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recuperacao

O ano de 1961 caracterizou-se, no setor cambial, por trés fases dis-

tintas. A primeira, até marco, refletiu principalmente as medidas que
vinham sendo adotadas pelo govérno que findou em janeiro. A sequnda,
de abril a agosto, decorreu sob a orientacao que ditou as Instrucoes 204,
205 e 208 da SUMOC. A terceira, iniciada em setembro, reflete toéda a
instabilidade politica em que vivew o pais, como conseqiéncia da mu-
danca de governo, pela forma ocorrida em fins de agosto. Dai o deficit
da ordem de 14 milhoes de dolares com que se encerrou o balanco de
nossas transacoes internacionais, contra 430 milhoes em 1960, ou seja,
uma melhoria de mais de 400 milhoes de dolares em um exercicio para

0 seguinte.

Ao findar o primeiro semestre
de 1961, o deficit cambial ja se ha-
via reduzido a 90 milhoes de do-
lares, refletindo principalmente a
absorcao do desequilibrio potencial
pela depreciacao das taxas de cam-
bio. Realmente, as importacoes e
remessas financeiras realizadas a
taxa preferencial, montando a USS
600 milhoes anuais, aproximada-
mente, passaram a pagar uma
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taxa de cambio de 200 cruzeiros,
contra 100 cruzeiros por délar até
marco, ao mesmo tempo que, com
a unificacao dos mercados de lici-
tacao e livre a cotacao déste ulti-
mo também se alterou, desvalori-
zZou-se 0 cruzeiro em quase 509%.
Além do efeito favoravel da des-
valorizacao, contribuiu muito para
0 bom resultado obtido o ingresso
inusitado de capitais financeiros,
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possivelmente atraidos pela con-
fianca que o Brasil entao desper-
tava nos principais centros finan-
ceiros, em consequéncia dos subs-
tanciais creditos recebidos de
agencias internacionais, governos
e bancos privados. Essas negocia-
coes realizadas nos Estados Uni-
dos e Europa Ocidental, em abril
e maio, resultaram em creéditos no-
vos e re-esquematizacoes de divi-
das anteriores, no valor total de
USS 1500 milhoes, assim discrimi-
nados:

Créditos noves: USS 160 milhoes
obtidos no Fundo Monetario Inter-
nacional, sob a forma de *“stand-
by credit”; USS 168 milhoes do
Export Import Bank para paga-
mentos dos atrasados comerciais;
USS 70 milhoes do Fundo de Equa-
lizacao Cambial do Tesouro norte-
americano; USS 100 milhoes da
“Agency for International De-
velopment” do govérno norte-ame-
ricano; UsS 48 milhoes de um gru-
po de bancos norte-americanos; e
USS 110 milhoes de bancos euro-
peus, sob a forma de ‘“stand-by
credit”.

Re-esquematizacao de dividay
anteriores: US$ 212 milhoes rela-
tivos a débitos do Banco do Brasil
por emprestimos compensatorios
recebidos anteriormente do Exim-
bank; USS 92 milhoes concedidos
pelo Eximbank para refinanciar, a
prazo mais longo, 0s compromis-
sos do Brasil naquele banco, por
emprestimos recebidos para pro-
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jetos especificos; US$ 50 milhoes
recebidos das companhias de pe-
troleo para consolidacao dos débi-
tos do Banco do Brasil representa-
dos por atrasados comerciais; USS$
140 milhoes do Fundo Monetario

Internacional, com extensao dos
prazos de pagamentos anteriores,
segundo os quais o Brasil deveria
liquidar essa importancia em 1961
e 1962; USS 200 milhoes de um
grupo de bancos norte-americanos,
do qual se obteve um crédito deésse
valor em 1954, com garantia-ouro,

cujos pagamentos vem tendo seus
vencimentos sucessivamente adia-
dos; e USS 170 milhoes recebidos
de governos europeus, como refi-
nanciamentos de créditos a médio
prazo concedidos ao Brasil, para
financiar projetos especificos.

O segundo semestre do ano ofe-
receu, segundo as estimativas pre-
liminares, um superavit de apro-
ximadamente USS 76 milhoes, pro-
vocado pelo extraordinario aumen-
to das exportacoes de produtos ou-
tros que nao o café e cacau, pela
reducao das despesas com “Servi-
cos”’ e, finalmente, pelo ingresso
macico de capitais, em ritmo cres-
cente até o terceiro trimestre do
ano. Nao chegaram, assim, a apa-
recer nas cifras do balanco de pa-
gamentos as conseqiiéncias da cri-
se politica iniciada em fins de
agosto. Seus efeitos sao mais fa-
cilmente localizados nas bruscas
oscilacoes da taxa cambial duran-
te todo o periodo setembro-dezem-
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bro. Poder-se-ia, porém, afirmar
que as consequiencias da instabili-
dade politica nao foram suficien-
tes para neutralizar a melhoria
que se vinha verificando nas tran-
sacoes comerciais e trocas finan-
ceiras do pais com o exterior.

