
BALANÇO DE PAGAMENTOS -

Extraordinária sua recuperaçao 

o ano de 1961 caracterizou.-se, no setoT cambial, p01' três fases dis­
tintas. A pri1neira, até março, refletiu principalmente as medidas que 
vinham sendo adotadas pelo gavê:rno que findO'lt em janeiro. A segunda. 
de ab1'ü a agôsto, decorreu sob a orientação qu,e ditou, as Instruções 204, 
205 e 208 da SUMOC. A terceira, iniciada em setembro, Te/Zete tôda a 
instabilidade política em que viveu o país, como conseqüência da mu­
dança de govêrno, pela jonna ocorrida em fins de agôsto. Daí o delieit 
da ordem de 14 1nilhões de dólares com q'u.e se encerrou o balanço de 
nossas transações internacionais. contra 430 milhões em 1960) ou seja, 
uma melhoria de mais de 400 milhões de dólares em um exercício parro 
o seguinte. 

Ao findar o primeiro semestre 
de 1961, o deficit cambial já se ha­
via reduzido a 90 milhões de dó­
lares, refletindo principalmente a 
absorção do desequilíbrio potencial 
pela depreciação das taxas de câm­
bio. Realmente, as importações e 
remessas financeiras realizadas à 
taxa preferencial, montando a US$ 
600 milhões anuais, aproximada­
mente, passaram a pagar uma 
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taxa de câmbio de 200 cruzeiros, 
contra 100 cruzeiros por dólar até 
março, ao mesmo tempo que, com 
a unificação dos mercados de lici­
tação e livre a cotação dêste últi­
mo também se alterou, desvalori­
zou-se o cruzeiro em quase 50%. 

Além do efeito favorável d. des­
valorização, contribuiu muito para 
o bom resultado obtido o ingresso 
inusitado de capitais financeiros, 
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possivelmente atraídos pela con­
fiança que o Brasil então desper 
tava nos principais centros finan­
ceiros. em conseqüência dos subs­
tanciais c r é d i tos recebidos de 
agências internacionais, governos 
e bancos privados, Essas negocia­
ções realizadas nos Estados Uni­
dos e EUlopa Ocidental , em abril 
e maio. resultaram em créditos no­
vos e re-esquematizações de dívi­
das anteriores, no valor total de 
USS 1 500 milhões, assim discrimi­
nados: 

C1'éditos novos: USS 160 milhões 
obtidos no Fundo Monetário Inter­
nacional. sob a forma de "stand­
by credit"; USS 168 milhões do 
Export Import Bank para paga­
mentos dos atrasados comerciais; 
USS 70 milhões do Fundo de Equa­
lização Cambial do Tesouro norte­
americano; USS 100 milhões da 
"Agency f o r International De­
velopment" do govêrno norte-ame­
ricano; UsS 48 milhões de um gru­
po de bancos norte-americanos; e 
USS 110 milhões de bancos euro­
peus, sob a forma de "sland-by 
credit" . 

Re~squematização de dívida~ 

anteriores: USS 212 milhões rela­
tivos a débitos do Banco do Brasil 
por empréstimos compensatórios 
recebidos anteriormente do Exim­
bank; USS 92 milhões concedidos 
pelo Eximbank para refinanciar, a 
prazo mais longo, os compromis­
sos do Brasil naquele banco, por 
empréstimos recebidos para pro-
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jetos especificas; USi 50 milhões 
recebidos das companhias de pe~ 

tróleo para consolidação dos débi­
tos do Banco do Brasil representa­
dos por atrasados comerciais; USS 
140 milhões do Fundo Monetário 
Internacional, com extensão dos 
prazos de pagamentos anteriores, 
segundo os quais o Brasil deveria 
liquidar essa importância em 1961 
e 1962; USS 200 milhões de um 
grupo de bancos norte-americanos, 
do qual se obteve um crédito dêsse 
valor em 1954, com garantia-ouro, 
cujos pagamentos vêm tendo seus 
vencimentos sucessivamente adia­
dos; e USS 170 milhões recebidos 
de governos europeus, como refi­
nanciamentos de créditos a médio 
prazo concedidos ao Brasil, para 
financiar projetos específicos. 

O segundo semestre do ano ofe­
receu, segundo as estimativas pre­
liminares, um superavit de apro­
ximadamente USS 76 milhões, pro­
vocado pelo extraordinário aumen­
to das exportações de produtos ou­
tros que não o café e cacau, pela 
redução das despesas com "Servi­
ços" e, finalmente, pelo ingresso 
maciço de capitais, em ritmo cres~ 
cente até o terceiro trimestre do 
ano, Não chegaram, assim, a apa­
recer nas cifras do balanço de pa­
gamentos as conseqüências da cri­
se política iniciada em fins de 
agôsto, Seus efeitos são mais fà­
cilmente localizados nas bruscas 
oscilações da taxa cambial duran­
te todo o período setembro-dezem-
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bro, Poder-se-ia, porém, afirmar 
que as conseqüências da instabili­
dade política não foram suficien­
tes para neutralizar a melhoria 
que se vinha verificando nas tran­
sações comerciais e trocas finan­
ceiras do país com o exterior, 

