéncia, excegao feita ao Banco
do Brasil, atingiu todos os setores do referido mercado.
Ta1~fato deveu-se a boatos e rumores, de que se estaria pre
parando nova alteragao da taxa cambial, ao que se dizia, pa
ra Cr$ 2.000 por ddlar.

Evidentemente, tratava-se de especulégﬁo, mesmo porque

a proximidade do carnaval e, por isso mesmo, os ingressos de



moedas estréngeiras de turismo, elevando consideravelmente
a receita sem que a procura aumentasse proporcionalmente ,
nao permitiria tal ocorréncia. Mais ainda, o pronunciamen
to feito pelo Presidente da Repiblica a respeito da estabi
lizagao da economia brasileira néd deixou antever proxima-
mente qualquer alteracdo da politica governamental, mesmo

para um simples reajuste da taxa cambial.

O importante a assinalar, contudo, foi a perfeita es-
tabilidade, excegao do periodo ja mencionado, de todos os
setores que integravam o mercado cambial, tais como o Ban
co do Brasil, os bancos particulares, o mercado manual e
o proprio setor marginal, dito paralelo.

As cotagoes do Banco do Brasil, fixadas em Cr$ 1.825
para a compra e Cr$ 1.850 para a venaa, permaneceram inal
teradas; as dos demais bancos autorizados a operar em cam-
bio se situaram em torno dessas cotagOes, com algumas va -
riagoes para menos. Os mercados manual e paralelo oscila

ram também em volta de Cr¢ 1.850.
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As medidas postas em pratica pelas autoridades moneta-
rias comegaram a produzir seus resultados, em particular, o
caso da InstruqSo n? 289 da SUMOC, de 14.1.65, que estabele
ceu o mercado de cambio futuro e cujas repercussoes sobre o
mercado interno de capitais se fizeram sentir. Baseava-se
ela no fato de que, notadamente no 29 trimestre, a incidén-
cia da carga tributaria das empresas era mais forte. Ora,
como nao haveria "facilidades" para obtengao de crédito ou
mesmo isencoes fiscais, as maiores dessas empresas teriam
de recorrer as matrizes, ou, em alguns césos, a empréstimos
externos para satisfazer tais pagamentos.

Assim, se no inicio de 1965 o mercado era de oferta,
com o prémio do ddlar gquase inexistente - 0.5% e 0.8% para
janéiro e fevereiro, respectivamente -, no final do tercei
ro trimestre e durante o 49 o resultado seria inverso.

Entre meados de fevereiro e fins de margo de 1965, o
mercado manual assinalou cota¢oes inferiores as do Banco do

Brasil e na faixa dos bancos particulares. Ressalte-se que
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ésse comportamento era contrario ao de antes, quando suas co
tagoes superavam as bancarias e tinham certo sentido de mar-
ginais.

Quanto ao setor paralelo - mercado negro - manteve com-
portamento idéntico ao do mercado manual. Tal linha de con-
duta diz bem da grande ligacao existente entre ambos. Esse
setor tendeu a extinguir-se, & medida que se foram restrin -
gindo os entraves a livre movimentagao das divisas. Ajunte-
se que as Autoridades resolveram policiar mais o mercado, au
tuando,o0s que tentavam marginalizar as operacgoes cambiais.

0 brémio do ddlar, em conseqliéncia, ja era negativo: - -0.3%
em 25 dé margo de 1965.

Essa tendéncia apresentou ligeira excegao para os merca-
dos manual e paralelo em fins de abril de 1965, nos quais se
notou inicio de majoragao, por motivos a s€guir analisados,
gue comprovavam.a existéncia de grupos especgladores agindo
em tals mercados e cujos componentes ainda nao haviam se da-

do conta de que as Autoridades estavam atentas e dispostas a
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cumprir um programa. Assim € que, a partir de 20 de abril,
ondas de boatqs - com a proximidade de feriados e fins de
semana - de alteragao da taxa cambial e pgssiveis modifica
¢oes da sua sistemdtica determinaram abrupta elevacao do
dolar nos referidos setores, sem qualquer repercussao so-
bre as transagoes efetuadas pelos bancos particulares.

Esse periodo conturbado do mercado manual cessou a par
tir do momento em que as Autoridédes Monetarias, desautori-
zando tais noticias, determinaram que o Banco do Brasil ofe
recesse cobertura necessaria para compensar o aumento da
procura. Cabe, por outro lado, umaﬂobservagéo relativamen-
te a essa atitude. A cobertura efetuada cingiu-se a entre-
ga de cémbid manual as casas bancarias e agéncias de turis-
mo, no sentido de atenderem a seus clientes de "balcao"
‘Contudo, teria sido mais racional que o proOprio Banco do
Brasil passasse a efetuar as transag¢oes, obrigando, assim,

os demais agentes a uma lideranga direta e nao indireta, co

mo ocorreu, com prejuizos financeiros ao Banco do Brasil.

5
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Isto se observava do momento em que o Banco do Brasil ven -
dia cambio a tais agentes a prego inferior em Cr$ 10 aos do
mercado e sem que para tanto houvesse uma- involugao das co-
tagoes. Assim, o Banco do Bra;;l vendeu de uma feita .....
US$ 15.000 a Cr$ 1.870, quando o mercado manual vendia a
Cr$ 1.875. OQuanto ao setor paralelo - mercado negro - esta
va com cotagOes idénticas as do mercado manual, em virtude
da agao policial contra as atividades de um dos muitos agen
tes que o integravam e que determinou um retraimento dos ou
tros, os quais, em defesa propria, nao mais declaravam suas
cotagoes.

Quanto aos setores Banco do Brasil e demais bancos par
ticulares, cabe analisar os fatores que determinavam uma
peffeita estabilidade das cotagdes. O planejamento econdmi
co do governo atingiu todos os setores da economia nacional
e por isso nao permitiu que gualquer um deles pudesse influ

enciar os demais. O setor cambial, no contexto da economia

brasileira, nao era causa da inflacgao, mas efeito.



Ora, se as causas - notadamente o excesso de créedito
bancario - estavam sendo gradativamente eliminadas, os e-
feitos tendiam a cessar. Deve-se cons;derar nessa queda
da demanda por divisas os estoques excessivos efetuados an
teriormente por importadores e que ainda, estavam sendo
consumidos.

O mercado de cambio, entre meados de abril e final de
maio, revelou estabilidade das cotagoOes para o mercado ban
cario em que se transacionavam bens e servigcos e oscila -
¢oes no setor marginal e manual.

Em verdade, as condigoes do mercado eram potenciais ,
isto &, as cotagoes nao refletiam as condigoes reais de
suas principais forgas, ou seja, a'oferta e a procura.

Ora, a analise das condigoes de oferta revelava ten -
déncia estacionaria, em face das manutengBes ocorridas na
pauta de exportagoes. Assim & gque os aumentos que se ob -

servaram nas vendas ao exterior de determinados produtos

primarios e mesmo de produtos manufaturados foram  compen

22



N
N
s

sados pela diminuigao das exportagdes de café.

A outra componente, a procura, revelou tendéncia de pro-
gressiva redugcdao. Essa redugao, contudo, tinha varios aspec-
tos, tais como: diminuicao do ritmo de producao nas principais
empresas; absorgao dos estoques acumulados anteriormente, os
quais se faziam de maneira lenta, em face das condigoes do que
se disse acima; e a grande imobilizag¢ao financeira que as em-
presas eram obrigadas a realizar, a fim de consegﬁirem o cer-
tificado de cobertura cambial (CCC). Ajunte-se que, para as
importa¢oes, esse CCC nao poderia ser conseguido por prazo in-
ferior a 120 dias,visto €, o importador teria que pagar a im -
portagao de imediato e s6 poderia receber a mercadoria 4 me-
ses ap0s, ou mais.

ds bancos particulares repassavam ao Banco do Brasil, dia
riamente, uma média de US$ 2 milhoes, em virtude de nao pode-
rem manter "posicao comprada" superior a US$ 50 mil por banco

e em cada praga.

Por outro lado, as operagoes no proprio Banco do Brasil in
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dicavam que as ofertas, estas acrescidas dos ;epasses ban-
carios, eram superiores a demanda.

Por isso, & de estimar-se que estivessem equilibradas
as cotagoes, em fungao da posigao do Banco do Brasil,pois,
dadas as condi¢Oes reais do mercado, poder-se-ia esperar
que tais cotag¢oes fossem inferiores as vigorantes.

Quanto aos setores manual e marginal, suas cotagCes so
freram infludncias em face das distorgdes ocorridas nas co-
tagoes do peso uruguaio e do peso argentino, os quais, des-
valorizando-se, intensificaram compras de fronteira. Isto
determinou um excesso de cruzeiros naqueles dois mercados
que, de imediato, solicitaram sua conversao. A intervengao
das Autoridades Cambiais, determinando que se repassas;e as
casés bancarias e agéncias de turismo papel-moeda estrangei
ro para conter o incremento da demanda, fez com gue as cota
¢Oes regredissem aos niveis anteriores. N&ao ha davida de
que foi mais uma atitude psicoldgica do que econdmica, de

vez que a elevagao das cotagoes nesses setores nao influen-
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ciou as taxas dos bancos particulares. De todo modo, a con
juntura na Argentina e no Uruguai explica a elevagao do
prémio do ddolar de 0,3% em fins de abril para 0,8% no final
de maio.

Até fins de agosto de 1965, o mercado de cambio revelou
perfeita estabilidade das taxas no setor bancario e ligeira
melhoria do cruzeiro no mercado manual. Contudo, foi sensi
vel a retragao da procura de divisas. Em primeiro lugar, o
programa de estabilizacao determinou uma redugao do consumo
global, que repercutiu, obviamente, sobre a produgao. Em se
gundo lugar, os estoques, antes formados acima do nivel nor-
mal, ainda nao haviam sido totalmente consumidos. E, final-
mente, deve-se registrar a expectativa gerada em todas as
clésses, em face do desconhecimento, proposital ou nao, da
nova realidade econdmica que se impusera.

Quanto ao setor manual, observou-se deg¢linio de suas re
percussBeé, em face da retragao dos compradores, seja pela

queda da renda real, seja por forca de motivagao psicolégica.



Além disso, a decisao das Autoridades Monetarias, permitin-
do que o sistema bancario fizesse remessas de até US$50 men
sais a titulo de bolsas de estudo, revistas técnicas, etc.,
sem comprovagao, deve ter determinado um deslocamento da
procura, que passaria a sefcanalizar das casas bancarias e
agéncias de turismo para os bancos, pois estes tltimos ti-
nh;m cotagoOes inferiores.

Quanto ao setor marginal, apesar de gue nao mais hou
vesse um conhecimento razoavel de suas cotagoes, por motivo
obvio - sua pr6pria ilegalidade - continuou a operar, embo
ra reduzido em 40% do seu movimento anterior. Embora no
QUADRO X deste trabalho tenhamos apresentado a cotagao do
paralelo em Cr$ 1.875,00 por ddlar, no periodo de junho a a
gosﬁo, segundo informacoes de "dealers", parece que tais co
tagoes estavam sendo efetuadas, em agosto de 65, a taxa su-
periores a Cr$ 1.888,00, em face dos riscos que essas opera
¢oes ofereciam e também porque os meios de comunicagao com

as diversas pragas do mundo foram alterados, provocando o
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aumento dos custos da operagao.

Ainda em setembro de 1965, o mercado de cambio permane
ceu inalterado, mantido sob o controle das Autoridades Mone
tarias.

Tal lideranga do Banco do Brasil, contudo, resultava
de que a oferta superava a procura. Esse fato, tendo em
vista que os bancos particulares gram obrigados a determina
da posigao comprada (US$ 100 mil) por banco, levéva o0 Banco
do Brasil a receber diariamente o excedente das compras que
os citados estabelecimentos Iealizav§m, o que os impedia de
tentarem gqualquer agao no sentido de fazer variar as cota -
coes.

O mercado manual, por sua vez, também se encontrava es
tabilizado. Isto decorria do continuo suprimento que as ca
sas bancarias e agéncias de turismo recebiam, diariamente ,
do Banco do Brasil. Esse suprimento, entretanto, nao refle
tia.uma pressao da demanda interna, mas de procura externa,

cujos principais centros eram as pragas de Buenos Aires e
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Montevidau.

Quanto a faixa marginal (mercado negro), apds a descober
ta de um "escritorio” no Rio de Janeiro, ficou bastanﬁe ‘re-
traido, s6 operando em condigoes especialissimas e com clien-
tes dignos de toda a confianga e crédito. Essas operagoes,
em namero inéignificante na ocasiao, tinham cotagoes de com
pra abaixo das do cambio manual, e és de venda bem superiores
as mais altas cotagoes legais. Acredita-se mesmo que O dife
rencial entre as cotagoes marginais se encontrasse em torno
de Cr$ 100 por ddlar em setembro de 65.

