CAMBIO

Ao iniciar-se 0 ano de 1953, a situagdo que defrontivamos no setor
do intercambio com o exterior era caracterizada por um desequilibrio cam-
bial sem precedentes.

Em face de uma taxa cambial que se sobrevalorizava a medida que au-
mentavam os precos e custos de producdo internos, em relagio aos vigo-
rantes no exterior, reduzia-se paulatinamente a possibilidade de (olucaqao
de produtos brasileiros no mercado internacional, com a excecao quase
exclusiva do café. Assim, a média mensal das exportagoes nos trés pri-
meiros meses do ano findo mal atingia Cr$1900 milhdes, contra quase
Cr$ 2 500 milhdes no mesmo periodo de 1€ e mais de Cr$ 2600 milhdes
no de 1951.

Em decorréncia dessa situagio calamitosa, a«'mxmla 1)l0°rC\\|\dmenle
desde 1952, viu-se o Govérno forcado a criar as i
tagoes, de forma a evitar o crescimento dos atrasa(k» comerciais, que ja
se acumulavam desde 1951. Dai, a queda vertical das importacdes a partir
de agosto de 1952, que féz baixar a respectiva média mensal no segundo
semestre daquele ano a menos de Cr$ 2 500 milhdes, contra mais de Cr 53 700
milhes no primeiro semestre. Nos trés primeiros meses de 1953, a queda
acentuou-se ainda mai a média mensal ndo atingiu Cr$ 1800 milhdes,
apresentando uma diminui¢io superior a 100 % relativamente ao primeiro
trimestre de 1952.

Quanto ao problema de nossas relagoes financeiras conl o exterior, nio
eram menos evidentes os indicios de desequilibrio cambial. Somente a custa
de severa restricio ao livre movimento de (1plta\s e a remessa de ]uros
e dividendos de investimentos estrangeiros no pais, conseguiu-se evitar maior
deficit financeiro, o qual, ndo ohshnt& ainda ultrapassou a cifra dos Cr$ 600
milhes em 1952.

No mercado interno, enquanto de um lado a renda auferida pelos se-
tores voltados para o comércio exterior decrescia & medida que se acumu-
lavam os estoques “gravosos”, por outro, as restrighes as m\pmtauxs que
auugnm inclusive os produtos essenciais — especialmente matérias-primas
e semi-manufaturas para ulterior transformacio industrial —, determinaram
severo recuo na inddstria nacional.

O MERCADO DA TAXA LIVRE DE CAMRBIO

Visando a adaptar o sistema cambial aos efeitos da inflagio, cujo ritmo
fora acelerado com a aquisiciio pelo Govérno de safras inteiras ou excedentes
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de alguns prod que nio locagao no’exterior, foi insti-
tuido em fevereiro de 1953 o mercado paralelo da taxa livre de cambio.
Treslc'ra.m as principais finalidades de tal medida. Em primeiro lugar,
permitir o escoamento dos gravosos; em segundo, esperava-se que a
liberagao da remessa de rendas de investimentos para o exterior, aliada a
elevagio de taxa livre, constituisse importante fator de atragio dos capitais
estrangeiros. E, finalmente, através da transferéncia das importagoes de
mercadorias nio iais para o mercado da taxa livre — mais alta que
a oficial —, reduzir a propensio a importar, excessivamente aumentada pela
sobrevalorizagio do cruzeiro no mercado de cambio.

Do ponto de vista ex sivo das relagoes comerciais, a solugio adotada
p_retendia. fornecer ao pais meios de defesa contra a concorréncia interna-
cional, através do regime das taxas miltiplas. Reconhecia outrossim ser
imprescindivel aumentar a resisténcia dos produtores e exportadores brasi-
leiros, em face das oscilagdes das cotagdes no mercado internacional, o que
se tornaria mais dificil caso se realizasse a depreciacio pura e simples da
taxa cambial. Neste sentido, o sistema das taxas multiplas tem cardter mais
flexivel que o da taxa tnica, em virtude das manipulagies que se podem
realizar internamente nas misturas cambiais, sem necessidade de alterar a
taxa de cambio. Por outro lado, a ansia de progresso dos paises subdesen-
volvidos justifica de certa forma uma hierarquizagio de critérios na im-
portacio, de modo a sacrificar o supérfluo em beneficio do mais essencial.

