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de al~IUls produtos que não encontravam colocaçã() no l.'xtcrior. foi il1:<li­
tuído em fevereiro de 1953 o mercado paralelo da ta..,,:! livre de câmbio. 
Três eram as principais finalid.'ldcs de tal medida. Em primeiro lugar, 
pennitir o escoamento dos gravosos; em segundo, esperava-se que a 
liberação da remessa de rendas de investimentos pam o exterior. aliada à 
elevação de taxa li\'re. constill1í~sc importante fator de a11"'1(;:10 dos capitais 
estrangeiros. E. finalmente. atr::n'és da tran:;ierência das illljJoTtaçclcs de 
mercadorias não essenciais ]l.1.ra o llIercado da la'\a livre mais alta que 
a oficial ,reduzir a propclIs;\O a importar, exces!<i\'anH,'lltc aumentada pela 
sobrc\'alorizaçiio do cruzeiro no mercado de ;:-ãmbio. 

no ponto de \,j"ta exdusiyo da!i relaçõe:; comerciai:;. a ~luciio adotada 
pretendia fornecer a0 pais 111eios de deiesa contra a com:orrência interna­
cional, através do regime das taxa:; múltipla". Reconhecia Olltro,,~im ser 
imprescinc\jyel aumentar a re~isténcia doi' produtore_~ e exponadores brasi­
leiros. elll face das oscilaçõcs das cotações no mercado internacional, o que 
se tornaria mais dificil caso !>C realizasse a depreciação pura e simples da 
taxa cambial. ~ este sentido, o sistema das taxas múltiplas tem caráter mais 
nexível que o da taxa única, em virtude elas manipulações (111e ~e podem 
real izar internamente nas 111i~turas cambiai~, sem necessidade ele alterar a 
taxa de câmbio. Por outro lado. a ànsia de progre~so dos paises "ubdesen­
volv idos justifica de certa forma I1ma hierarquização de critérios na im­
portação. de modo a sacrificar o slIpérflao em lX'nefício do mais essencial. 

EXECL;Ç"t) DO SISTDL\ 

Conquanto elll sua:-. linh~ gerai" o 110\"0 ;;i"tema ;b"el1ta~ioe em hases 
sólidas e objeti\·a~. em :;ua prnneira lase de execução - janeiro a junho -
vários fatõres contribuíram para tornar pouco evidentes os resultados espe­
rados. Em primeiro lugar, no que diz respeito à atração de capitais estran­
geiros. cumpre não eSf"]uccer que a liberdade camhial é apenas lima das 
variáveis do problema .. \ não ~er em relação ao capital de arribação (IIot-
1JWIICY). é Illuito mais importante a atitude do govêrno f~{'e aos ill~·esti­
mentos estrangeiros, do que a liberdade de remes"a ou retorno atraves do 
mercado livre. Pai ter-~e oh~er\"ado que, dada a retenção d~ remessas nos 
dois ou trés últimos anos. pràticamellle só bom·e !,aída de capital (rendas 
de investimentos), contra um ingre!'so \'irlualmente nulo de ca!)itais es-
trangeiros. _ _ 

Relativamente ao incremento das exportaçoe~. tao pOllCO bom·e, na 
primeira fase, a reaçiio esperada. Em gra!~de parte .. de\"e.~~ tal fat? à polí· 
tica inicial adot:tda pelo gov('rno, 110 senhdo de cflar 3 ,hlerentes pcrcen­
tagl'I1S de "mistura" da taxa oficial com ti do mercado livre - 15 %, 30 '70 
c 50 % - para os produtos gTa,·osos. Somente. em Julho f<:ram aquelas 
percentagens t1niíicauas em 50' í-, de forma a e\"ltar a retençao por parte 
dos exportadores de produtos menos heneficiados. na e:-.pcrança de obterem 
melhor contemplação 110 futuro. Ft.li também importante a I"cstrição ~o be­
nefício do câmbio livre a apcnas Ulll pequeno grupo de pr<?dulo_s .. \lem. do 
café, cacau c algodão. inúmeros outros pcnnane<:eram na sltua,ao a.ntenor. 
tendo de competir no mercado internacional com uma ta.xa cambIal des· 
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favoráveL T ão logo foram aquêles tres produtos contemplados com unia 
liberação parcial - em agôsto de 1953 -. se fez ~cntir a melhoria que :;c 
esperava do sistema adotado em fevere iro. 