Entretanto, de acordo com os dados de que dispomos, a re
tragao na faixa marginal acima mencionada se evidencia na que
da de 1.4% em agosto para 1.1% em fins de setembro do prémio
do cambiO‘negro.;

Ainda em fins de outubro de 1965, persistiam inalteradas
as cotagSes.do mercado de cambio. Tal estabilidade refletia,
em Gltima anilise, a posigdo superavitaria que vinha regis -

trando o balango de pagamentos, uma vez que permitia as Auto-
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ridades Moﬁetérias sustentareém a estabilidade das taxas de
cambio, neutralizando qualquer exacerbagao-observada na pro
cura da moeda estrangeira na area privada do setor cambial.

O prémio do cambio paralelo se mantinha em 1,1%.

‘Esse poder de controle indireto do governo vinha impe-
dindo, inclusive, que o cambio - como acontecia freqgliente -
mente antes dos eventos de 31.3.64 - oscilasse em razao de
ocorréncias de natureza politica. Desse modo, pode ser neu
tralizado um importante fator de perturbacao da atividade
econdomica. De fato, as constantes oscilagoes da taxa de
cambio no mercado paralelo, notadamente na fase de inflagao
mais aguda, tiveram o efeito de provocar ainda mais o cres-
cimento dos pregos em inimeros setores da atividade economi
ca.

A 13 de novemnbro, o Governo ao mesmo tempo em que de-
cretava a instituigao do cruzeiro novo, a’partir de 1966,

promovia o reajustamento do valor externo do cruzeiro ( ta-

xa cambial), para as operagoes de mercado livre, de exporta



cao e transferéncia financeira.

Os novos valores fixados foram de Cr$ 2.200 e .......
Cr$ 2.220, respectivamente para compra e venda do dbélar, ou
equivalente em outras moedas, comparativamente aos de .....
Cr$ 1.825 e Cr$ 1.850 vigorantes até entao.

O reajuste de cerca de 20% praticamente equivalia aos
gastos que se agregavam a taxa cambial - resultantes dos de
pOsitos prévios e do encargo financeiro que incidiam sobre
as importacOes e transferéncias financeiras. Estes gastos
foram suprimidos pois, concomitantemente & fixagao da nova
faxa cambial, o Conselho Monetario Nacional, com a Resolu-
cao ne 9, de l3_de novembro de 1965, decidiu: 1) - eliminar
os depdsitos prévios e o encargo financeiro incidentes so-
bre as importag¢oes; 2) - eliminar os depdsitos prévios in-
cidentes sobre as transferéncias financeiras; 3) - reduzir
para 15% o encargo financeiro sobre as trénsferéncias finan

ceciras e para 10%, no caso das ernpresas que assumissen o

compronisso de estabilizagio de pregos, mantido o sistcna
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vigente delisenQBQS; e 4) - excluir as importacoes dos pro-
dutos originarios de paises integrantes da Associagd3o Lati-
no-Americana de Livre Comércio (ALALC), constantes da "Lis-
ta Nacional do Brasil”, do limite a que estavam sujeitas as
operagoes de fechamento de cambio, por firma e por semana ,
no conjunto de todas as éragas.

Desse modo, a desvalorizagao externa do cruzeiro nao
iria elevar os pregos dos produtos importados. - Apenas os
de petrdleo e trigo, onde n3o incidiam tais encargos finan-
ceiros, iriam apresentar l%geiro incremento, assim mesmo no
inicio de 1966, quando a pova taxa entraria em vigor.

O desenvolvimento daé taxas das operagoOes conduzidas
pelos outros bancos e no.hercado paralélo nao ée distancia-
va~significativamente dos novos niveis fixados e mantidos
'pelo Banco do Brasil. A cotagéo no mercado paralelo, espe
cialmente, era de Cr$ 2.225,00 o que impliqava um preémio de
apenas 0,2%.

Este preémio, embora se tenha elevado ligeiramentc cm
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dezembro, pérmaneceu baixo, o que refletia os niveis realis
tas das cotagoes do déla: fixadas pelas Autoridades Moneta-
rias em 13,11.65, conformg ja mencionado. A estabilidade
da taxa do paralelo e a pioximidade com-a oficial evidencia
va a situagao trangliila da posigao brasileira no mercado de
divisas - tanto em termos das reservas cambiais, quanto em
relagao ao comportamento dos produtos de exportagao (a exce
¢ao do café) e das importagSes; estas ultimas, aéesar de
reativadas pela eliminacao do encargo financeiro e de depd-
sitos prévios, nao provocaram perturbagoes no mercado canm
bial.

O quadro acima descrito se mantém, em linhas gerais,
ao longo de todo o ano de‘1966.

Efetivamente, a orientagao da politica econdomico-finan
ceira do pais nao deixava maiores possibilidades de se car-
rearem para o setor cémbial cruzeiros eminentemente especcu-

lativos, como era comum acontccer anteriormente,
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Durante o ano de 1966, o mercado paralelo se caracteri-

’

zou por uma escassez de cruzeiros, reflexo da intengao do go
verno de nao deixar que as condigoes meramente especulativas
determinassem o comportamento do cambio, em particular em é-
pocas especialmente marcadas por fatos politicos. O que se
queria impedir era que o mercado cambial fosse, como de ou -
traz vezes, o falso barOometro da atividade e expectativas e-
condomico-financeiras internas. Desse modo, obtev;—se uma
positiva legitimizagao das operagoes cambiais, que passaram
a se realizar dentro de sua verdadeira finalidade.

Cabe agqui ressaltar que a estabilidade psicoldgica do
méréado cambial agia'favoravelmente no combate a inflagao.
A igflagéo que se fazia entre os aumentos das taxas no “para
lelo" e os demais pregos internos, subindo estes por in-
fluéncia psicoldgica, era nefasta a qualquer politica desin
flacionaria. Contudo, havia, entao, no setor cambial - ain-

da que nao por sua responsabilidade direta - importante fo

co gerador 4o processo inflacionérié, representado pelo
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grande saldo da posigao cambial do pais.

O prémio do paralelo que se manteve nulo ou ligeiramen-
te positivo ao longo de 1966 desde a maxidesvalorizagao de
novembro de 1965, chegou a ser negativo nos dois tltimos me
ses daquele ano - -0.,5% em novembro e dezembro/1966,

Em janeiro de 1967, surgiu novamente a expectativa de
desvalorizagao face a extingao, a partir de margo de 1967,
da categoria especial de importaqéo, medida concretizada a-
través de Decreto-Lei e de Resoluggo do Banco Central da Re-
pﬁblica do Brasil. De fato, a crenga de que a desvaloriza -
gao ocorreria em fevereiro/margo tinha a justifica-la a pos
sivel necessidade de gravér-se a importacdo dos produtos an-
teriormente classificados na categoria especial com um maior
Onus em auxilio ao sigtema natural de protecao aduaneira,
que, com a supressao da referida categoria de importacgao,
procurava-se tornar suficiente ao fim a que se destinava.

A estabilidade do mercado cambial explica-se, em gran
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de parte, pelo re'stabelecimento do fator confiang¢a de parte
do investidor extérno, verificado em funcao do esforgo que
se vinha fazendo para estancar o pfocesso inflacionario e
do clima de maior estabilidade politico-administrativa gera
do e imposto pela revoluééo. Todo este quadro tinha refle-
X0 no proprio comportamento dos itens do balango de pagamen
tos, eh particular, as autorizagbes de capital cujo nivel
constante verificado para os anos de 64 a 66 espelhavam o
ordenamento alcangado pelo governo para o pagamento das di-
vidas externas do pais.

A agao controladora do governo no mercado cambial em
1966 se deu atraves de'uma série de resolugOes e circulares

do Banco Central do Brasil, dentre as quais destacamos algu

mas a seguir :

- Através da Resolugao n? 23, de 31.05.66, os importadores
ficaram liberaéoé da obediéncia a limites na compra de divi
sas para as operacoes de fechamento de cambio;

- Consoante a Circular n? 41, de 13.06.66, as exportagoes

de café para a Argentina puderam ser feitas em dSlares con
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prazos de afé 180 dias, para os saques, sem despesas de des
conto, desde que amparadas em cartas de crédito instituidas
por banqueiros estabelecidos naquelé pais;

- Pela Resdlugéo n? 35, de 17.09.66, aboliu-se o certifica
do de Cobertura Cambial (CCC) por terem as importagoes de
produtos classificados na Categoria Geral sido dispensados
da cont}atagéo prévia do csmbio. Em substituigdo, criou-se
a Guia de Importacdao com as mesmas caracteristicas do Cccc
para efeito do visto consular e desembaraco aduaneiro. A
Guia seria de emissao da CACEX com prazo de validade de 120
dias para efeito de embargque das mercadorias no exterior. O
desembaracgo alfandegario estaria subordinado a& prova do fe-
chamento de cambio;

- éom a Resolugao n? 37, dé 23.09.66, aboliu-se nas transfe
réncias financeiras para o exterior, o encargo financeiro
de 15% estabelecido na Resolugao n? 9 de 13.11.65, item IIT;
- Por intermédio da Resolugéo n® 41, de 22.11.66, ficou 'dg

terminado que, a partir de 01.03.67, as importagoes dos pro

dutos classificados na catcgoria especial da Lei de Tarifas



processar-se-iam de acordo com as normas vigentes para os
constantes da categoria geral da mesma Lei. Um decreto da
mesma data modificou transcendentalmente o tratamento tari-
fario de importagao brasileira.

Ainda no'referente a comércio exterior, vale realgar a
criagao, através da Lei n?® 5025 de 10.06.66, do Conselho Na-
cional do Comércio Exterior (CONCEX), com a atribuigao de
formular a politica de comércio exterior, bem como determi -
nar, orientar e éoordenar a execugdo das medidas necessarias
a expansao das transagoes coﬁerciaiS'gom o exterior.

As expectativas de maxidesvalorizagéo vieram a se con-
firmar em 13 de fevereiro de 67, conforme decisdao do Conse -
1ho‘Monet5rio Nacional no dia 8 do mesmo-més, com O que as

cptagGes de compra e venda, respectivamente, passaram de ...

NCr$ 2,20 e NCr$ 2,22, para NCr$ 2,70 e NCr$ 2,715. A desva

lorizagao cambial . foi de cerca de 22,7% face ao aumento do
custo de vida na Guanabara de 41% para o periodo, desde a
peniltima corregao cambial - novembro/65 - até dezembro de

RIBLOTECA HIARID HENRIGUE SIMONSSE
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1966, ou, alternativamente, face as elevagoOes de 39,8% no in
dice de pregos por atacado. A disp?ridade entre a corregao
cambial e a variag¢ao nos indices de pregos teria sido expli-
cada, segundo consta, pela frustagao de safras agricolas.

O prémio do ddlar no cadmbio paralelo que havia se eleva
do em janeiro de -0.5% para 0.9% em funcao da expectativa de
maxidesvalorizagao j& mencionada, baixou ligeiramente, man -

tendo-se positivo em 0.6%, em fevereiro, apos a efetivacado da

maxi.

Embora interessasse manter o nivel elevado das receitas
nas exportacgoes de mercadbrias, face as condigoes gerais pre
valecentes, nao se pretendia deixar o cambio exercer pressao
inflacionista de relevo na economia. Para impedir tal depres
séd, um dos melhores meios era efetivamente o estimulo 3s im
portagoes, que se materializaria através de uma dose maior
de dinamismo a atividade privada. A mudanga de ritmo para
as atividades do setor privado da economia, com elevagao dos

investimentos, implicaria efetivamente em alargamento do cré
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dito - portanto, afrouxamento da politica crediticia vigoran
te ate o final do Governo Castelo Branco - e, logicamente, a
busca de niveis de consumo mais altos. Em conseqﬁénéia, ha-
veria a necessidade de revisao da politica salarial de sd se
contemplar reajuste de ano em ano, além do reexame da politi
ca tributaria, com vistas a daf maior poder de compra ao con
sumidor.

O fato & que a tranqllilidade no setor cambi;l, para con
tinuar a ser preservada, exigia o comportamento favoravel das
exportagoes. Estas, por sua vez, enfrentavam apds o primei
ro trimestre de 67, perda de poder aquisitivo, determinada ,
em Ultima instancia, pela queda do preg¢o externo dos produ-
to; brasileiros, estabiliéade da taxa cambial apesar da des-
valorizagao doméstica do cruzeiro - irrealismo.cambial -, e
baixo Indice de produtividade.