AO DO SISTEMA

Conquanto em suas linhas gerais o novo sistema assentasse em bases
solidas e objetivas, em sua primeira fase de execucio — janeiro a junho —
varios fatores contribuiram para tornar pouco evidentes os resultados espe-
rados. Em primeiro lugar, no que diz respeito a atracao de capitais estran-
geiros, cumpre nao esquecer que a liberdade cambial ¢ apenas uma das
varidveis do problema. A nio ser em relagio ao capital de arribacao (hot-
money), é muito mais importante a atitude do govérno face aos investi-
mentos estrangeiros, do que a liberdade de remessa ou retorno através do
mercado livre. Dai ter-se observado que, dada a retengio das remessas nos
dois ou trés tiltimos anos, praticamente s6 houve saida de capital (rendas
de investimentos), contra um ingresso virtualmente nulo de capitais es-
trangeiros.

Relativamente ao incremento das exportagoes, tao pouco houve, na
primeira fase, a reaciio esperada, Em grande parte, deve-se tal fato a poli-
tica inicial adotada pelo govérno, no sentido de criar 3 diferentes percen-
tagens de “mistura” da taxa oficial com a do mercado livre — 15 %, 30 %
e 50 % — para os produtos gravosos. Somente em julho foram aquelas
percentagens unificadas em 50 %, de forma a evitar a retengdo por parte
dos exportadores de produtos menos beneficiados, na esperanga de obterem
melhor contemplagio no futuro. Foi também importante a restricao do be-
neficio do cambio livre a apenas um pequeno grupo de produtos. Além do
café, cacau e algoddo, intimeros outros permaneceram na situagao anterior,
tendo de competir no mercado internacional com uma taxa cambial des-
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favordvel. Tao logo foram aquéles trés produtos contemplados com uma
liberagdo parcial — em agosto de 1953 —, se féz sentir a melhoria que se
esperava do sistema adotado em fevereiro.

Do lado das importacoes, o problema teve a sua solugac retardada.
Nio obstante se haverem classificado no mercado da taxa livre merca-
dorias cujo montante era superior & metade das importagiics prevista foram
inexpressivos os licenciamentos naquele mercado. Duve-se isso ao fato de
terem as autoridades verificado que a procura acumulada pelas restrigdes
anteriores tendia a fazer subir excessivamente a tuxa do mercado livre,
afetando de modo adverso a paridade do cruzeiro,

Nesta primeira fase de execugao do sistema, a conseqiiéncia mais im-
portante da politica adotada inicialmente pelas autoridades foi o recrudes-
cimento da campanha “nio venda o seu café”, desencadeada no interior dos
maiores Estados produtores e que perturbou sériamente o equilibrio de
nossas relagoea comerciais com o exterior m, LH(]IIJH(O nos 7 pl’l“lel\'OS
meses de 1952 ja se haviam exportado 8475 540 sacas, no mesmo periodo
de 1953 chegara-se apenas a 7 425739, ou seja, uma diferena para menos,
de 1049801 sacas de 60 quilos.

REFLEXOS SOBRE A CONJUNTURA NO L° SEMESTRE

Como seria de esperar, todos os setores da vida economica do pais
sofreram os efeitos neguno da crise cambial que se estendeu por todo o
1.% semestre do ano. O mais duramente afetado, comao ¢ 6bvio, foi o comércio
importador. Uma vez agravado o desequilibrio de nossa balanca comercial
com o d dos exportadores, em face do nivel corrente da taxa de
cambio, as restrigdes atingiram também as matérias-primas e equipamentos
importados, prejudicando sensivelmente a expansio industrial, ja refreada
pela escassez de energia elétrica e pelcs movimentos grevistas ocorridos
especialmente no primeiro trimestre.