Do lado das importações. o problema teve a sua soll:ç;i..; retardada. 
Não obstante se haycrem clas~ificado 110 mercado da ~.I~~a livre illerca· 
dorias cujo !l1(.1Iltanlc era ~uperior a metade das impül t: .... ·l-~ pre\·ista,;. foram 
inexpr('~~i\-o,., o" liccllcianil'ntos naquele mcrcado. lJI'\c·!-t' i~"ú ao falO de 
terem a" autoridade" n'riticado que a proCUTa aCllldulada pelas re"trtçl16 
anteriores tendia a iazel" .. ubir e,ce~si\':unente " t.Lxa dI) mercado linl', 
afetando de modo mh-erso a paridadl' do lTl:zl.!irH. 

:\ esta prinlf'ira ia"t' de ",xecução ti(l si.,tema. a rOn~e(lü.?lIcia mais i11l· 
portante da política adotada inicialmente pela" al1toridade~ foi o recTllclcs· 
cimcnto da campanha "não \"t~nda o ~etl café". desellcadead.-.. 110 interior dos 
maiores Estados produtorc" e que pClturbou :"erialllentc () equilíbrio de 
1\os"as relações comerciai" com o exterior. _ \s"im, enquallto nos 7 primeiros 
meses de 1952 já se haviam exportado}: 475 540 ~acas. no mesmo período 
de 1953 chegara-se apenas a 7425739, ou "eja. I1ma diferença para menos. 
de I 049801 sacas de óO qllilos. 

Como seria de e~perar. todos o" ~etores da vida econômica do pais 
sofreram os ejeitos negati\'o_~ da crise cambial (IUC se estendeu por todo o 
1.0 semestre do ano. () mai", duramente aietado, COl1l0 t· óbvio. foi o comérc io 
importador. ema n'z agra\'ado o de"equilíhrio de nossa balança comercial 
com o desinterê:,~c dth cxportadorc~. em face do nível corn.:nte da taxa de 
câmbio. as restriçúe,. atingiram também as matérias-primas e 'cquipamentos 
importados. prejudicando sensh-clmelllc a cxpansiin industrial. já refreada 
pela escassez de energia elétrica e pelh mo\'in1('nto~ gre\'istas ocorridos 
especialmente no primeiro trimestre. 

Por outro lado, as oscilações aparentemente incontroláveis da taxa do 
mercado line. cujos extremos se distancia\'am de ::té Cr~ 10.00, num único 
mês, afetaram negati\"al11ente no exterior a confiança na paridade do l'ru· 
zeiro, agra\'ando a" condiçôe~ para a atração de l'apitai~ e~lrangeir(l~ 

SEGCXIH F.\SE D.\ EXELl·~·,\(l 

~os últimos dia:" de junho de 1953. iniciou·,,!.' lima fase mais realista 
na execução da politil'a cambial inang'mada com a ll·i I }:07 .. "\0 mesmo 
lempo que se unificavam as percentagell~ de "mi:«ura" da taxa oficial com 
a do mercado livre. foram ,,11~pen .. (I" (>~ licenciamentos pdo 111erca(lo da 
taxa livre. desviando-~e assim daquele Illl'rcado uma parh' da procura, que. 
embora não atendida plenamente, tendia a prejudicar o t''1uilibrio do mer· 
cado. A par dessas providências, tomaram-se out ras de menor impo r· 
tância; em virtude, porém, da opo rtunidade com que foram postas em 
execução, contribuíram para o fo rtalecimento do cruzeiro, observado a p.1.r-
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t ir de julho c que prosseg ui u in itltcrrupta l1lcmc alto meados de outuhro. 
Fntre Ol1lras, pmleriamos ci tar: a elc\'.\\~:U) dos limites estahelecidos para 
a o!>era,ào dos hancos particulares no lIll'rcado de (";illlhio. a Jll' rmis~ão para 
aqueles hancos operarem em S'1<'ops, o aprcssamelltn na liquidaçiio do:. alra· 
sados comerciais. l' o adiamento para sClt'lIlbro de )115-1 do inicio da .. amor­

tiza,iies do c!IIJlréstillln elo Eximhank. 
[nici()u-~(' ('ntão \1111 período de 

illtt'rn'nção ati\:I por parte rI'l Banco 
do Brasil 110 mercado livre, jazendo 
com (lt!c a taxa de càl11hio, que havia 
ultrapassado a cifra dos Cr$ .50J')() em 
junho. caí "H' firmemente até cerca de 
CrS ,17.00 e111 pouco mais de un: més . 