Nos primegros dias de junho de 1967, as Autoridades Mo-

netarias decidiram exigir a identificagao dos compradores de

moeda estrangeira no mercado manual, o que sugeria como con-



seqliéncia natural o reaparecimento do "mercado paralelo" ou
negro nos moldes do que existia anteriormente a dezembro de
64. O "paralelo" voltaria, neste caso, a apontar as flutua
¢oes decorrentes dos eventos de ordem politica, de um modo
geral. Foi, alids, o que aconteceu - o‘ressurgimento do
mercado "paralelo" ou negro.

Provavelmente foi um acimulo de fatos negativos no mer
cado manual de cambio que levou o Banco Central a baixar a
Circular n® 90, de 01.06.67, obrigando as instituic¢des fi -
nanceira autorizadas a operar em cambio a exigirem identifi

cagao dos compradores de moeda estrangeira.
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Em conseqliéncia, a cotagao no paralelo que, para venda,

era de Cr$ 2730/US$ em fins de maio, passou para Cr$ 2780 /

US$ apds a citada Circular do Banco Central, com a elevagao

do prémio de 0.6% para 2.4% no mesmo periodo.

O fato & que o mercado de cambio manual passou durante

a primeira metade do ano de 1967 por diversas pressoes de ca

rater anormal. A primeira ocorreu durante o periodo imedia-



tamente anterior a desvalofizaggo de 13 de fevereiro, sem
contudo chegar a afetar o mercado em face da pronta cober-
tura dada pelas autoridades monetarias. Posteriormente,
com a deflagragao do conflito no 6riente Médio, deu-se no
va pressao sobre as casas de cambio, com a moeda estrangei
ra intensamente procurada pelos que temiém conseqliéncias so
bre o conturbado panorama politido mundial. Posteriormen -
te, a gxpectativa de que o Governo seria forcado a proceder
a nova desvalorizacao de parte dos que julgavam que a de fe
vereiro teria sido insufici;nte para cobrir a elevagio dos
custos ocorrida em 1966 manteve o mercado cambial em cons -
tanté;pfessao‘especulativa, obrigando as autoridades moneté
rias a dar cobertura maior que a julgada normal, em face do

comportamento desse segmento do mercado cambial.

Deve-se acrescentar, ainda, que a partir de 1966 deu-

se uma inversao de tendéncia comparativamente aos dois anos
anteriores - pO0s—Revolugao - no que se refere 3 acumulagao

de reservas bem como ao saldo em conta-corrente do balango
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de pagamentos. Em 1964 e 1965 o que se presenciou foi uma
acelerada acumulagao de reserQas, com substanciais supers-
vits em conta-corrente. A partir de 1966, as medidas toma
das pelas autoridades monetarias, ;ujo efeito monetario se
opunha 3 politica anti-inflacionaria seggida pelo Governo,
'Vingaram. Tinham o intuito de reduzir o ritmo de acumula-
cao de reservas cambiais. Ja em 1567, deve ter contribuido
decididamente para acelerar as importagoes a an#ecipagéo da
desvalorizagao da taxa de cambio para meados de fevereiro,
quando a taxa do ddlar passou a NCr$'2,20 para NCr$ 2,70.
Deve ter sido, também, apreciavel para o resultado da
balapé; comercial correspondente ao inicio do ano de .1967
a decisdo das autoridades monetarias de extinguir a catego-
ria especial de importagao que entrou em vigor a partir de
mar¢o, conforme jé citado, juntamente com a rebaixa geral de
tarifas élfandegérias imposta pelo Decreto-Lei n?® 63, ......

de 21.11.66. As duas medidas foram tomadas com o proposito

de atenuar os efeitos da desvalorizagéo cambial ja, entao,



| prevista paraAo 19 trimestre de 1967.

A circular n? 902 de efeito meramente psicolbégico so-
bre determinada faixa do mercado, levou as Autoridades, jus
tamente por essa razao, a entenderem que novas limitagoes
deveriam ser impostas ao mercado para coibir abusos que vi
nham ocorrendo.

A decisao do Conselho Monetario Nacional, consubstan-
ciada na Resoluqéo n? 62 do Banco Central, de 17.08.67, a
partir da qual as compras de moeda manual s& seriam permiti
‘daé as pessoas que viajassem para o exterior, firmou ten-
déncia da politica governamental, primordialmente, evitar a
evasao de divisas que, a partir de 1965 até o inicio do 29
semestre de 1967, alcancaria o montante de 150 a 200 mi-
lhoes de dodlares por ano, (estimativas oficiais).

Sao varias as motivag¢oes que induzem os'qperadores do

mercado de cambio a transferirem suas transagoes para a fai

xa do nercado neqgro. Das principais razoes ressaltava-se,
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com maior énfase, na ocasido, o desejo dos combradores e ven

dedores de moedas estrangeiras de se furtarem as imposigdes
.

de carater fiscal. .

Segundo declaragbes oficiais, o Governo ndao caminhava
para qualquer tipo de controle cambial, ?ois o Conselho Mone
tario Nacional, através da Resolugap n? 63 do Banco Central,
de 21.08.67, acabara de adotar um-conjunto de medidas tipica
mente de liberagao cambial, ao garantir a todas as empresas
do pais - nacionais ou estraﬁgeiras - 0 que antes s6 era per
~mitido ds estrangeiras, através da Instrugdo n® 289, ou seja,
a negociagao livre de créditos em moeda externa,

‘hesmo desconhecendo-se o dimensionamento do mercado ne -
gro.de cambio pela impossibilidade pratica de sua mensufagio,
e evidente que com o controle introduzido ds transagoes do
mercado manual,'em sua maioria com fins ilicitos e especula-

tivos, o volume das operag5es nessa faixa cresceu substanci-

almente, haja vista a queda registrada no movimento de com-
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pra e venda de divisas das casas de cambio. O revigoramen-

to das amarras ao setor cambial provocou, como ja se espera

va, a elevagao das taxas no mercado negro, as quais, eviden-
temente, tém seu nivel maximo limitado pelos percentuais de
incidéncia fiscal para cada tipo de operagao efetuada legal
mente através das vias oficiais. Q impacto provocado pela Re
solugao n? 62 foi praticamente imediato sobre a;kcotagaes do
dolar no mercado paralelo.

A taxa no paralelo elevoﬁ—se em 12% no dia seguinte ao
anincio da Resolugdo n?® 62 relativamente & cotacdo de ......
Cr$ 2,75/US$ vigente em fins de julho. O prémio, por sua
vez,bique em julho era de 1.3% saltou para 13.4% apds a deci
sao do Conselho Monetario Nacional supracitada.

Em termos do balango de pagamentos, dentre os aspectos
negativos da R?soluqao n? 62 do Banco Central, ressaltam-se

o do subfaturamento nas exportagoes, que passam a proporcio

nar menor receita cambial, e o de superfaturamento nas im-



portagoes, que provocam maiores dispéndios de divisas.
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A propGsito, a fim de que se tenha do lado da balanga co

mercial uma visao do que vinha ocorrendo com o saldo da recei

ta de divisas,

O QUADRO XI mostra o movimento efetivo das ex-

portagoes e importagoes no 19 semestre de 1967, comparativa -

mente a identica fase de 1966.

QUADRO XI

BALANCA COMERCIAL NO 1?9 SEMESTRE-1966/67

Us$ 1.000.000 FOB

EXPORTAGOES IMPORTACOES SALDO
1967 f74l,4 685,8 + 55,6
1566 804,6 569,3 +235,3
Diferenca - 63,2 + 116,5

Fonte: Banco Central do Brasil

£ significativo o fato de as exportagoes em 1967 terem a

cusado um valor apenas 8% menor do que em 1966, enquanto

as
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importagoes cresceram quase 20% no 19 semestre do ano,sobre i
gual periodo de 1966. A eliminagao da categoria especial de
importagao, a baixa geral das tarifas alfandegarias e a per -
miss3ao concedida pelas Au;oridades Monetarias aos importado -
res de sO0 fecharem cadmbio por ocasiao de }iberag&o da mercado
ria na Alfandega - medidas essas postas en vigor desde o ini-
cio do ano - foram as principais fesponséveis pelo ‘ aumento
das compras no exterior.

0 fato de as exportag5és nao terem reagido no mesmo rit
mo dos anos anteriores parece perfeitémente justificavel pelo
que ocorreu com o café - afetado pela mudanga de governo e de
claragoes de propdsitos contrarios a manutengao do chamado
"confisco cambial" - e pela virtual paralizagao das exporta-
goes nqs primeiros 45 dias do ano, em virtude da natural ex -
pectativa da desyalorizagéo, afinal efetivada em meados de fe¢
vereiro. |

Mo seqgundo scmestre, em fungao do conjunto de medidas to

madas desde junho pelas Autoridades !lonctarias - Circular n®



90, de 1.06.67; Resoluggo n?® 62, de 17.08.67; e suspensao da
cobertura no mercado sacado de cambio - o resultado seria a
acelefagéo das importagSes com o intuito de precaugao contra
uma possivel desvaloriz;géo que viesse, em conseqliéncia, a
se tornar iminente. Tomando-se no ano de 1967, o saldo das
exportagoes e importacgoes realizadas, e comparando-as com O

ano de 1966, verificou-se uma queda de US$ 225 milhoes, con-

forme dados do QUADRO XII abaixo:

QUADRO XII

Exportacao - Importacao 1966/67
ANOS EXPORTACOES IMPORTACOES SALDO
(FOB) (FOB)
1966 174) 1303 + 438
1967 | 1654 1441 + 213
VARIAGAO - 87 + 138 - 225

O fato & que o prémio do ddlar paralelo permaneceu estd-
vel em 16% durante os meses de setembro, outubro e novembro

de 1967, estabilidade esta propiciada pelo carater transito -

rio das medidas restritivas mencionadas tomadas na arca cam-

bial. Exemplo da pratica de um regime de relativa liberaliza
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.gaotna area foi a Reso;u9507n9‘68, de 21.09.67, do Banco Cen-
tral, Segundo a qual a porcentagem de repassevdp valq; da cam
b#al das exportagoes de café decresceria de 90% para 70%. o
| referiéo'percentual incidia sobre a parte livre do exportador,
visto que a parte relativa a quota de contribuigao era total-
mente repassada ao Bahco do Brasil, como agente do Banco Cen-
tral. _ ' N

Com efeito, ao se ampliar o montante de recgrsos livré -
mente negociadbs no mercado bancario e considerando a existén

cia do mercado paralelo, estabeleceu-se de fato uma faixa

maior de livre negociagdo de moeda estrangeira, ao amparo dos

¥
"“ ) . - L Cd
saques de exportagao e importagao. Desta forma, a absorgao

pelo mercado bancario de operagoes marginalizadas acabou por
deixar vir a tona o valor real da taga de cambio. Evidente -
mente, nao podemog ser simplistas a ponto de desconsiderar,na
determinagao do fluxo de ddlares no mercado paralelo, varia -

veis que como o proprio ritmo e nivel interno da atividade da

economia, afetam as oportunidades de investimento e oricntam



250

és'apiicaQSes em carteira.

Em 19.12.67, e} éue era esperado acontecer écabou, de fa-
to, ocorrendo: a de;valorizagao do cruieiro cuja cotagao pas-
soﬁ de C;$-2,70/2,715 por ddlar para Cr$ 3,20/3,22, com uma
variagao de 18.6% para venda, a vigorar a partir de 2 de ja—'
neiro de 1968. As modificacgoes na é;ea de cambio, no entanto,
nao pararam por ai: foram publicadas com data de 3\de janeiro
de 1968, quatro Resolugoes (81 a 84) e uma circular, todas com
o aparente propdsito de restringir a procura‘e estimular a o-

ferta de moedas estrangeiras no mercado de cambio. Tomadas em

‘conjunto, como o foram, evidenciaram a preocupagao das Autori-

<

dades Monetdrias com o agravamento da posigdo cambial do pais,
nao obstante se seguirem 3 desvalorizagao, que por si s6 deve
rianm ter objetivado recompor o desequilibrio na balancga.

Pela Resolugao 81, elevou-se para NCr$ 5 milhoes o capi-

t

tal minimo dos bancos autorizados a operar em cambio ( era de
NCr$ 2 milhOes); os que ja operavam tiveram 12 meses para al -

cangar o minimo de NCr$ 3 milhGes e 24 meses para os NCr$ 5 mi
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lhdes. O objetivo era deixar a cargo de grandes organizagoes
a'responsabilidade.aas operagoes de cambio. Ao mesmo tempo,
 os bancos foram autorizados a instalar postos de compré e

venda de cimbio manual, em substituig¢do ds casas de cambio,

-

que, a partir de entao, s6 poderiam comprar, estando proibidas

de_Vender moedas estrangeiras, ou seja, sO poderiam vender as
divisas estrangeiras que tivessem adéuirido no balcao. Esta Re
solugao se compunha com a 84, que estabelecia nov;s condigoes

para.obéraQSes de cambio sacado e ﬁanual e para a vendaAde cam
bio.para atender a gastos pessoais de viajantes, até o limite

’dg Us$ 1000, ou seu equivalehte.f Basicamente, liberava o re-

péSse}entre os mercados sacado (bancario) e manual, tornando

désﬁeceéséria a cobertura deste Ultimo pelo Banco Central e,

cgm'vistas a evitar a evasao de divisas para o exterior, eli-

minou a exigéncia de certidao negativa doQimposto de renda pa

ra aquisigao de ﬁoeda estrangeira pelos turistas.