Por outro lado, as oscilagdes aparentemente incontrolaveis da taxa do
mercado livre, cujos extremos se distanciavam de até Cr$ 10,00, num Gnico
mes, afetaram negativamente no exterior a confianga na paridade do cru-
zeiro, agravando as condigdes para a atragio de capitais estrangeiros.

SEGUNDA FASE DA EXECUGAO

Nos ultimos dias de junho de 1953, iniciou-se uma fase mais realista
na execucao da politica cambial inaugurada com a lei 1807. Ao mesmo
tempo que se unificavam as percentagens de “mistura” da taxa oficial com
a do mercado livre, foram suspensos os licenciamentos pelo mercado da
taxa livre, desviando-se assim daquele mercado uma parte da procura, que,
embora nao atendida plenamente, tendia a prejudicar o equilibrio do mer-
cado. A par dessas prondencxa. tomaram-se outras de menor impor-
tancia; em vmude, porém, da oportumdade com que foram postas em

contri para o fortal do cruzeiro, observado a par-
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tir de julho e que prosseguiu ininterruptamente até meados de outubro.
Entre outras, poderiamos citar: a elevagio dos limites estabelecidos para
a operagio dos bancos particulares no mercado de cambio, a permissao para
aqueéles bancos operarem em swaps, o apressamento na liquidagio dos atra-
sados comerciais, ¢ 0 adiamento para setembro de 1954 do inicio das amor-
tizagaes do empréstimo do Eximbank.

Iniciou-se entdo um periodo de
intervencao ativa por parte do Banco
do Brasil no mercado livre, fazendo
com que a taxa de cambio, que havia
ultrapassado a cifra dos Cr$ 50,00 em
junho, caisse firmemente até cérca de
Cr$ 37,00 em pouco mais de um mes.

Ao mesmo tempo, encetaram-se
estudos para ampliar o grupo de pro-
dutos inicialmente contemplados com
parcial liberagio de cambio. Assim,
na reuniao do Consellio da Superin-
tendéncia da Moeda e do Crédito, de
8 de agosto, decidiu-se o fornecimento de guias de embarque para diversos
produtos, entre 0s quais o café e o cacau em améndoas, desde que fosse
feita comprovagiao da venda de cambio, no mercado da taxa oficial, de
um minimo estabelecido para cada produto, inferior & cotagio do merca-
do internacional, di do, em ¢ tiéncia, o exportador do excedente no
mercado da taxa livre. Com essa pro-
vidéncia, foi o café contemplado com
uma liberagio da ordem de 12-15 %, |«
e o cacan em améndoas, com cérca de
11-13 %.

Nesta ocasiao, e com a posterior
inclusdo de outros produtos, como
minério de ferro, fibras etc., entre os
beneficiados com liberagio parcial
das divisas, deu-se mais um passo para
equilibrar a balanga comercial, no
que toca is exportagoes. Permanecia
ainda por solucionar o problema das f s
importagoes. Embora algumas sugestoes interessantes Ja houvessem
lembradas — entre as quais a do sistema das_sobretaxas cambiais em
funcio da essencialidade sugerida pelo (,'nnselhq .\'m:mnal de Tconomia —
manteve-se o regime de restrigio através do licenciamento.

TAXA_ MEOIA_00 GOLAR NO_WEACADD LIVRE. 1153
e e —

TAXA WoIn DA LBIA NO MCRCADO LVRE 951

MODIFICACAO DO SISTEMA CAMBIAL

A profunda modificagio do sistema cambial, iniciada nos primeiros dias
de outubro — Instrucio 70 —, assinalou um marco decisivo para o reajus-
tamento do valor externo do cruzeiro e, especialmente, para limitar a dis-
crigao inistrativa quanto ao probl das importacoes. Se do lado das
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exportagies a nova politica cambial diferia da anterior apenas sob o aspecto
formal e, até certo ponto, pelo aumento do incentivo aos exportadores
(subsidio de Cr$35,00/US$-café e Cr$ 10,00/USS-demais produtos), foi
do lado das importagdes que a modificacio teve aspecto radical. A substi-
tuigio do regime anterior de licenciamento pelo da licitagio em Bolsa das
cambiais grupadas em categorias segundo o critério da essencialidade, im-
plicou de fato em uma politica de restrigio as importagdes através do s
tema de Ppregos, atendendo-se assim, ag mesmo tempo, ao problema da
protecio i inddstria nacional. Enquanto ndo forem revistas as tarifas das
Alfandegas, nio se poderi pensar na liberacio pura e simples das impor-
tagoes.