ANALISE DOS DIFERENTES
ITENS

As exportacoes reagiram de for-
ma surpreendentemente rapida a
nova orientacao, iniciada em mar-
¢o com a Instrucao 204, de colocar
a taxa cambial em nivel adequado.
O algodao, principalmente, voltou
a acusar cifras substanciais, retor-
nando a posicao de destaque que
tradicionalmente ocupava na pau-
ta de nossas exportacoes e que, ha
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mais de 10 anos, havia perdido.
Nao fosse a reducao no valor das
vendas de café e de cacau, motiva-
da pela queda nas cotacoes exter-
nas, as exportacoes brasileiras em
1961 ter-se-iam ampliado nao ape-
nas de USS 100 milhoes, mas de
pelo menos USS 150 milhoes, em
confronto com 1960.

Quanto as importacoes, como
era de esperar, os efeitos da refor-
ma cambial nao conseguiram redu-
zir 0 nivel alcancado em 1960, por
duas razoes. Em primeiro lugar, a
concessao em 1960 de cambio ex-
tra-limite nas licitacoes, superan-
do a oferta normal em mais de
30%, em meédia, levou a que se
prolongassem os efeitos dessa ex-
cessiva liberalidade durante os trés
ou quatro primeiros meses de 1961.
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E verdade, porém, que os meses de
fevereiro e marco, durante os quais
as Autoridades Monetarias exami-
navam a reforma cambial posta
em vigor pela Instrucao 204 da
SUMOC, foram meses de impossi-
bilidade quase completa de reali-
zar importacoes. Abril e maio, pe-
riodo em que se discutiram os em-
préstimos, finalmente obtidos no
exterior, também foram meses de
escassas disponibilidades para im-
portacoes.

Por outro lado, a desvalorizacao
de 509, verificada ao longo do pe-
riodo marc¢o-dezembro, na taxa
cambial aplicada as importacoes
anteriormente realizadas com co-
bertura cambial obtida nos leiloes
de divisas, apenas acompanhou dr
perto o ritmo de aumento dos pre-
cos interno, que alcancou 439 em
1961. Dessa forma, a desvaloriza-
cao nao deveria representar um
obstaculo demasiadamente sério as
iImportacoes.

A compensacao a esse fator veio,
porem, através dos “servicos”. Em
1960, a manutencao de uma taxa
irreal de cambio a que se conven-
cionou chamar de ‘“dolar de pres-
tigio” havia estimulado os gastos
“invisiveis” (fretes, remessas fi-
nanceiras, turismo etc). Com a im-
plantacao da politica de “verdade
cambial” decorrente da Instrucao
204, esses gastos se reduziram de
645 milhoes de dolares para 554
milhoes, de 1960 para 1961, ao mes-
mo tempo que a receita se eleva-
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va de 175 milhoes de dolares para
211 milhoes. Nossa posicao tradi-
cionalmente deficitaria nésse item
do balanco de pagamentos melho-
rou, assim de um deficit de 470 mi-
Ihoes de dolares em 1960, para 343
milhoes em 1961, ou seja, um desa-
fogo cambial da ordem de 130 mi-
lhoes de dolares.

Finalmente, o fator mais impor-
tante para o surpreendente equili-
brio do balanco de pagamentos em

1961 foi o movimento de capitais.
Verificou-se um afluxo, no perio-
do, de capitais, nao s6 de carater
autonomo como de natureza com-
pensatoria, de forma a possibilitar
o financiamento de um deficit
nas transacoes correntes superior
a USS 250 milhoes. A comparacao
com 1960 revela substancial modi-
ficacao na estrutura do movimen-
to de capitais compensatorios, en-
tre os dois periodos. Ha 2 anos, a
maior parte do deficit em transa-
coes correntes e amortizacoes de
emprestimos foi financiada quase
exclusivamente mediante a contra-
tacao de “swaps” e a utilizacao das
linhas de crédito do Banco do Bra-
sil, aléem da formacao de atrasados
comerciais. Ja em 1961, mais da
metade do deficit de mercadorias
e servicos (313 milhoes de dolares)
foi financiada pela entrada liqui-
da de capitais autonomos (180 mi-
1hoes).