Essas duas Resolugoes teriam efeitos favoraveis sobre o

mercado de cambio, especialmente devido & sua conjugagao com a



Circular 111 que procurava restringir a competigao entre ban-

cos na compra e venda de moeda estrangeira de exportadores e

a importadores.

Os itens que tratavam do mercado manual, limitando as
compras de viajantes a 1.000 dolares por banco, além de ind -
cuos, déstoavam do resto da Resolugao 84.

NoAmesmo sentido de liberalizagao da politica cambial, se
dolobcavam as Resolucoes 82 e 83. A primeira, permitindo que os
importadores utilizassem seu crédito no exterior; na medida em
que se tornava desnecessario o fechamento de cambio para o de -
éembarégo alfandegario. Era um importante passo a frente, em
relaqéo a que tratava do‘mesmo assunto . ., de meados de 1967,
guando o aclimulo de reservas nio autorizava maior liberagao que
a entiao conccdida. Era uma espécie de compensagao pelo aumento
dos custos de importacao devido ao reajustamento cambial.

A Resolug¢ao n? 83, por sua vez, assegura;a; nos seus res -

pectivos vencimentos, cobertura cambial para as remessas desti-

nadas ao pagamento do principal e juros c comissoos decorrentes
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de empréstimos externos contraidos nas condigdes das Resolugoes

e

nes 63 e 64}vde 2i-é‘23“de agosto de 1967, respectivamente; re-

vogava a faculdade de‘cbntratar cambio para‘liquida¢do futura ,
concedida aos‘tomadores de empréstimos externos ingressados nos
termos da'Inétrﬁgéo n?® 289, de 14.01.65, da extinta SUMOC.

Se a garantia de cobertura citada era‘fundamental no senti
dq de expandirem-se os repasses de .créditos obtidos no exterior,
pér outro lado, a éroibigéo do féchamento a termo ;gia em dire-
¢ao contraria.

-0 saldo deste conjunto de medidas, embora certamente posi-
tivo na»orieptagao para a libgralizagﬁo da politica cambial, fi
cou um pouco prejﬁdicado por medidas indcuas como a proibicao
de vgnda de moedg estrangeira pelas casas de cémﬁio.e a limita-
cao de compras por turistas, que deixaram o mercado nérvoso e
instavel sobre o futuro.

annto ao prémio do mercado-paralelo relativamente a cota-

¢ao oficial, seu comportamento mais uma vez se mostrou eficien-

te, no sentido de que ele antecipou a desvalorizagao do cruzei-
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ro quﬁltimo dia ﬁtil de dezembro, alcanqando.o percentual de
‘22.§ imédiétéménte antes déqueiavocorrer, caindo para 7.1% em
fins de janeiro de 68; Nos meses de fevereiro e margo‘ que
se seguiram, o prémio continuou caindo, com as taxas de .....
6,2% e 4.4%, respectivamente, refletindo a estabilidade alcan
¢ada pelo mercado paralelo em fungao das n;rmas jé.apresenta -
das e, adicionalmente em conseqgliéncia de um nivel "folgado"
das reservas em divisas do pais, com um cresciment; de cerca
-de,SO% de janeiro a marcgo explicado’pela melhoria da balanga
comercial (café) e pela maior entrada de capitais autdnomos em
ﬁace dos estimulos criados pela Resolugao n? 83, para repasse
de.redursos externos.

Contudo, ja gm maio, as cotagoes do mercado paralelo apre
seétaram tendénciaiascendente, com o gue o prémio atingiu ....
14.3% em fins daquele més, mesmo depois de divulgado o Comuni-
cado 60 da Geréncia de Operagoes de Cambio do Banco Central de

21.05.68. Segundo este, os estabelecimentos bancarios autori-

zados a operar em cambio voltariam a ter cobertura para tais
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operagoes até‘o montante de 25% das.vendas efetuadas a seus

EIientesnaﬁVéspe#a'fhormé suépensa desde seﬁembro de 1967). A
lém‘disso, havia_déciaragaes por parte do -Banco do Brasil a
praga de que sua Carteira de Cambio estava atendendo regularmen

.

te solicitégSes de remessas de fundos para o exterior com vis
tas a liquidagab de operagoes comerciais e‘financeiras. Seria
de se esperar, pois, que as evidéncias de uma nao-escassez na
oferta de aiQisas seriam fator de desestImulo as c;taQSes no

mercado paralelo. Isto, sem‘mencioﬁarmos o melhor ordenamento
do mgrcado cambial obtido nos'primeiros'meses de 1968 através
.da desvalorizagao do cruzeiro em janeiro concomitantemente ao
conjunto de medidas tomadas pelas Autoridades Monetarias na a-
rea de cambio. Também do lado da demanda um fator adicional

deyeria ter impulsionado a cotagao do paralelo para baixo -
trata-se da Resolugao n? 91 do Banco Central, também com data
de 21.05.68, pela‘qual o pagamento em moeda nacional das mer-

cadorias importadas s6 seria exigido em condigOes normais ands

180 dias a contar cda cata de cmbarque do produto no porto de
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origem, no exterior, mantidas as condigOes da Resolugao 82, de
jéé!di.ss#

Isto dava oportunidade ao. importador de comercializar o
produto antes de efetuar o respectivo pagdmento em moeda nacio
n;1. Seria natural, portanto, esperar-~se um desaquecimento na
cotagao do ddlar paralelo, na medida em que tal resolugao evi-

t .
taria uma demanda eventualmente exacerbada no mercado.

Contrariamente a todos estes fatores, devem ter-se sobre
posto no mercado boatos de Qérias origens quanto-a uma nova
desvalorizagao do cruzeiro em'relaggq ao ddlar norte-americano,
0 que, entretanto, nao justificaria um nivel superior a 14% a-
cima da cotagao oficial (Cr$ 3.68/US$), considerando que o iIn-
dice geral de pregoé por atacado, no periodo dezembro/abril, a
prgsentou crescimento inferior a 10%.

Nos meses que se seguiram de junho e julho de 1968, o mer
cado esteve cacda vez mais inseguro, com O prémﬁo se mantendo

em niveis de 14.9% e 11.8%, respectivamente, conforme mostram

os dados do QUADRO X. As oscilagoes das cotagdes do mercado
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para%elo!refletiam a elevacao da demanda tanto na faixa das ope
raéSes cénduéidas fora do mercado oficial, guanto nas que se da
vam em tél mercado. Adicionalmente, na medida em que as desva-
lorizagoes cambiais se davam em degraus, ao mesmo tempo em que
o processo inflacionario, muito embora atenuado, prosseguia, o
crescimento das taxas do merc?do paralelo era a saida para tal
descompasso.

A verdade & que, ao longo de 1968 uma série de medidas res
tritivas na area cambial comegaram a ser adotadas, levando a
um recuo no processo de liberalizacao da politica cambial ini -
ciado com grande parte das resolugoes de 03.01.68 e que acabou
'por gerar movimentos especulativos em moeda estrangeira.

No que'dizia respeito ao mércado financeiro, a eliminagao
do mercado futuro de cambio, desde meados de 1967, bem como a
suspensao do direito de fechar cadmbio antecipadamente nas tran-
sagoes decorrentes de repasses de eméréstimos em‘moeda estran -

geira (Resolugao n? 63), tiveram efeito extremamcnte negativo

sobre o mercado cambial en particular, e de crédito em geral.
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(o) he;vosismé que dominou os déyedores de tais repasses,pela pos
sibilidade cada vez mais proxima de nova desyalorizagao, contri
buiu para agravar a crise de ligquidez que dominou o sistema ban
cario, desde fins de maio de 1968.

Finalmente, em 21.08.1968 o Conselho Monetario efetivou no
va desvalorizagao da taxa oficial de cambio, saindo esta dos
niveis de Cr$ 3,20/Cr$ 3,22 por ddlar para Cr$ 3,63/Cr$ 3,65,
respgctivamente, para compra e venda. Muito mais dq gue isso,
foi instituido, entao, um novobsistema de taxa flexivel e nao
flutuante - administrada - com-o qual a?é hoje convivemos, co -
nhecido como sistema de minidesvalorizagoes cambiais. A grande
diferenga entre este sistema e o que vinha sendo adotado esta
no prazo dos reajustes: se de janeiro de 1965 a agosto de 1968
deram-se apenas cinco deévalorizagaes no cambio, de acordo com
a nova sistematica as variagOes na taxa cambial passariam a
ser bem mais freqtientes, sempre de iniciatiya aas Autoridades

Monetarias e refletindo o comportamento de diversos indicadores

- 0 que nao constituiria nenhuma novidade - tais como os indi -
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ces internos de pregos, a taxa de juros, o nivel das reservas
internacionais do pais e os fluxos do comércio exterior.

(o] pfémio do mercado paralelo, apds a referida des;élofi—
zagao em agosto caiu para 4.9%, nivel aproximado em que se en
contrava em margo do mesmo ano.

Estava aberta, pois, mais uma etapa no sistema cambial
brasileiro.

Etapa das MinidesvalorizagdOes Cambiais - Agosto de 1968 em di-

ante.

A nova politica cambial visava imprimir realismo ao cam-

‘bio, a fim de se implementarem os rendimentos da exportagao,

prejudicados que eram pelo descompasso no reéjuste do nivel de
pregos interno relativamente aos pregos internacionais e o rea
juste esporadico na taxa de cambio. Conjugado a isto, havia
também a.preocunagdo com a concessao de um maior incentivo &
entrada de capitais autonomos, bem como a de ;é eyitar 0 movi-

nento especulativo de capitais, fungao das oscilacoes bruscas

da taxa dec juros domdstica que subia sensivelmente a medida
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que se aproximava a época prévével de uma nova desvalorizagio,
para baixar abruptamente logo apds sua ocorrencia. Como efei-
to colateral do reajustamento periddico mais espagado do valor
do cruzeira} anteriormente a agosto/1968, ocorriam, no mercado
paralelo de-=cambio, especulagOes em moeda estrangeira, cuja os
cilagao, em épocas determinadas, estimulavam sempre o desvio
de poupanga interna para a acumulaééo de divisas, o que ofere-
cia lucros compensadores a cada corregao da taxa.
Aaicionalmente, a nova sistematica na area de cambio esta
va fundamentada tal que nao pe;mitisse'que fatores estranhos a
irea cambial influenciassem negativamente os negdcios em moeda
éstrangeira; De fato, ao cont;ério do que ocorrera em periodo
anterior a agosto de 1968, problemas de natureza politica en-
frentadgg pelo pais no ano de 1969 nao se refletiram no cambio.
A sequnda desvalorizagao do cruzeiro no novo sistema ocor
reu em 23 de sctembro, 26 dias apbs o primeiro ajuste na taxa, -

passando a taxa de compra e venda, respectivamente, de ........

Cr$ 3,63/ Cr5 3,65 para Cr% 3,675/Cr$ 3,70. IMesta ocasiao, a



cotagao no mercado paralelo para venda era de Cr$ 3,85, com o
gue o premio do paralelo sobre o oficial era de 4.1%. E in -
teressante observar-se que, com respeito @ evolugao das ta-
. - -~ -
xas do mercado paralelo, pos-agosto/68, nao houve uma tenden-
cia 3 acumulagao das taxas num entorno da taxa oficial verifi
cada para o Banco do Brasil. Duas justificativas podem ser

apontadas: a primeira delas & o fato de que o mercado parale-

lo existe justamente por atender as operag¢does nao amparadas
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oficialmente - marginalizadas; a segunda, € a de gue a variagao

(incremento) na taxa oficial de venda foi de apenas 1.37%; o
critério percentual dos reajustes da taxa oficial afeta, teo-~
ricamente, a magnitude éa "folga" entre as cotagoes nos dois
mercados - quanto menor o reajuste, & de se esperar uma maior
"folga" ou premio e vice-versa.