• \ 0 mesmo teLllpo. encetaram-se 
estudos para ampliar o g'rnpo de pro­
dutos inicialmenl~ conlclllplacfn., com 
parcial liheração de câmhifl .. \~~i1ll. 
na reunião do Conselho da Superin­
teadência da :\Iocda e do Crêdit<1, dc 

~ dc agôsto, deciditl-.~e o fornecimcnto de guia:; de cmbarque para di"crsos 
produtos. cntre 05 quais o café e o cacau em amêndoas. desde que iô"sc 
ieita comproyação da \"Cnda de câmbio. no mercado da taxa oficia\' de 
um mínimo estabelecido para cada produto, in ferior ;\ cotação do merca­
do internacional. dispondo. em conseqüência. o exportador do excedente no 
llIereaclo da taxa livre. Com c~~a pro-
\"i(l('llcia. foi o cait· C<lIltC!11\>!a(\n l'onl Ta.a ...... "' ...... 00 M"UOO ....... '" 

~l1::a(.~~~~::·~;~o a~!~l~;·~~:l.l C~~l1 Il::-r~~ \t: ~: 1 ,~ ,-
11-13%. 

:\e,:,ta ocasif\o. e com a po~t('rior '~. 
inc1t1~ão de outros produtos, como . 
minêrio de ferro. fibras etc., entre os 
heneiiciados COIll liberaçãu parcial 

~~~i~~~::;~S' :eub~~~:;~~is ~~~~l~~;:i~~,P~~~ I E7 
que toca :IS exportaçôcs. Permanecia 
ainda por ~olucionar o prnhkm:l. das. . . 
i!ll]l(lrla,'-~"" Elllhora alj.,'11Ill;I~ ... tI.~estôl's lIItcre~s..1J:tl·~ p hnl1\'c~se!1l sido 
k\llhrada~ cntrl' a~ quai ... a no si~tl'1l1a das ~ohret;>x.,~ l·amh1ai.~ ('111 

fUllÇ;-lO da t'~~encialidadl> ~11g-l'rida pelo l"on~elho :\"a("iollal (lc FCOl'o!lna 
11Iantl'\'('""l' (l regiml' de r('~triçflo atran;s do Iicel1ciamento. 

:\\( ll)l FIC.\(.\O Ik) SISTE:\I \ ( \:\!B1 \I 

\ proiullda 1ll000Iificaç;\o do ~istellla cambial. il1k iad~ lH>~ primeiros ~lias 
de outubro _ Instl"lIçfio 70 -, assinalou Ull1 marco rleClSl\'o para o reaJus­
tamento do \'alor externo do cruzeiro e. e~pecialn1f'l1te, para limitar a dis­
cri,ão administrati\'a quanto ao problema das importações. Se do lado das 
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exportaçõeti a nova politica cambial diferia da anterior apenas sob o a~pecto 
formal c, até ccrlO ponto, pelo aumento do inCl'nti\·o aos exportadores 
(subsídio de Cr~ 5.00./l'S$-café e Cr$ 10,OOjL'S$-demais produtos). foi 
do lado das importações que a l11odiiicação teve aspecto radical" . \ substi­
tuição do regime ant~ri()r de licenciamento pelo da liritação em Hõl~a das 

~~::~~~e g!.~;~a~I'~~ 1~111\la c~~~~::~a~lese!cl~~~:~ãZ :~;i~~l::~r~l;~ç(~;e~tc::~"i~~~(!~ :Iil;~ 
tema de preço~. atendendo-se as~im" ao mesmo tempo, ao prohlema da 
proteção à inchhtria nacional. Enquanto não forem re,"i~Ia.'i as tarifas das 
AUândegas, não ~e podcd pcll~ar na liberação pura e simples das impor­
tações. 

:\0 que p,~rcce. as repercussõcs do chamado .. Plano .\ranha" 11;10 serão 
sentidas apenas 110 setor do intcrcâmbiv com O (x\crior. Em virtude do 
critério adotado de suhsidiar as exportações por m<:io dos {L.g-ios arrecadados 
dos importadores. decorrer:í de sua eXC'Cllçào uma profunda alteração da 
política de desenvolvimento anterior do Govêrno. em benetício da agricul­
tura, Da mesma maneira, 110 próprio setor industrial procurou a Instrução 
70 estabelecer certa hierarquizaçflo das nO"é\S inver~ões, por meio do rela-
1Í\·0 desestímulo aos im"estimentos 11flO essenciais em favor dos básicos -