Em 1961, o valor dos “swaps”
manteve-se inalterado, pois embo-
ra fossem liquidados US§ 50 mi-

CONJUNTURA ECONOMICA




lhoes contraidos em 1960 como au-
téntica antecipacdo de receita de
exportacao, a consolidacao dos dé-
bitos com as companhias de pe-
troleo foi realizada sob a forma de
“swaps". Além: disso, liquidaram-se
no periodo atrasados comerciais
que chegaram a alcancar USS 220

milhoes. A re-esquematizacao das
dividas brasileiras no exterior per-
mitiu aliviar a pressao excessiva
que exerceriam elas em 1961 e 1962
no balanco de pagamentos do pais.
Assim, do total de USS 398 milhoes
previstos para serem pagos em
1961, somente tiveram lugar amor-
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tizacoes de USS 167 milhoes. Igual-
mente a quebra da producao de
trigo da Argentina, em 1961, abriu
maiores possibilidades de compras
macicas do produto norte-america-
no, na forma prevista pela lei 480,
dos Estados Unidos. Foram, assim,
fornecidas 1 500 000 t, representan-
do USS 90 milhoces aproximada-
mente, sem desembolso de divisas
no periodo, ja que o pagamento se
faz em cruzeiros, para remessa em
40 anos.

Marcou, assim, o ano de 1961 o
abandono da orientacao que nos
obrigava, como em 1960, a recor-
rer a processos inadequados de fi-
nanciamento de nossos deficits com
0 exterior e a volta aos entendi-
mentos, de ha muito interrompi-
dos, com 0s nossos credores tradi-
cionais, como as agencias financei-
ras internacionais, os orgaos de fi-
nanciamento de governos e os ban-
cos privados.

SISTEMA CAMBIAL

L.ogo no inicio de 1961 foi muda-
da a sistematica da politica cam-
bial brasileira, passando de um sis-
tema de taxas multiplas — fixas e
variaveis — para um de taxa uni
ca e flutuante. A partir de 13 de
marco, com a Instrucao n.° 204
todas as importacoes passaram a
se processar pelo mercado de taxas
livres, excecao feita as de (trigo,
petroleo e demais itens capitula-
dos no paragrafo 1.9 do artigo 50
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da Lei de Tarifas. Tais excecoes,
juntamente com as remessas fi-
nanceiras do govérno, continua-
ram a ter tratamento favorecido
com taxa especial de cambio — Cr$
200,00/USS — em Ilugar de Cr$
100,00, que vigorata até aquela
data.

Assim, foram extintas as licita-
coes de divisas, eis que, mais tarde,
as proprias importacoes da cate-
goria especial vieram a se proces-
sar através de vendas de promes-
sas de licenca, em Bolsa. Conco-
mitantemente, a Instrucao 204 es-
tendeu as importacoes o mecanis-
mo do deposito prévio, contra emis-
sao de letras do Banco do Brasil.
na proporcao de 100% do valor,
em cruzeiros, do respectivo contra-
to, a prazo de 150 dias, vencendo
juros de 6 a. a.

Com a Instrucao 205, de 12 de
maio — a principal medida de or-
dem cambial regulando a comer-
cializacao da safra cafeeira de
1961 62 estabeleceu-se que as ven-
das das cambiais do produto se fa-
riam no mercado livre de cambio,
ficando, porém, retida uma parte
do seu valor, para constituir o
“Fundo de Defesa do Café”, desti-
nado a atender as despesas com 2
execucao da politica de defesa dos
precos externos, expansao do con-
sumo e aos encargos relativos ao
aperfeicoamento da lavoura ou de
sua parcial substituicao por ou-
tras mais aconselhaveis.

A unificacao da taxa cambial
foi depois praticamente alcancada
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com a Instrucdo n.© 208 de 1.9 de
julho — somente o cacau nao era
exportado pelo mercado livre —
que extinguiu a chamada taxa de
“custo de cambio”, mantida inal-
terada em CrS$ 200,00 desde a Ins-
trucao n.2 204. A seguir, e com 0
proposito de propiciar maior mo-
vimentacao e confianca ao merca-
do de cambio, em 27 de julho foi
baixada a Instrucao n.° 211, que
elevou para USS 100 mil o limite
diario da posicao ‘“‘comprada” dos
bancos, que era de USS 25 mil.