O fato e quexas cotaqaes no mercado paralelo refletem ,
em algum grau, influéncias outras que nao necessariamente eco

nomicas, qualquer que seja o sistema cambial vigente. Dai a

compatibilizacdo, numa anllise de fendmenos de curto prazo,
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dos fatos apontados acima, por um lado, com a redugao, por
outro lado, do grau de rigidez no mercado cambial oficial a-
través da substituicao do sistema de maxidesvalorizag¢des pelo
. - ~
de minidesvalorizagoes do cruzeiro - muito embora este nao
possa ser chamado de sistema de cambio flexivel.
A partir de janeiro de 1969, o mercado paralelo sofreu um
esvaziamento bastante acentuado,.emAconseqﬁéncia de uma mnaior
fiscalizagao exercida pelas Autoridades Monetarias, em conjuga

¢ao com agao policial relacionada com remessas ilicitas de do-

o111

lares para o exterior. E possivel que»este tipo de pressio j
viesse sendo sentida pelo mercado em dezembro de 1968, quando
_p prémio do paralelo pulou de»5.4% e 5.2% ~ taxas referentes

aos meses de outubro e novembro, respectivamente - para 15.3%.
Os anos de 1969 e 1970 podem ser tidos como anos dificeis pa
ra o mercado paralelo, no sentido do risco embutido na pro -
pria ileqgalidade da atividade. Contudo, o mercado nao deixou
de operar, conforrmz se pode acompanhar através dos dados Jo

- QUADRO ¥, mesno porque, acguelas atividades nio amparadas pclo
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mercado oficial, nao deixaram de existir.
Tanto em 1969 como em 1970, a atualizagao da taxa de cam

£

bio se deu de forma defasada em relagao aos niveis de infla -
.

¢3o. Em 1969, com uma taxa inflaciondria de 20.1%, a desvalo
rizagao cambial foi de 11.95%. Em 1970, a corregao cambial a
cumulada foi de 13.75% enquanto o indice de pregos por ataca-
do - disponibilidéde interna - féi.corrigido em 19.3% para i-
gual periodo compreendido entre dezembro de 1969 e dezembro
de 1970. Im ambos os anos, a diferenga entre os dois ajustes
corréépondem, aproximadamente, a taxa ae inflagao nortec-ameri
‘cana. O fato & que as autoridades monetarias tinham sua aten
¢3o voltada para a manutengao de uma politica cambial realis-
ta, tendo em vista o bom desempenho do comércio exterior. A -
lids, com o intuito de dotar o exportador de uma remuneragéo
justa, estimulando as exportaqSes, cm geral, e a de prodﬁtos

veis beneficios das diversas iscngacs fiscais, tais como IrI,

~

IC:! ¢ inposto dec imrortagio, destacando-sc quanto a este Glti



mo, como fator - positivoe. .-~ ., ., a instituicao do regime do
"Grawback" que permite a importagao de maquinas e matéria-pri
ma, com iseng¢do, desde que o produto industrializado final se
.

destine 3 exportacgao.

Ao lado desse conjunto de incentivos fiscais, que vinham
a beneficiar a exportagao de produtos elaborados, destacam-se
também os financiamentos feitos por.intermédio da Carteira de
Comercio Exterior (CACEX), do Banco §o Brasil, com a utiliza-
¢ao dos recursos do Fundo de Financiamento és Exportacoes
(FINEX) e a faixa especial de redesconﬁds iniciada com a Reso
lucao n® 71, de 01.11.67, do Banco Central, que passou a per-
mitir a aplicagao, por parte dos bancos privados, de 40% dos
_seus limites, de acordo com as modificagdes introduzidas pe-
la Resolugao n? 135,

Ainda no sen;ido de promover as exportagScé, a partir do
Gltimo trimestre de 1970, o Governo institu?ionalizou as ope-

ragoes de mercado aberto; estas constituiram um instrumento de

reqgularizagao da licuidez do sistema ccononico e de combate &

264
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inflagao, na tentativa de garantir a estabilidade dos custos in
ternos de produgao - condig¢ao fundamental para a competitivida-
de do produto brasileiro no mercado internacional.
.

Nesta mesma diregdo de apoio 3s exportagdes, em 30 de abril
de 1971, novas medidas foram tomadas:

1. Poderiam os exportadores brasileiros obter empréstimos
antes do embarque da mercadoria, pelo prazo de 1380 dias. Os re-

cursos poderiam ser utilizados no pagamento de operacgoes reali-

zadas pelo exportador no processo de produgao para a exportagao.

.
T

'2. Disciplinou-se o ingresso de divisas, como pagamento
ahtecipado de exportagoes, ficando eliminada a restrigao que es
tabelgcia margem de 80% para adiantaméntos sobre contratos de
cambio. A faculdade se aplicava inc}usive ao cafe.

3. Com prazo maximo de 180 dias, os bancos voderiam fa-
zer refinanciamentos, em moeda nacional proveniente de recursos
prép;ios ou com créditos externég, i cxportagéq de bens de capi
tal e de consumo curavel e, do mesmo modo, a venda de projctos

técnico~ccondnicos e de’engenharia, que se destinassem a cuvreen
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dimentos fora do pals.

O ano de 1971, contudo, marcou um pico no que se refere
aos problemas monetarios internacionais: em agosto, mais pre
cisament%, o presidente Nixon suspendeu a conversibilidade
do ddlar e passou a pressionar no sentido da revalorizagao
das moedas de paises da Europa Ocidental e do Japao, usando
como instrumento de barganha a sobréfaxa de 10%, que passou
a in¢idir em boa parte das importagoes americanas. Estabele-
ceu-se acentuado grau de incerteza quanto ao comportamento
posterior do comércio mundial.

Como a ninguém interessava a universalizagdo de medidas
protecionistas, que fatalmente determinaria uma guerra comer
cial, nao constituiu surpresa a decisao dos Estados Unidos,
de dezembro, do mesmo ano, ao concordar na desvalorizagao do
dolar com relagdo ao ouro, com eliminagao paralela da sobre-
taxa de 10%, em froca do realinhamento das principais moedas
para com o ddlar, obtendo, assim, vantagens comerciais jgn-

to aos seus grandes parceiros.:
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Dentro da nova situagao, as exportagoOes brasileiras pas
saram a uma posigao vantajosa nos mercados europeus e do Ja
pao, ja que os nossos produtos, da mesma forma que os produ-

L

tos americanos, se ofereciam a pregos mais redugidos aos im-
portadores da Alemanha e outros paises. E isto nao porque o
Brasil tenha resolvido acompanhar o‘délar, mas sim porgque a
nossa politica de fixag¢ao da taxé de cambio consistia, efeti
vanente, em dupla operagao: desvalorizagao do cruzeiro,. em
fungao da inflagao interna, e revalorizagao concomitante,
com base na inflacao dos Estados Unidos e de outros grandes
parceiros comerciais. Aplicado tal crédito, de modo simulta
neo, mantinha-se a paridade do poder de compra das moedas.
Nao havia, para o Brasil, portanto, outra alternativa, que
nao a manuteng¢ao da politica cambial ja vigente.

0 &gio do cambio paralelo se manteve estdvel nos primei

ros cinco meses de 1971, a um nivel medio de 6.5%, tendo-se

elevado em junho para 13.5%, para dai até o final do ano es-
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tabilizar-se no entorno deste ultimo percentual. O agio do
dolar paralelo atingiu o pico de 16.4% em julho, més em que
nao ocorreu qualquer desvalorizagao cambial, com o que a de

.

fasagem entre a variagao percentual acumulada da taxa de
cambio e a do indice de pregos atingiu o nivel maximo, com-
parativamente aos demais meses de 1%71. O &gio elevado ve-
rificado nos meses de dezembro de 71 e janeiro de 72 talvez
possa ser explicado pelo fato de a taxa de cambio do cruzei
ro em relagaoc ao ddlar ter-se mantido fixa entre 10.11.1971
e 28.01.1972, ou seja, pelo periodo de 80 dias - o mais lon
go periodo em que uma taxa de cambio vigorou desde a implan
tagao do sistema cambial de taxa "flexivel" em agosto de
1968.

Tomando-se o primeiro scmestre de 1972 como um todo,em
fungao da valorizagao ocorrida nas moedas mais fortes (a ex
cegao da libra esterlina) em relacgao ao ddlar, talvez fosse

de sc esperar uma queda no agio do mercado paralelo de ¢6la

res no 3rasil ao lonjgo do scoundo scnestre do ano, O ¢uc c-



fetivamente ocorreu se compararmos as taxas mensais do agio
na segunda metade de 1972, com iqual periodo do ano ante -
rior ou se, alternativamente, observarmos no QUADRO X a que
.
da paulatina no agio entre julho e dezembro de 1972, saindo
de uma taxa de 13.2% em julho até alcangar 7.0% ao final do
ano. No mesmo sentido de se explicar a gueda do &gio do dd
lar paralelo ao longo do 29 scmestre de 1972, ha, ainda, o

fato de que as reservas internacionais do 3rasil se elevaram

acentuadanmente nesse veriodo do ano. Para o periodo de 12

"meses entre fins de dezembro de 1971 e final de dezembro de

72, a elevagao total das reservas foi de cerca de .........

pS$ 2.4 bilhoes, com pouco mais-de US$.4.1 bilhoes de réser

vas globais acumuladas. Alguns fatores de origem interna

oﬁ externa explicaram este fendomeno: (i) o bom comportamen-

to geral cda cconomia brasileira cue trakalhava no sentido de
atrair recursos Jo ekterior; (ii) a constatagao de um dife-

rencial entre-cusio Jde en~rdstino interno ¢ externo favera-

.

v:l a este Qloio, (iii) maior Jisponitililaic de recursos
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no nmercado Go euroidlar em fungao da redugao 30s compromnis
sos dos bancos norte-anericanos no exterior na ocasiao, e
do ingresso de bancos japoneses no mercado financeiro curo

eu de forma ativa.

g

Se, contudo, para obtencao dos resultados citados ac

=

ma relativamente as reservas cambiais e, visando-se a ox -
pansao das vendas externas, o ano de 1972 pautou-se em ne-

ntrada de capitais conforme Decrectios-—

e
D

didas de estimulo

1244 cde incentivo a transferencia de

()
(03]
™
®

Lei n®s 1216, 1
fabricas para o Brasil, be; como para importagao de nmagui-
nas e cguiramentos vinculada a projetos voltados a produ-
¢ao para o mercado externo, assim como a maturagao dos in-

vestimentos anteriores com o mesmo objetivo, o Gltimo tri-

“mestre de 72 e, nais acentuadamente, o inicio ¢éo ano ae

&

1972 deram sinais de uma certa reorientagao de priorida’ies

Com vistas a um maior controle da expansto dos mIios

Go aganenios, 6 Tue seriac



entrada de recursos externos no pais verificada ao longo

de 1972, as autoridades monetarias optaram pela adogao de

medidas que viessem a frear tal entrada. Assim, pela Re-
.

solugao 236, de 19.10.72, do Banco Central do Brasil, os

empréstimos em moeda obtidus no exterior (regulados pela

Lei n?® 4131 e pelas ResolugCes n%s 63 e 64 do Banco Cen-

tral) ficaram sujeitos a um deposito de 25% sobre o con -

travalor em cruzeiros. A Resolugao 237, da mesma data,

T
.- -

vy

O

revogava a Inétrugéo“qQ 239, de 14.01.65, da extinta Supe
rintendéncia da lMoeda e do Cradito (SUMOC), também regu-
ladora de empréstiﬁos externos. Se estas medidas nao ti

veram efeito acentuado devido as concessOes especiais ve-

- I L A

rificadas, o gue:se observou nos primeiros meses do ano
oL "

- -

seguinte - 1973 - serviu-lhes de reforco: apds a resolu -
¢ao do Governo americano de registrar o prego-ouro do dasd
lar desvalorizando-se em 10%, o Banco Central do BErasil

valorizou cm 3% o-cruzeiro em relagao ao ddlar norte-anc-

ricano. Com isto, ao menos em tese, no que se referia a

271
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exportagao, o Brasil adquiriu maior vantagem competitiva
com os produtos originarios dos palses cujas moedas esti-
vessem alinhadas com as moedas fortes (Europa e Japao) e
desvantagem frente a mercadorias concorrentes das zonas
que mantivessem paridade‘com‘o ddlar. Adicionalmente, a
revalorizagao do cruzeiro vinha atenuar as vantagens dos
investiméntos estrangeiros no Brasil que visassem o merca
do americano por via indireta.

O fato & gue a medida tinha carater eminentemcnte de
politica monetaria, no sgntido de conter o processo infla
ciohario interno e respeitar a meta pré-estabelecida de
12% para a taxa anual de inflagao em 1973. Com este nes-
mo fim, uma série de medidas oficiais para controle da ex
portagao de varios produtos também foram tomadas.