Ao que parece, as repercussoes do chamado “Plano Aranha” ndo serdo
sentidas apenas no setor do intercimbio com o exterior. Em virtude do
critério adotado de subsidiar as exportagées por meio dos agios arrecadados
dos importadores, decorrerd de sua execucdo uma profunda alteragio da
politica de desenvolvimento anterior do Govérno, em beneficio da agricul-
tura. Da mesma maneira, no proprio setor industrial procurou a Instrucio
70 estabelecer certa ]IlLl‘d|l||||ld(10 das novas inversdes, por meio do rela-
tivo desestimulo aos investimentos niio essenciais em favor dos basicos —
energia e transportes —, atrav assificacdo dos diversos tipos de equipa-
mentos em diferentes categorias de importacdo. Os equipamentos julgados
menos necessarios foram incluidos em categorias mais elevadas,

Também devem ser levados em consideracio os efeitos henéficos da
nova politica cambial no setor financeiro. Nos trés meses de execucio do
sistema, ao que se anunciou, foram arrecadados pelo Tesouro Nacional
cérca de 3.2 bilhdes de cruzeiros nas licitagdes, enquanto os subsidios pagos
aos exportadores ndo ultrapassaram 2.3 bilhdes, produzindo, assim, um saldo
positivo de cérca de Cr$900 milhdes. Se conside: armos que o incremento
das exportagies nos trés primeiros meses foi e: 10 ainda
relati as disponibilidades camt a ll\.lla\dﬂ,
podemos concluir que o saldo mencionado é ainda inferior ao que seria
licito esperar para um periodo normal. ssim, grosso modo, poder-se-ia
estimar em cérca de 10 hilhdes a arrecadacao liquida total com que o
Tesouro Nacional contard em um ano de execugao da nova politica cambial.

£ precisamente em sua inflnéncia sobre o setor financeiro que o novo
sistema cambial se integra na politica econémica do govérno. Além da
verdadeira redistribui¢io da renda nacional que déle decorrerd, no :enudo
dos produtores e exportadores, através dos subsidios, resta ainda a con
derar o volume dos recursos que permanecerdo em poder das autoridades,
apds o pagamento das compensacdes a exportacdo. A necessidade de refazer
sua posicao financeira, abalada pela sensivel redugio dos prazos para liqui-
dagio das compras de cambio, forcari os importadores a re(lnznrem sua
margem de lucro, a menos que haja paral grande exp do
crédito. Dai, a importancia da unllzzgao a ser dada pelo govérno aqueles
recursos que restardo em seu poder, a qual influird ndo s6 sobre o preco
dos certificados de cimbio, mas especialmente sobre toda a pol
taria e de crédito do pais.
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EFEITOS SOBRE A CONJUNTURA

Conquanto seja ainda cedo para que se revelem todos os efeitos do
) ema .caml)ml. particularmente os relacionados com o setor finan-
ceiro, evidenciam-se sinais de equilibrio no intercimbio com: o exterior.