ANALISE DOS DIFERENTES 
ITENS 

As exportações reagiram de for_ 
ma surpreendentemente rápida à 
nova orientação, iniciada em mar­
ço com a Instrução 204, de colocar 
a taxa cambial em nível adequado, 
O algodão, principalmente, voltou 
a acusar cifras substanciais, retor­
nando à posição de destaque que 
tradicionalmente ocupava na pau­
ta de nossas exportações e que, há 
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mais de 10 anos, havia perdido, 
Não fôsse a redução no valor das 
vendas de café e de cacau, motiva­
da pela queda nas cotações exter­
nas, as exportações brasileiras em 
1961 ter-se·iam ampliado não ape· 
nas de USS 100 milhões, mas de 
pelo menos USS 150 milhões, em 
confronto com 1960. 

Quanto às importações, como 
era de esperar, os efeitos da refor­
ma cambial não conseguiram redu_ 
zir o nível alcançado em 1960, por 
duas razões. Em primeiro lugar, a 
concessão em 1960 de câmbio ex­
tra-limite nas licitações, superan­
do a oferta normal em mais de 
30 ~é , em média, levou a que se 
prolongassem os efeitos dessa ex­
cessiva liberalidade durante os três 
ou quatro primeiros meses de 1961. 
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t verdade, porém, que os meses de 
fevereiro e março, durante os quais 
as Autoridades Monetárias exami­
navam a refo,'ma cambial posta 
em vigor pela Instrução 204 da 
SUMOC, foram meses de impossi­
bilidade quase completa de reali­
zar importações. Abril e maio, pe­
ríodo em que se discutiram os em­
préstimos, finalmente obtidos no 
exterior, também foram meses de 
escassas disponibilidades para im­
portações. 

Por outro lado, a desvalorização 
de 50%, verificada ao longo do pe­
ríodo março-dezembro, na t a x a 
cambial aplicada às importações 
anteriormente realizadas com co­
bertura cambial obtida nos leilões 
de divisas, apenas acompanhou dr 

perto o ritmo de aumento dos pre­
ços interno, que alcançou 43 <1 em 
1961. Dessa forma, a desvaloriza­
ção não deveria representar um 
obstáculo demasiadamente sério às 
importações. 

A compensação a êsse fator veio, 
porém, através dos "serviços". Em 
1960, a manutenção de uma taxa 
irreal de câmbio a que se conven­
cionou chamar de "dólar de pres­
tígio" havia estimulado os gastos 
"invisíveis" (fretes, remessas fi­
nanceiras, turismo etc). Com a im­
plantação da política de "verdade 
cambial" decorrente da Instrução 
204, êsses gastos se reduziram de 
645 milhões de dólares para 554 
milhões, de 1960 para 1961, ao mes­
mo tempo que a receita se eleva-
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va de 175 milhões de dólares para 
211 milhões. Nossa posição tradi­
cionalmente deficitária nêsse ítem 
do balanço de pagamentos melho­
rou, assim de um deficit de 470 mi­
lhões de dólares em 1960, para 343 
milhões em 1961, ou seja, um desa­
fôgo cambial da ordem de 130 mi­
lhões de dólares. 

Finalmente, o fator mais impor­
tante para o surpreendente equilí­
brio do balanço de pagamentos em 
1961 foi o movimento de capitais. 
Verificou-se um afluxo, no perío­
do, de capitais, não só de caráter 
autônomo como de natureza com· 
pensatória, de forma a possibilitar 
o financiamento de um deficit 
nas transações correntes superior 
a USS 250 milhões. A comparação 
com 1960 revela substancial modi­
ficação na estrutura do movimen. 
to de capitais compensatórios, en­
tre os dois períodos. Há 2 anos, a 
maior parte do deficit em transa­
ções correntes e amortizações de 
empréstimos foi financiada quasa 
exclusivamente mediante a contra­
tação de "swaps" e a utilização das 
linhas de crédito do Banco do Bra­
sil, além da formação de atrasados 
comerciais. Já em 1961, mais da 
metade do deficit de mercadorias 
e serviços (313 milhões de dólares) 
foi financiada pela entrada líqui­
da de capitais autônomo8 (180 mi­
lhões) . 