Afora a revalorizagao da moeda nacional frente ao a6
lar, a taxa de cambio permaneceu inal*eradé entre dezem -~
bro/72 e fins de margo/73.

Tal rcvalorizagao Jo cruzeiro em relagao ao ddolar, se



! ! £ e et B n £3 1 4] - [
— 0n o S I & G a8 Q ay @] X
[ o . a0 e . U —~ 3 (o . 3 .
-4 0 . i " t 3 oo} i .
3 @) o S S o ) V] . ] (9] 9] .
v n o T (] o ISy i 0 ]
[ 4 ; [ . L I | 1= [0}
0 e o n > Q o0 G " o) o . O
w2 i - Q n; [} 5 N 0 @] [oN O L}
e o T e 3 ~ |
(6] g} 0 ] 0] ] 0] - @]
o i ~ by @l -3 ot rJ 1 Hs! 43 o P
-2 (« S — [ [49] 10 4 1 o
- it - i) [ O O @] @) 3 o [t 3 CJ
G 41 - 199} "y oM e} o) — ‘M QO [ = i
. i o “ 3 . - @] [0 1o (@] Q 6] i
& - o [ ot = . 0n - (v} v} Bal 0w
4 '3 .} Q0 O o O a @] =l Yy O Q 13 TS
Q 8] ar e 4 o} [ ~ . 4} 10} b
4 Le t o £ & 0 Y- 0 4 o Q A
[ y s ip) 1 14 6] O [t by Q) o
n O o I (0] (¢} w3 3 0 S (W) 4d K9] -
et - - u (] 42 @] 0 Q 4 o3 L 0
o] . ) ) O ns ot () o o, O o [ (! -
W " ™ Q u oot KN lto} vl - s O -2
ol =z o &) 3 {9l = U [V s
w i e ) +J - v «d 0 ~ v ) gt
< ©n 0y J o T O ol Q Q - ay O
e i 9] ~ O - 3 4+ O O 0 > +!
Y ¢ O = = ‘M 0] — v 18] [ (@]
n 1] ) L& o T3 - o (] ™M J W o r— A o]
[ L " i [ Q2 O 4 ~ ~ L£¢ 9] [ T
e — ol O Pa U [\ 8] o [} 4 -J @]
-l - It - \M s — 0] A 1 o] : i
U [& o, LS ] O Yt ¢ i8] . 9 ] @] ] ]
i ol [l I — 10 [0)] -4 <t a [t} tm e £
7 ot s [ 0 v Y (3a 5 n —~ [
[ 1 et o 3 4] J ~ o O r3 1o} O
) < (J] w3 44 n id] =3 T S N
T O O [3)] e 3 -+ 3 (0] 0] O» ct ~ 9! 3
£ n S ] e o - foo O b 4) s
o3 i (48} RS © — \O o) I8 (6] " O 0] :
“r 0] ] O r~ U} = Yy Ly} (@] ] ~ 1 -1
& m B e (@ a3 O] - I ~ ~ 1o} It 0] O
o o 9% - a9 42 £ O 43 1] 0] r— S v i1}
) b ~ © § O] Q ! 3 = oW U] 0 ol
" et 0 f @] o “ §) 3 0 U 4 ¢ 9]
o E (@] 8! H@ O] O o) © +J Q 0O J (] 2
19} W] o A 0 ~ o = [0} [ 6] 73 ™
- i o @] U & O ™ 0 [0y} 2 —{
1] O b o — U =] - T o) ~ ~ 9] Q 3 \O
rJ < ) i - 1T O ~ O O 3 rJ &} ] e}
= T (%] 19 [69) I O o = 10 e N
[ tN o G o o o [isef Q - On <r 4 g o] @]
re) [0 o 0] 0 ] O 1] o1 (0] rs r
- red 0 aY 0 (6] o @ “ o) ~ M B
o} [to} (@) @] B O 1] G) 1N g Q @] (@] Q [84] D
o 3 - o G o Un T3 o} M 43 o) F + > N

ey

e
Dy i

[SRR I



274

mais moedas no pais refletiam as oscilagoes que estivessem
ocorrendo nos principais mercados nonetarios.
No mercado internacional, por sua vez, o ativo alter-
L Y
nativo aos dolares desvalorizados era o ouro:cuja procura
intensa se refletia na elevagao de sua cotagao em mercado.
Tendo em vista o continuado crescimento no volume de
reservas internacionais ao longo do primeiro semestre de
1973, as autoridades monetarias brasileiras que, em 12 de
junho, haviam substituido o depdsito compulsdrio de 25% so
bre empréstimos externos em moeda pelo alongamento para 8
anos dos prazos de permanéncia das divisas no pais, na se-
’ . [y
gunda metade de julho voltaram a fazer alteragoes: passa
vam a ser necessarios 12 anos de permanéncia de tais recur
- . - '3 s s
SOs no pails para o seu enquadramento nos beneficios fiscais
de restituigao ou isengao de imposto de renda, conforme De
creto -Lei n? 1215, de 04.05.72.

Zntre fins de agosto e setembro de 1973, verifica-sc no

NUADRO " X novo pulo do agio do mercado paralelo em relagao a
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Banco Central, <acada ée 31 de agosto, pela gqual se veintro
duziu o dendsito cornulsdHrio de parte do valor em Crusao’es
los novos empréstinos ¢xternos a serem contratados. & a
do depdsito foi estipulada em 40 por cento. A nova reqgula-

mentagéo, alénm disso, rescindiu a clausula de cue, en  caso
de suspensao da exigéncia de undos em poder

dao Eanco Central seriam libeorados no

lonet&rio Nacional neste centido
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Banco Central se responsabilizava pelo risco cambial so-
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bre o cdepdsito. Iste Gltimo nao rendia juros, e era devol-

vido ao tonador preoporcicnalmente, a cada amortizagao, con

forme regia o contrato dz emprestime. Em3 de fevereiro, a e

xigancia do depdsite foi suspernsa. A medida teve reflexo

sobre o agio do naralelo cue caiuv dc nivel de 15,0%, reoais
trado em janciro, nara 6.192, taxa rceficrente ao més de ey
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em welio a primelra crise do wnetroleo, > o

bre os cmpréstimos externos privados tomados em 1974.

e junho, varias medidas foram tonadas
no sentido de roduzir importagoes, atrair capital estrangoi-
ro ¢ aesincentivar viageﬁs ao exterior; todas con vistao A
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nzo Central proibiu que as cooanan

la mesma da
inanceiras financiassbﬂ.Viagens internacionais de turisimo,

A maior parte das resolucoes autorizandc a suspanzio b
poraria ou a redugao dos impostos de importacao fol roveo nla,
ortacoecs "sanér-

fluas", bhasic
levados em até 100 pontes de percentacem, até £
Em 28 de novenbro o !linistro da Indastria

das mecdidas tarifarias

nunciou que seriam tona

das
a 40 por cento relativarente ao nivel entio corrente. Tavbha
en Zins de 1274 prorrogou-se nara final de 1276 a validnle
lonte sohre as importagoes

-~

tribatacno incic

e Comércio

e

cotas, de modo a baixar as importacoes em 1975 en

]

de 1975.
a

estabeleci
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velmente, incluindo-s2 al alguns litens cujas tarifas ja ha
viam sido elevadas em junho, certes matérias nrimas ¢ w0l

tos semimanufaturados.

Sobre a entrada de capitais, esta foi incentivaia DOY
~esolugOes varias. Im fins de agosto, por cxemplo, permi -
tiu-se aos bancos dzpositar junto ao Danco Central os vaio-
res dos empréstimos externos tomados sob as Resolugdes 63 e

64, sob certas condigoes. O Banco Central pagaria juros

sobre esses fundos, com base na taxa LIBOR (London Interbank

Offered Rate) - . reneteria os juros para o exterior, e em
certas circunstancias, aksorveria a carga tributaria om

cquestao.

Nacuela mesma ocasiao, © =UIDE {Fanco Hacional de Doscen

»2>u autorizcagao para captar recur



ue captavarn recursos diretamente do extarior de ~cor-
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do com o Decreto-Tei 4131, apcnas com a exigéncia de wna ma
turidade ninina de 2 anss.

TZin fins ¢z ontibro de 1274, ainda, reduziu-se fomoorn-
rianente a tasagao sobre juros, comissdo e despesas ralati-
vas a enpréstinos em noeda estranceira registradons no Dan-
co Central de 25 para 5 por cento. Tal reduglio nao so anli
cariz nem a enmoréstimos de curto prazo e nem agueles que

visassem financiamentc d¢ importagoes.
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teve inicio logo em seguida a um discur

so en tonm otimista do Presidente Ernesto Geisel a nagac, en
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hora estivesse o Governo ciente das Gificuldades a serem én
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Ao longo de 1375, confcime podenos ohservar no QU

X, a faiza de variacao Jdo Agio do paralelo foi bem mais

-3 ~ - — -~ -~ < e o 0o ~ § 1
pla do g¢ue ecm anos anteriores - entre 0,2%, registrado
~ . . Ld . .
margo e 35,06% en dezenbrc, Sozde nrincinics de maio

1975, as eswpeculagoes freniflentes em torno da possibili

veram lugar. O nercado paralelo teve um comportamento erx

tico, por essa ocasiao.

Em entrevista a imprensa, em f£ins de maio, o entao
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nistro da Fazenda !lario Henrique Simonsen reafirmou a nagao

que a pratica das minidesvalorizagoes continuaria a direcio

e

nar a politica cambial brasileira. O min

nou que o Governo nao iria se cCei:xar influenciar pelas

stro nao s6 afir -

ta-

xas do mercado paralelo de ddlares, como também esclareceu

que um dos importantes fatores a afetar tais cotagoes
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contrabando ¢z poedras nrecicsas. Do memento em Tue ©
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mais tivessen um c¢feito tao forte sobre o mercaldo nara

nha importancia nas relagoes do Brasil com os Cutros »
Em dezembro de 1975, ura série de medidas na &Srea

nao ti

comércio exterior foran tomadas — 26 nedilas, para  sor

exatos - em conformidade com a identificagao goverranc

da melhora no balango d

®

pacamentos como principal met
politica econdmica do pals nos anos a seguir. Reconfi
-se o0 modelo econCaico brasileiro, porem algumas priori
foram realocadas.

No caso de remessas pessoais e viagens, em partic
duas modificagoes foram efetivadas sobre a compra de
reé. Em ambos os casos o objetivo do Coverno era redu

saida de moeda estrangeira, ao auncentar as exiglncias.
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ha, pelo nmenos, 6 meses, e fazer constar sc2u nGoero de iden
tidade e de CPF no contrato de cambio, dentre outras forma-
licdades.

Os turisteas

comprandeo cos USS 100

Ao longo ce 197¢,

Go 0 tempo esteve na faixa dos 20 por cento.

contudo, este nivel se

zenbro, a 23,1%.
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va, 0 agio retornou ao

T 1977, apos ter
cade, confors vorcnos

zn viagom ao
em

caso seu cCestino nao fosse a

municipais em 15 e novembro.

notas e USY 900 em checues de via
américa do Sul. Em  caso

de
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o agio do paralelo praticamente to-

Em novenbro,

elevou para 30,2%, retornando, em de

Tal oscilacao se explica pelos boatos e

clei

desvalorizagao logo apds as

Trustrada tal expectati

atingido o nico



neses sa2Juintes.,

explicgue ror uma certa instabilid

tezas sobre a orientacso da

Sgio ¢o paralelo manteve-se relativamen

Tal comportanm

ento, talvez,

no futuro, criado apds a alteragio na condugao da politice
sonetaria, introduzida en mecados de novenbro de 1877. O Co-

verno congelou, todos o©s

-

pelo Brasil em mnoedca conversivel entre 12

de janeiro de 1578. Os ddlares ficarian

e sua conversao em

to no Banco Central,
diada de cerca de 30 dias.
a pagar a taxa LIBOR sobre o depdsito, arcava com O

ambial e o spread,

0 ano de 1873 no 3rasil

sidente om oxerc Lrnoesto

erapréstimos tomad

-
ae

cruzeiros

foi marcado pela eleicao
presidente-Sr.
Indicado p

Geisel,

novenbro e

retidos em derOsi-

O Banco Central se compronmetia

risco

an t arIiod 3 lament
aurante O p2riowo do congelamento.
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15 ée outubro. Em 15 de novembro ocorreram as clei¢tes para

o0 Congresso. O més que entecedeu essas eleigdes foi de gran

de atividade acaloradas e especulacoes
quanto ao descmpenho dos partidos politicos em contenda. I

4

possivel que esse anbignte tenha-se refletido no agio do pa
ralelo em relacao a cotagao oficial do dblar, que se elevou
de 18,1% em outubro para 28,7% em novenbro.