I - IBILAO DE CAMBIO - OUTUERO A DEZEMBRO DE 1953
AGIO MEDIO DAS MOEDAS LICITADAS NA BOISA DU RIO DE JANEIRO
(Bw Cr$/moeda estrangeira)

CATEGORIAS
MOEDA ués NEDTA
[PONDERADA
1 28 38 te 58
% Outubro 28,37 E
Dblar Auericano ... :Wovembro 56,8 ]
(Dezewdro 23,61 28199
(Qutubro 2,63 g
Pronto . -Noveabro : 2 = 4 2
(Dezembro - - - - =
(outubro [ 16,45
120 dias ....... .Novembro| 13,66

(Dezembro| 17,33

2 2 outub 1,03
DERar-Convento ... Novenbro| 15)58
(Dezembro| 10,63

- (Quoubro =
rranco Francés ... :Novembro| -
(Dezembro -

(Qutubro -
-Novebro -

Libra Islandesa .
(Dezembro -

(Outubro 1,50 4 2
Coroa Dinavarquesa. -Novembro| 150 5 3

(Dezembro| 1,63 i 1

(outubro 2,00 2,32 2.8 7,8 [ 7,20
Coroa Sueca .....v« :Novembro 2,07 5,85 23 9,5 13,78

(Dezembro 2,79 5,33 185 6,93 15,29

Ponte: Cawara Sindical da BOlsa de Valores do Rio de Janeiro.

No que se refere ao incentivo s exportagoes, sio evidentes os resul-
tados benéficos da nova politica cambial. Como decorréncia da liberacdo
parcial das cambiais do caié e cacau, concedida em agosto (ver Conjuntura
FEconomica — agdsto de 1953) e posteriormente, em outubro, do subsfdio
pago aos exportadores (Cr$500/USS$-café e Cr$ 10,00/US$-demais
produtos), foi imediata a reacdo de nosso intercambio com o exterior, que,
de um deficit da ordem de Cr$600 milhdes, no primeiro semestre de 1953,
passou a um saldo de Cr$2900 milhoes em novembro, podendo-se estimar
em um minimo de Cr$ 3000 milhdes o saldo do ano todo.

Do lado das importacoes. embora menos evidentes, sao também claras
as tendéncias para o equilibrio de n relagdes com o exterior. Apesar
da desvalorizacio do cruzeiro, A primeira vista exagerada, em que implicou
o novo sistema das licitacies em Bolsa — o custo do dolar para o impor-
mdor subiu a Cr$47,61, Cr$52.82 e Cr$47,81 e média, respectivamente

em outubro, novembro e dezembro dltimos —, cbserva-se certa elevagio
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das importagdes, posteriormente a setembro. A média mensal das impor-
tagoes no dltimo trimestre do ano foi da ordem de Cr§2300 milhdes,
contra Cr$1742, Cr$2163 e Cr$ 1962 milhoes, respectivamente nos trés
Tal fato nos permite prever uma provivel normali-
s importagoes, a medida que se reduzirem os dgios médios das
tagoes de cambio, ¢ espera para Os Proximos meses.
O QuaDRO 1 parece confirmar tal expectativa.

Aviso aos Leitores

Em virtude de custos sempre crescentes, fomos obriga-
dos a reajustar, a partir de 1.° de janeiro de 1954, os pregos
de assinaturas e venda avulsa de Conjuntura Econémica.
Bstes, desde o lancamento da Revista em novembro de 1947,
mantinham-: -se malteravels, apesar du onus dccorrente dos su-
cessivos aperfei¢ tos intr iit da maté-

ria apresentada.

)s MOVOS pregos sio os seguintes:
.. Cr$ 150,00
DIATIO8. soicvnmriieh o paload YOrR230100;

Assinatura: 1 ano .....

SR T NSRRI O e ey, Cr$ 400,00
INUIMEEONAVUISO. o0 7osisiorelaiolsis s atesa pate Cr$ 15,00
Numero atrasado 5 Cr$ 18,00
Assinatura para o exterior ............ Cr$ 240,00 *

Assinatura no exterior .... US$5.00 ou equivalente *
Estamos certos de que essa decisdo — tornada inadiavel —
continuara a assegurar-nos a cooperacao dos nossos leitores,
pois contribui apenas para cobrir parte da respectiva despesa
realizada pela Fundacio Getilio Vargas, institui¢io que, como
¢ do conhecimento geral, nio visa lucro.
A Direciio

* Publicados com incorregio em dezembro dltimo.