energia e tran~portes -, atra\·és da c1a"sificação dos diversos tipos de equipa­
mentos em diierentes categ-orias d~ importação. ()s equipamentos julgados 
menos necessários foram indllido~ em categorias mais elevadas. 

Também devem ser levados em cOllsideraç;i:n os efeitos henéfico..; da 
nova po1ítÍl..'a camhia! no ~etor financeiro. :\os três iIleses de exerllç;"to do 
sistema, ao que se anunciou, foram arrecadado .. pelo Tesouro '\acional 
cêrca. de 3.2 bilhões de cruzeiros nas licitaç''}es. enquanto m; ':lIbsídios pa..g-os 
aos exportadore~ não ultrapassaram 2"3 bilhões. predllzlI1<1n. assim, 11m ",aldo 
positi,·o ele c(-rea de CrS f)()() milh6es. Se considerarmo" que o incremento 
das exportaçiies nos três primeiros meses foi excepcional e que sflo ainda 
relati\"amente pequenas ;\.., di"IX)J1ibilida<1es camhiais oferecidas à licitação, 
podemos concluir que o saldo mcncionado é ail:da inferior ao que seria 
lícito esperar p..~ra um periodo normal. .\ssim, g-ros~ modo. podcr-se-ia 
estimar em cêrra de 10 hilhiks a arrecadação !í(lllida total COIU que o 
Tesouro Xadonal contará em 11m ano de execuçflo da 110va política cambial. 

É preci~amente f'm sua infhlêl1cia sôbre o setor financeiro que o novo 
sistema cambial se integra na política econômica do go\"hllo. .\lém da 
\·en\adeira redi .. tribllição da renda naeional qlle d\:le clecorredt, no semido 
dos produtor{'~ e exportadores. atra,'és dos subsídios. resta ainda a com.i­
derar o \'olllllle dos recur-.os que pennanecerão em poder das autoridades. 
após o IXlgamento dilS compensac:õcs ú exportac:ão. 1\ ncce;.;sidade de refazer 
sua po~içào financeira. aba\:\da pela sen:->í\'e\ reduç;io dos pr<lzOS para liqui~ 
dação da~ C""ompras de câmbio, forçará os importadores a reduzirem :;\\a 
marg:em de lucro. a menos que haja p .. 1.ralelamente grande exp.1l1S:'io do 
crédito. Dai. a importância da utilizaç;lo a ser dada pelo govê-rno àquel~s 
r~curso,; que restarão em scu poder, a qual inflllidt mio sõ sôbre o preço 
dos certificados de dmbio. Illas especialmente sóhre túda a política mone­
túria e de crédito do país. 
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EFEJTl):-i :-i()BRE \ CO;\JL':\Tl R.\ 

C.~llql!alllo :>cja ainda cedo para que ~e rc\-dt'11l todc',; (h deil{l'; do 
110\'0 shlclIla camhia!. particulanl1<,nte 0S relacionado, C(l111 o ~'·1.or iil1an­
(eiro, c\'id('llcialll-~e sinais de cqllilibrio no intercâmhio C01~' o exterior. 

1_ tEnÃO DE CÂw.BIO _ OUTUBRO A DE:EMBl'tO DE 1953 

'<010 MeDIO DAS ~IEDAS LICITADAS liA 5Ô!.';", DO RIO DE JAIlEDlO 

(E., erS/moeda oatNmaelra) 

1 ," 
CATEO " , " 

)' 

DólarA"'9rlcano .. !~~;~~~;o F,J7 25.}1 42,10 h},20 t,Of:~~ D.66 }6,o9 ~i;~~ ,à:n (De.e",bro l~ ,)} n,61 117,">7 

{Outubro 26,9" }:?,6} hl,07 ,6.81 10",00 .. .. .... . ·Novembro 
(Deze",bro 

...... . 
(Outubro t~:66 ~:~ ~2 21 '''.2) ~~:g~ _Nove .. bro ~i:~ 1'?~ (Oetell\brO 17,Y, 2},61 

Dólar_Convênio .... (Outubro 1l,O} 16,Sl ~~,~~ 2;',03 

~t~ ·Novembro 10,~6 18,11 _0,"0 
(Dc~c .. bro 10,63 l},}4 ..,:3 31.~0 

~r&tlco FT'nncé~ ., .. (Oututlro 
·!{ove .. tlro 
(Dczc .. tlro 

0,1 .. ~ 

... ~~~~:~~o "",}9 

(Oe",e.,tlro 