Em 19 de janeiro de 1979, o presidente eleito Figusire-
do anunciou seu ninistério e, poucos dias Gepois, o llinis -
tro da Tazenda e futuro Ministro do Planejamento do Presicder
te eleito passou a acionar uma graﬁde mudanca na politica de
comércio internacional do Brasil. O Pais iria se voltar,gra
dualmente mas de modo firme, para uma orientagao de livre-
comérecio. As reformas objetivavam, de inicio, corrigir o)
intrincado e supérdimensionado sistema de incentivos a expor
tacao ¢ de barreiras a importacao, assim como a sobre-valori

zagao do cruzeiro. O inpacto glowal de tais medidas sO se
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faria sentir em 1SCL., Duaa relorma descartava a npos=ibilida

de da ocorréncia de uma raridesvalorizagao em 1979, en Zavor
de um retorno gradual & —maridade do poder de co.pra.

Essas reformas visavam a elininagao grads

vos fiscais concedides aos exportadores. Tcndo inicio con

0
®

una redugéo de 10 por canto em ja§eiro, a dedugao do 121
reduziria em cinco por cento ao fim de cada triméstre ate
sua completa eliminagao em 30 de junho de 1983. O impacto
maior se daria em 1279, com uma cueda de 30 pontos de perccn
tagem no crédito de imposto para exporﬁag%o. Do lado dos im

portadores, previa-se a redugao gradual do depdsito de impor
tacao de 100 por cento até entac vigente. A partir também

de janeiro de 1979, o depdsito por 360 dias junto ao Banco
Central caiu para 90 por cento do valor FOB do nroduto im -

portado; semcstralmente, o depdsito cairia de outros 10

tos de nercentagen.

5 - .

0 Governo providonciou, ainlia, un esausma bem definido
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as subseqglentes do cruzeiro. A mini
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inicial de 2.7 por cento em fins de janeiro, deveria ser se

guida de uma desvalorizagao adicional de 1.03 por cento por

trimestre. Isclareceu-se gue as demals desvalorizaccos -
tras se incluiriam no programa normal de desvalorizagoes 2o

cruzeiro até 1983. 2 aceleracgao das minidesvalorizacces i-
ria compensar a perda gradual dos subsidios a exportagio e

barreiras & importacao, com O cue deixariam de ter funda

mento os boatos censtantes sobre uma maxidesvalorirzagio.
Dentre ainda outras medidas anunciadas em janeiroc in -
cluia-se a intengao de gradativamente reduzir-se o depdsito
de viagens.
Contudo, em agosto de 1272, o cntao Ministro do Plancja
mento, mantor dacuelas rcformas no canpo ccondmico, reaunci-

ou ao cargo, sob a alegagao de falta de cstrutura e polcres

cvar a cabo a coorlonagao Loomn

j o



Desde margo de 1279, m constantes na economia hrasi-
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leira um maior desemprecc, demandas salariais mais elevadas

rio restaurar a confianga na econonia
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e greves. Era n

ces
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e obter resultados peositivos a curto
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Em abril, o Governo fez restrigdes & monctizacido 2os en

93]
()

ol

réstinos externcs, com vistas a ;eduzir a pressao schre
oferta monetaria. Contudo, dal para frente, os §olumosos de
poOsitos voluntarios en moeda estrangeira - inchados pelas
desvalorizagoes freglientes - apenas esperavam, no Banco Cen
tral, sob os auspicios da Resolugao 432, o momento propicio
para subverteros mais bem intencionados planos do Governo.

A excegao do periodo entre julho e agosto de 1979, a ten
déncia do agio no paralelo era altista, reflexo, basicamente,
da expectativa, cada vez mais forte, de uma maxidesvaloriza-
¢ao cambial.

Im Jjulho, o Instituto Brasileiro do Café (I1InC) {echara

os rejistros &2 exportagao para ajosto e setembro por causa

i



os interracionals oscilantes. Com isso, o mercado
saralelo se tornou ativo, os ddlares da exportagao ileaal

fluiram para o mercado jparalelo, fazendo crescer a oferta

e pressionando o agio para baixo (18,3% em julho e 11,6% em

-

bertos os registros, a tendéncia de alta tor
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nou a se¢ verificar.

Finalmente, em 7 de dezembro cde 1972, em conjunto com
uma desvalorizagao de 30 por cento do cruzeiro vis-a-vis ao
ddlar norte-americano, as autoridades governamentais anun -
ciaram um pacote de medidasg externas e internas. Do setor
externo constaram as sequintes medidas: (1) extingéo dos
créditos de tributacao a exportagao de produtos manufatura-
dos; (2) suspensao da exigéncia.do depbsito de importacao
aﬁtecipado; (3) suspensao do depdsito para viagens interna-
cionais; (4) redugao da abrangéncia do sistema de "simila -

res nacionais"; (5) limitagao das importagoes pelo setor pu

estranjeira das importacoes efetuaias no ano anterior; ({6H)



reducao de 12.5 por cento rara 1.25 por cento no imposto de
renda sobre rencessas de juros sobre empréstinos externos:
(7) eliminagao do depdsito compulsdrio de 50 por cento pa
ra os novos enpréstimos externos e confirmacaoc do escuena
de congelamento temporario de 150, 130 e 210 dias para con
versao dos empréstimos externos em cruzeiros, a recair so -
bre 100 por cento do volume do ;mpféstimo; (8) imposigac de
congelamento por 180 dias dos depdsitos voluntéfios no Ban-
co Central dos empréstimos externos captados pelos bancos
nacionais (via Resolugéo 63); (9) i@posigéo de congelaaento
por tempo indefinido dos empréstimos externos contraidos pe
lo setor nao bancario (Lei 4131), exceto quando para paga -
mento de juros e amortizagao, conversao do capital de emprég
timo em capital de risco, ou em casos especiais, sujeitos a
aprovagao do Banco Central; e (10) introdugao de novos im -
postos de exportacao sobre produtos primdrios, inclusive ca
fe.

4 Z

La princinio de janeiro do 1220, as autoridades monctd



rias decretaram que a corregac monetaria seria de 45 por cen
to em 1980, a taxa de cxpansao do crédito seria de 45 por

cento ( com base en 31 de cdezembro de 1279); a desvaloriza -
cao cambial seria mantida em 40 por cento, e a expansio mong
taria em 50 por cento. As minidesvalorizagoes continunarianm
a se dar enm intervalcs irregulares, poram freqlientes.

Bo ponto de vista da conta de capnital, o Gov§rno procurou
tornar a induzir o setor privado a tomar recursos nas foates
internacionais. Une menor licuidez interna poderia ajular a

direcionar os tomadores para o exterior, o que se mostrava

viar o balancoe de nagamentos. Seria pre

(=8

necessario para al
ciso que outras medidas passassem a ser tomadas para engros
sar o volusne de cambiais nos cofres do Banco Central, dentre
"elas, a de permitir que as taxas internas de juros voltassan
a se elevar aq pre¢o de mercado, ou a de »or um fim ao conqe
lamento Gos enmprésitinos via 4131.

Desde princinios do ano e 1930, na area de conércio eox

terior e, em particular, no sctor de produtos inaustrializa-



dos, havia un sentinento, originado nas propria
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vernamentais, de que o mercado teria que contar com a desva
lorizagao cambial e mais com ganhos de produtividade para
assegurar competitividade a seus produtos. Segundo o pro-
prio Hinistro do Planejamento Delfim Netto, a politica can-
bial iria refletir a mudanga na estratégia para tomada Je
enpréstimos em 1930: uma desvalorizagao peguena para esti-
mular a busca de recursos externos.

Entre fevereiro e marco, como de praxe, ao mesmo temn-
po em que o Carnaval agitava as ruas, o mercado paralelo de
dolares, ao contrario, se acalmava em vista da oferta adi -
cional da moeda estrangeira pelos turistas. O agio que, emn
meados de janeiro era de 8.2 por cento, caira, em mcados de
margo para 2.6 por cento.

Fra abril de 1930, uma série de medidas foram tomadas
pelo GCoverno, nunm contextc de aperto de c%édito, inflagao c
levada e necessidade de orandes volumes de capital cxterno.

L primeira dessas iwedidas foi a elevagao do Imnosto sobre O

(2



peragaes Financeiras (IOF), a afetar todos os setores da e

conomia. Was operagoes com brazo de 365 dias, por exemplo,

o IOF incidente na assinatura do contrato passou a ser de
6,9 por cento. Instituiu-se o IOF também sobre a ocmpra de
canmbiais pelos importadores (com certas excegocs) - 107 de
15 por cento até o més de agosto, e 10 por cento de 1© de

setembro em diante.

Estabeleceu-se um imposto sobre ganhos de capital, re-

troativo a 1979. Todos aqueles que tivessem apresentado

em suas declaragaes de renda, relativas ao ano de 1979, ren

dimentos nao-tributaveis iguais ou sSuUperiores a ...........

Cr$ 4 milhoes, teriam que depositar, no Banco Central, 10

por cento do valor excedente a Cr$ 4 milhoes pelo pra

dois anos, a partir de 19 de julho de 1980.
Originalmgnte a rentabilidade seria de ancnas 6

cento ao ano. EBEm maio, contudo, decidiu-se cue esse

to compulsdrio teria um rendimento de 3 nor cento de

a.a. além de corregaoc monctaria.

rzo  de

por

o
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Oy
O
ik

Jjuros



O Banco Central elevou, também, o imposto de renda e-

fetivo sobre remessas de juros e comissdoes para o exterior

de 1.25 para 1.5 por cento.
O problema,

cias tomadas no meés de abril.

nuais de correcao monetaria e

no entanto, era anterior Zcuelas providén-

A pre-fixagao das taxas a-

de desvalorizacgao cambial nao

sao compativeis com uma inflagao crescente, como era O Caso

em 1980.

E isso & ainda mais verdadeiro no aspecto da des-

valorizagéo do cambio, onde estd envolvido todo um conjunto

de variaveis fora do controle

governamental.

Além do desestimulo que a prefixacao cambial acarreta

para o exportador, & preciso,
de recursos externos.

nadores

ta tem maior prchabilidade de

igualmente, considerar os to-

Uma politica cambial realis-

incentivar a tomada de emprés

tinos em mocdas fortes do que uma estratégia de pré-fixacgao.
12 una séric de maneiras de se estimular o influno do

exterior. Urn mercoie <o cruzeiros apertns’o, certanents, con

tribui, o rarticulor nuna ccononia en crescimento, com ouna



demanda por crédito em expansao. [ possivel cue o prego que
se tenha de pagar aos bancos internacionails pelos Iundos em-
prestéveis envolva o acerto de uma combinacao aleguada de

an

risco, "spread", prazo, ctc...

O que se tem que evitar € um exportador confuso e un
tesoureiro em estado cadtico. Aq longo de 19380, os rumores
de uma nova maxidesvalorizacgao se multiplicaram,‘bem CcComo oS
de um sistema de Ez%éﬁdupla de cambio, oficialmente reconhe-
cido. EIEssas especuld,ées acabavam pgr ocupar, indevidcamenter
o tempo dos empresarios em geral, que poderiam estar volta -

dos para cutras questoes fundamentais como estratégia de ner

cado e produtividade_ num clima comercial em mutagao e de de-

-
safio. se s T .
A politica de juros vigente em 1980, vor seu turno, nao
refletia, de maneira alguma, a rcalidade. - Desde 1979, as
taxas reais de empréstimo eram negativas., Entre agosto de

1979 e mcados de novembro de 1989, as taxas de juros nao sud

sidiadas estiveranm controladas nelo Danco Central; os bancos



-

eram obrigados a emprestar a taxas 10 por cento inferiores a
quelas de agosto. Essa medida, por sua vez, suscitou a cria
tividade do mercado, O resultado foi a subida das taxas de
juros (inclusive I0F) da faixa dos 60 por cento ( no primei-
ro trimestre de 1980) nara a faixa dos 70 e 80 por cento nos
trimestres seguintes. As taxas do guarto trimestre de 830
ultrapassaram a inflagao. Os tetog artificiais fixados leva
ram a distor¢Ces nos padroes de poupanga interna e a certas
praticas financeiras nao ortodoxas. As intervengoes subse-
glientes do Banco Central em varias cérretoras em fins de
1980, tiveram continuidade em 1981.

O ano de 1981 foi palco de objetivos de politica moneta
ria apertada, ligada aos objetivos de balango de pagamentos.

Em nrincipios do ano, o Governo anunciou uma expansao de 50

por cento da oferta nonetaria. Além disso, dentre outras n
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didas, os 2stinos dos bancos privados comerciais ¢ e

vestimento foran linita

subsidiatos ¢ en roodla cstrancoira.