A politica de progressiva libera-
cao cambial, que vinha sendo se-
guida desde a Instrucao n.° 204,
sofreu, em decorrencia da instabi-
lidade politica causada pela rentiin-
cia do Presidente da Republics,
varios retrocessos. Dai as Instru-
trucoes 212 e 213, respectivamente
de 28 e 30 de agoOsto, a primeira
reduzindo para USS 25 mil a posi-
cao ‘“‘comprada’” a que fazia refe-
réncia a Instrucao n.° 211, ja cita-
da, e a segunda reduzindo para 20
mil délares o limite de USS 50 mil
para as importacoes, por firma e
por semana, no conjunto de todas
as pracas. Determinou ainda essa

ultima Instrucao que as remessas
financeiras de valor superior a 250
doblares e até o limite de 5 000 se-
manais seriam atendidas somente
pelo Banco do Brasil. Com a Ins-
trucao n.° 214, revogou-se a pProi-
bicdo de vendas a prazo contida
na de n.° 212, a0 mesmo tempo
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que se tornou sem efeito a 213 a W
que ja se féz referéncia.

Em 4 de outubro, com a Instru-
cao n.° 217, completou-se a unifi-
cacao da taxa cambial, com a
transferéncia para o mercado livre
das cambiais das exportacoes de
cacau em amendoas e em massa.
Concomitantemente, para aqueéles
dois itens condicionou-se, a exem-
plo do café, a negociacao das cam-
biais a um recolhimento de 157 —
cota de contribuicao — do scu 1es-
pectivo valor, & caixa da SUMOC,
para ser utilizado na defesa dos
precos do produto e bem assim na
lavoura cacaueira. Também com a
referida Instrucao, estabeleceu-se
que as “cotas de contribuicao” de
café das safras anteriores a de
1961 62 ficassem reduzidas de 20
délares por saca, contra os 22 do-
lares aplicaveis a safra corrente.

Ainda como medidas de excecao
a orientacao geral que se vinha
procurando imprimir ao sistema
cambial do pais, foram baixadas
respectivamente, em 9 e 26 de ou-
tubro, as Instrucoes n.% 218 e 219.
Pela primeira ficou acrescido para
150% o valor do deposito previo a
que se referia a Instrucao 204.
Consoante a segunda, o mercado

Se V. Sa. ja e assinante des-
ta Revista, certamente far-lhe-a
justica, recomendando-a QoOs
seus amigos. Estes, por sua vez,
lhe ficar@o muito gratos. E noés
tambem.

—
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de cambio foi dividido em dois se-
tores, um puramente mercantil e
outro financeiro. Ficou estabeleci-
do para éste ultimo um recolhi-
mento compulsorio ao Banco do
Brasil, em cruzeiros, do moentante
de 50% do respectivo valor das re-
messas financeiras. Tal recolhi-
mento era exigido aos bancos, que,
por sua vez, o cobravam dos seus
clientes.

Com a Instrucao n.° 220, visan-
do a ativacao dos negocios de cafe,
foi finalmente unificada em USS
22,00 a cota de contribuicao para
todas as safras. Essa tendencia a
simplificacao foi acentuada em 15
de dezembro com a Instrucao n.°
221, em que se determinou a extin-
cao gradativa, na proporcao de
10% ao mes, das letras de impor-
tacao e, bem assim, do recolhimen-
to compulsorio para remessas fi-
nanceiras.

Com a Instrucao n.° 222, de 29
de dezembro, voltou-se novamente
a trilha da total liberacao cambial

iniciada com a Instrucao 204 e so
interrompida provisoriamente. De

fato, promoveu-se a reunificacao
do mercado de cambio, dividido
que fora em financeiro e comercial
pela instrucao n.° 219. Do mesmo
modo, permitiu-se que as cambiais
das exportacoes de café e cacau
fossem negociadas com os bancos
particulares, havendo, porem, a ne-
cessidade de serem repassados, na
razao de 809% ao Banco do Brasil.
Especificamente, no caso do cafe,
a medida visa elevar a remunera-
¢cao, em cruzeiros, de seus exporta-
dores, de vez que anteriormente a
referida taxa era mais ou menos
fixa, de conformidade com o0 pre-
visto na Instrucao n.° 205.

Finalmente, cumpre ressaltar as
normas contidas na Instrucao n.°
215, de 25 de setembro, que deter-
minou a Carteira de Comércio Ex-
terior licenciar a exportacao finan-
cilada de bens de capital e de con-
sumo duravel, a prazos medio e
longo. Tais financiamentos nao
poderao elevar-se a mais de 80%
do valor em fatura, ficando o im-
portador obrigado ao pagamento,
até o embarque, de 209 désse
valor.