,~, )} 

Coro"Dlnunrqucu . . 
(Oututlro 1,SO :>,14 

t~~ 
2,22 ~:i~ ,!{ove .. tlro t:6~ br; ~:~~ (Oezc",bro 7.'.1 

Coro"Suecll .. (Oututlro 2,00 ~:~~ ~:~ 
~, 18 7,'0 

·I!ovcmtlro ", 07 9,'~ 13,78 
(Dezembro 1,79 ." 6.93 l},29 

'"ante. Cn",,,r,,SWlcll l dIlSôl 'ode Vlllore, do Rio de J&nclrn • 

PO~ 

?8,?'9 

~~:~~ 
'h.<,_ 

~:~ 
~,99 

lS.10 
n.83 
10 ,86 

0.1'" 

"t,'9 ". ,~ 

;:~~ 
',7 

i:~ 

. ~o que se relere ao inccnli\'O ti:; cxportaçô6. ~ão ('\'idcntes 01> re~ul­
lados benéficos da no\'a politica \:all1hial. Como decorréncia da liheração 
parcial das cambiais do ('af" c ca('au. concedida em agósto (,-cr Cunjuntura 
Econômica - agôsto de 1(53) e posteriormente, C111 outubro, do ~l1bsíd io 
pago aos exportadores (Cr$5,VOjL'SS'café e Cr~ IO,QOjl'SS-dcmais 
produtos), fo i imediata a reação (k' nosso intercâmbi0 com (\ exterior, que, 
de U111 d(>ficit da ordem de Cr$ 600 tl1ilhõc:;, 110 primeiro semestre dc 1953, 
passou a um saldo de Cr:::; 2 \~ lI1ilhô('~ cm nO\'Clllhro, podclldo-~e e~timar 
em (1111 mínimo de Cr:::; 3 000 !I\i1!l<~~,~ o ~aldo do ano IOdo, 

Do lado da!' importaç'le", {:ll1hora 1IIellO~ ~\'ir1e11lt'~, ~ão (ambl'llI claras 
as tendéncias para Q equilihrio de n0s~as relaç()e~ com O cxterior, ,\pcsar 
da drs\'alorizaçilo do cruzeiro. :\ primeira \'i~ta cxa~('rada, em 'lue implicou 
o 110\'0 sistcma da~ 1icilaçi)('~ cn~ I iôl"a - o cu~tc. do dólar para o impor~ 
tatiur "uhiu a Cr:::;47/11, Cr::::'S2.82 e Cr~-1-7,81 CII ll,édia, resjJecti\'alllcllle 
CI11 o\ltubro, 1l00'emhro e cJezernl-ro úJti!llo~ -, cl)"crva-sc certa c1e\'ação 
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da~ importações. posteriormentt'! a setembro .. \ média 1lll'lbal das impor­
ta(/lC~ no último trimestre do ano foi da ordem clt· CrS; 2 300 milhões, 
contra Cr$ I 742. CrS 2 163 c Cr$ I 962 milhões. rt'spl'l·ti\-,Ullente nos três 
prÍlIll'iros trimestres. Tal fato 1I0S permite prever lima prm':ivd normali­
zação das importações. à medida que se reduzirem I'S úgios médios das 
!icitaçôcs de câmbio. cuja ocorr("'ucia se espera par:l. 0:-. próximos meses. 
O Qt'.\DRO [ })<1.rece confirmar tal expectativa. 

Aviso aos Leitores 
Em vil·tude de custos sempre crescentes, fornos obl'igã­

dos a reajustar, a partir de 1.0 de janeiro de 19M, os preços 
de assinaturas e venda avulsa de Conjuntura Econômica. 
e:stes. desde o lançamento da Revista em novembro de 1947, 
mantinham-se inalteráveis, apesar do ônus decorrente dos su­
cessivos aperfeiçoamentos inlroduzidos e ampliação da maté­
ria apresentada. 

Os novos pre\~os s .. io os seguintes: 

Assinatura: 1 ano 

2 anos 

Cr$ 150,00 

Cr$ 280,00 

3 anos Cr$ 400,00 

Número avulso Cr 15,00 

Número atrasado Cr$ 18,00 

Assinatura para o exterior Cr~ 210.00 . 

Assinatura no exterior US' 5.00 ou equivfl lcnlc • 

Estamos certos de que essa decisão - tOl'nada inadiável -
continuará a assegurar-nos a cooperação dos nossos leitores, 
pois contribui apenas para cobrir parte da respectiva despesa 
realizada pela Fundação Getúlio Vargas, inslituiçüo que. como 
é do conhecimento gera l, não visa lucro. 

A Direção 
Pub1i,ldo~ com in.:orr~~lo em dtzrmbro ultimo 