Uma politica de corregaoc monetdria mais realista foi a-
nunciada para 1981, apb6s uma politica um tanto desastroza enm

1980, com o propdsito de voltar a atrair os investidores pa-

[k}

ra os titulos financeiros que, no portfolio cas pesscas [

o)
0
0

.
Sl

cas, certamente, competem com a demanda por éddblares no merca

do paralelo.

0]

Ocorre cue, uma vez que o indice das ORTH's (Chrizagoe

Reajustaveis do Tesouro Nacional) & prefixado, o comportanmen
to da inflagzo detém, pelo menos, parte da explicagao nara a
guestao de se a corregao monetaria sefé suficiente para a-
trair os investidores.

De toda maneira, a corregéo monetaria tinha que ser
substancial, mesmo que isso viesse a trazer problemas, no fu
turo proximo, para as autoricdades governamentais. Como a

&

naior parte da expansao nonectaria era fimranciada pelos titu-
- -

los Zo Governo, prara se rolar para frente a scmpre croescentnt

T . - . . . ns s e
civida interra, fazia-se improeccindivel cue os rendimentos



das ORTI's continuassem atraentes do ponto de vista dos inves
tidores.

O més de julho de 1981 foi de grande instabilicdade poli-
tica no Pais, com reflexo sobre o mercado paralelo de ddlarezs,
cujo agio saltou de 13,0 por cento em junho, para 34.1 ~or con
to no més seguinte.

No dia 07 de agosto saiu da cena politica bfasileira o)
Chefe do Gabinete Civil, General Golbery do Couto e Silva. Iles
de as indicag5es iniciais en janeiro-de 1979, o Governo
redo havia passado por urma série de nmudangas de titulares.

Contudo, nenhuna delas havia, nem de longe, nerecido tanta a-
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tencao e provocado tanta preocupa¢ac e inseguranca guanto
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enissao do General Golbery cuja percepgao na area da politi-
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ca externa, especialmente, o tornava wna ficgura singular, iotc,
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do o Presidente Figueiredo sofreu um ataque cardiaco, sendo
substituido pelo vice-presidente, Aureliano Chaves.

ko final de 1981, confirmou-se gque o investimento nos
mercados financeiros havia sido um necdcio muito mais lu-
crativo do que em 1980. O Iindice das ORTH's acompanhou a
inflagao com os juros garantindo, pois, uma rentabilidade
real positiva.
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valorizagao do cruzeiro acompanhou de perto a in-
flagao interna e, de fato, ajudou a compensar o fortaleci -
mento do ddlar norte-americano face as moedas fortes euro -
péias.

O cenario mundial em 1982 incluiu renegociagoes dg ai-
vidas exéernas, taxas reais de juros positivas, estagnagao
do comércio, protecionismo, e novos sinais de instabilidade

olitica, a exeaplo da Guerra das Malvinas (maio) e da si -
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tuagao do Criente 'i2dio.
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desvalorizaram substancialqente suas rnosdas e tonmaram hedi-
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das protecionistas - México e Chile foram dois deles. Embo

ra naoc de todo inesperado, teria sido.dificil, em final de

1981) prever que tantos palses (encabecados por Argentina ,

Chile, Paraguai, !México, Venezuela, Nigéria e Bloco dos pai
ses socialistas), teriam, seis meses depois, sua capacidade

de importar limitada tao severamente.

No primeiro semestre de 1982, o Governo procurou criar
um ambiente doméstico mais favordvel aos fundos emprestiveis
do exterior sem aliviar a pre§séo no mercado de cruzeiro. As
takas internas de financiamento continuaram elevadas e o cré
dito permaneceu relativamente estreito - duas condigoes essen
ciais para atrair o capital de fora.

Ja ao fim do primeiro semestre, constatava-se que a des-
valorizagdo do cruzeiro n3o estava compensando a inflagao in-

terna, com o que, as expectativas de umafutura maxidesvalori-
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reavivaran, a la 1979. Contudo, meswo os especulado

res mails afoitos tinham de reconhccer duas nmudangas importan-



tes que faziam 1982 ser um ano diferente de 1979 e que, por
conseguinte, poderiam levar a medidas de politica econdmica
também diferentes: os mercados internacionais fracos e uma
econonia brasileira menos saudavel.

E inegavel que o agio do mercado paralelo de ddlares,
ao longo de 1982, esteve muito acima do padrao histdérico, pa
ra o que afora alguns outros fatores, em muito contribuiu o
cenario mundial a cue nos referimos brevemente, ha pouco.

Em abril, por exenplo, ° fechamento do mercado de cam-
'bié argentino aumentou a pressao da demanda no mercado para-
lelo, dando sustentacao & sua cotagao.

Por ocasiao da Copa do !Mundo de 1982, o Conselho Moneta
rio Nacional decidiu elevar de US$ 1000 para US$ 2000 a cota
péra compra, ao cambio oficial, nas viagens ao exterior. 0
agio do paralelo cue, em abril, havia atinqﬁdo 50%, reduziu-
se sensivelmente, embora continuasse bem acima do padrdo his

+orico.
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A partir de junho/julho, as alteracgoes cambiais registra
éas em alguns palses vizinhos - Paraguai, Chile e Argentina-
voltaram a estimular a especulagao no mercado paralelo brasi
leiro.

En apenas um dia ( 5 de agosto), o peso chileno desvalo
rizou-se 19%, tornando-se um bom negdocio tomar dolares no pa
ralelo brasileiro para serem transformados em pesos.

Jo Paraguai, também observou-se uma reviravolta inespe-
rada da politica cambial com relagao ao ddlar norte-anmerica-
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no. Esse reajuste veio interromper um-prolongaﬁo pericdo
20 anos de estabilidade cambial, provocando, pois, insejuran
¢a na politica cambial do Paraguai.

Finalmente, no caso da Argentina, a grande desvalériza—
¢ao, en julho, do peso argentino teve seu reflexo imediato
no mercado par;lolo de ddlares no Brasil.

O més de sctembro foi marcado pelas novas restrigoes in
postas pelo Danco Central a aquisig¢ao de ddlares para as’ via

gons Q0 enrterior.



Dentre elas, as incidénciaé do Imposto sobre Operagoes Finan
ceiras (IOF) de 25 por cento sobre toda compra de ddlares pa
ra viagens. Isso correspondeu & adogao do regime de taxa du
pla de cambio. O reflexo da contragao da oferta de divisas
ao cambio oficial sobre o &gio do paralelo foi uma pressao
altista nos meses seguintes. S6 que os lucros provenientes
do diferencial elevado entre a cdtagéo no parale}o e a ofi
cial, apds a introdugao do IOF, ndao mais iriam parar exclu-
sivamente nas maos de "falsos" turistas e dos casais de pro
le numerosa e de pouca idaée, como até entao ocorria.

A adogao do IOF, no caso, em conjunto com severas limi
tagaes ao volume e fregfiéncia das vendas, teve por objetivo
principal refrear as despesas de turismo. A combinagao de
regras mais liberais, antes vigentes, para a compra de camn
biais pelos brasileiros em viagem ao exterior, a Copa do

Mundo e as dificuldades econbmicas dos pnaises vizinhos (to-
in |

das levando @ maiores desresas com divisas a taxa oficial ,

¢ a es»peculagao no mercado paralelo de ddlares) resultaram



na saida de US$ 300 milhoes apenas no primeiro scmestre de
1982. As despesas totais em 1981, e o item viagens interna
cionais do balango de pagamentos nao haviam seguer alcanga-
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do agquele valor.

Quando, contudo, observamos agios da ordem de &’ por
cento, 69,9 por cento e 73,6 por cento, registrados, respec
tivamente em outubro, novembro e'dezembro de 1282 temos gque
considerar cue, em um mercado livre de cambio, as mudangas
nas expectativas quanto ao curso futuro dos principios na
croecondmicos fundamentais exercem efeitos acentuados sobre
as taxas cambiais, a ponto de serem comparaveis aqueles ori
ginados de mudangas efetivas em tais principios basicos. 2
esse respeito, trés poderiam ser as fontes para o surgimen-
to'de cotagoes cruzeiro/ddlar em desequilibrio::as bolhas
de cxpectativa, o chamado " problema do peso" - expectativas
sobre a possibilidade de mudangas no reginme cambial - e, fi-
nalmente, 0 caso cm cue os particimantes do mercado cow;§rti

lhan de informagooes irrelevantes. Sen introduzir essas con-



sidera¢Oes na analise do mercado paralelo de ddlares no 3ra
sil, fica nuito dificil tentar-se justificar um &gio t3o e-
levado como o gue se verificou em 1982 e, ainda, em 19383,
em relacdo a& taxa de cambio oficial.

O propric Governo contribuiu para elevar o grau de esne

.

culagao ao anunciar que os dados das reservas cambiais brasi

leiras em setembro de 1882 seriam divulgados somente em ja-
neiro do ano seguinte. O "disclosure" era uma atitude funda-

mental. O nao-"disclosure", ao contrario, acabou contriluirn-

do exatanente para aquilo que o Governo cueria tanto evitar:

O panico sobre uma potencial falta de divisas.

Em 15 de novembro de 1932, realizaram-se as eleigoes

{

mais importantes no FPals desde a Revolugao de 1264 - elei-

iretas para governadores, para O COnNjresso e munici -

&)

coes
pais. ©Imbora a.oposigao tenha fortalecido substancialmente

suas bases no poder através dos resultaldos eleitorais, cla

- - - . . L .
nac Loz canpanha o prol de nuadangas radicais de politica.
A inlicagac cra 20 < ue a estabilidale (status quo) prevale-



ceria,de uma maneira geral.
Em fins de dezembro de 1982 o Banco Central modificou
os procedimentos coeracionais. A filial Rio do Banco ao
Brasil passou a centralizar todas as operagoes de cambio pa
ra nontantes superiores a US$ 10.000. De neados de dezen -
bro para janeiro, o agio do mercado paralelo deu mais wn
salto de 73.6 por cento para 91.6 por cento.

O mercado paralelo de délares, mais uma vez, antecipou
a naxidesvalorizagao do cruzeiro em relagao ao ddlar, em
30 por cento, anunciada no dia 18 de-fevereiro; uma sexta -
feira logo apdbs o Carnaval. Nos dois dias que precederan a
maxi, a cotagao no paralelo saltou sucessivamente e o nmerca
do, de um modo geral, esteve altamente especulativo, apesar
do marasmo dos dias de carnaval.

2 cotagao no nmercado oficial nao se modificou no nivel
crado acontecer, o cue deu margem a imediatas

espaculagons en torno de unma nova - ¢ nao longinqua - maxi,
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ainda em 1983. Diante desse guadro, nao se estranha que o .
agio do paralelo até o momento (julho de 1933) se mantenha
muifo elevado. Dada a problematica da arca externa, o grau

3
de confianga no cruzeiro nao se restabeleceu.

Em meados de margo deste ano (1983), o IOF sobre as com
pras de dolares para turismo foi eliminado. O limite, contu
do, voltou a ser de US$ 1000 para viagens fora da América La
tina, e de US$ 500 deﬁtro desta regiao.

Em 10 de margo, o Conselho lonetdrio Nacional determi -
' nou alequiparagéo da corregao monetaria e cambial a inflacao,
o que fez a cotagao do ddlar paralelo cair nos dois meses se-~
guintes. O agio, da mesma forma, éaiu de 76.8 por cento pa-
ra 39.2 por cento em maio. A medida do Cilli estimulava os de
positos em cadernetas de poupanga, em detrimento da aplica -
¢ao en dolar. ©Isse movimento descendente do égio também se

deveu a suspensao nelo Zanco Central das compras de ouro no

mercado £isico, que estavam estimulando a compra ¢o netal no
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mercado externo, com ddlares do paraléio, para vender a&ao

Banco Central, gque pagava cotagoes superiores a paridade

internacional. 2MAlém disso, cresceu a oferta de ddlares ]
L 3

riundos de operagoes de exportagao subfaturadas ou clandes

tinas.

De junho, em diante, contudo, as dificuldades can-
biais cada vez maiores e mais pétentes do Pais, em conjun-
to com a falta de boas opgoes de aplicagao de portfélio;
fizeram o &gio voltar ao patamar dos 70 por cento, rccentc

mente.

Conclusoes

. Neste primeiro capitulo apresentado, fizemos a revi-
sao da politica cambial brasileira para o mesmo periodlo,
praticamente, ao cual se referem os dados gue obtivemos »a-
ra a cota;éoldo ddlar relativamente ao cruzeiro, no merca-
do paralelo - ce 1945 a 1933.

Procuramos, senpre que possivel e, tambén, plausivél,

relacionarnos o conportanento ¢o Sgio <o paralelo, ou s2j2,