Em 1961, o valor dos "swaps" 
manteve-se inalterado, pois embo­
ra fôssem liquidados USS 50 mi-
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lhões contraídos em 1960 como au­
têntica antecipação de receita de 
exportação, a consolidação dos dé­
bitos com as companhias de pe~ 

tróleo foi realizada sob a forma de 
"swaps". Alérr: disso, liquidaram-se 
no período atrasados comerciais 
que chegaram a alcançar USS 220 

milhões. A re-esquematização das 
dívidas brasileiras no exterior per~ 
mitiu a liviar a pressão excessiva 
que exerceriam elas em 1961 e 1962 
no balanço de pagamentos do país. 
Assim, do total de USS 398 milhões 
previstos p a l' a serem pagos em 
1961, somente t iveram lugar amal'-
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tizações de USS 167 milhões. Igual­
mente a quebra da produção de 
trigo da Argentina, em 1961, abriu 
maiores possibilidades de compras 
maciças do produto norte-america­
no, na forma prevista pela lei 480, 
dos Estados Unidos. Foram, assim, 
fornecidas 1500000 t, representan­
do USS 90 milhões aproximada­
mente, sem desembôlso de divisas 
no período, já que o pagamento se 
faz em cruzeiros, para remessa em 
40 anos. 

Marcou, assim, o ano de 1961 o 
abandono da orientação que nos 
obrigava, como em 1960, a recor­
rer a processos inadequados de fi­

nanciamento de nossos deficits com 
o exterior e a volta aos entendi­
mentos, de há muito interrompi­
dos, com os nossos credores tradi­
cionais, como as agências financei­
ras internacionais, os órgãos de fi­
nanciamento de governos e os ban­
cos privados. 

SISTEMA CAMBIAL 

Logo no início de 1961 foi muda­
da a sistemática da política cam­
bial brasileira, passando de um sis­
tema de taxas múltiplas - fixas e 
variáveis - para um de taxa úm. 
ca e flutuante. A partir de 13 de 
março, com a Instrução n.o 204 
tôdas as importações passaram 3. 

se processar pelo mercado de ta."\as 
livres, exceção feita às de trigo, 
petróleo e demais itens capitula­
dos no parágrafo 1.0 do artigo 50 
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da Lei de Tarifas. Tais f'xceções, 
juntamente com as remessas fi­
nanceiras do govêrno, continua­
ram a ter tratamento favorecido 
com taxa especial de câmbio - CrS 
200,00 USS - em lugar de CrS 
100,00, que vigora.a até aquela 
data. 

Assim, foram extintas as licita­
ções de divisas, eis que, mais tarde, 
as próprias importações da cate­
goria especial vieram a se proces­
sar através de vendas de promes­
sas de licença, em Bôlsa. Conco­
mitantemente, a Instrução 204 es­
tendeu às importações o mecanis­
mo do depósito prévio, contra emi5-
são de letras do Banco do Brasil. 
na proporção de 100 l1- do valor. 
em cruzeiros, do respectivo contra­
to, a prazo de 150 dias, vencendo 
juros de 6r ( a. a. 

Com a Instrução 205, de 12 de 
maio - a principal medida de or­
dem cambial regulando a comer­
cialização da s a f r a cafeeira de 
1961 62 estabeleceu-se que as ven_ 
das das cambiais do produto se fa­
riam no mercado livre de câmbio, 
ficando, porém, retida uma parte 
do seu valor, para constituir O 
"Fundo de Defesa do Café", desti­
nado a atender às despesas com a 
execução da política de defesa dos 
preços externos, expansão do con­
sumo e aos encargos relativos ao 
aperfeiçoamento da lavoura ou de 
sua parcial substituição por ou­
tras mais aconselháveis. 

A unificação da taxa cambial 
foi depois pràticamente alcançada 
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• 
11 - MERCADO DE CAMBIO LIVRE - RIO DE JA.IiEIRO 

COTACOES DO OÓLAD AMERlCANO 

• 
COJlERCIAL FI NANCEIRO MANl'AL PARALELO 

DATA Banco do Ou t.ros Banco do Ou t r os 
& ras i 1 Bancos Bralli 1 Ban cos COII- COIII-

Vl:nda Venda pca Co 111- CaDl- Com- Co 111-
.CO 

Venda Venda Venda Venda p,. lIra pra pra 

- DEZEMBRO DE 1961 - • 
1 • ••.. .. 300 307 305 315 300 307 I 310 I 320 362 368 363 368 
2 . •.•••• 300 307 305 315 300 J01 310 320 362 "6 363 368 
3 ...••• • D 

O " 
I N C O " ....... 300 307 30' 315 300 307 310 320 3iO 378 370 375 

5 • .. ..•. 300 307 310 320 300 307 315 325 3:'7 387 380 388 
6 •••.• • • 300 307 315 325 300 307 330 340 395 ,105 395 '00 
7 ••••••• 300 307 315 325 300 307 310 350 395 405 395 '00 
a . ..• ..• r E R I A O O 
9 ••••••• 300 307 315 325 300 I 307 340 I 350 395 405 395 400 

10 •...... o o " I N C o 
11 ....... 300 307 318 328 300 307 360 370 410 420 0110 415 
12 .. ..... 300 307 318 328 300 307 378 390 440 450 445 450 
13 .... . .. 300 307 320 330 300 307 390 400 4<0 450 435 145 
14 ... ... . 300 307 305 315 300 307 370 380 415 445 410 430 
15 ....... 300 307 302 312 300 307 350 365 390 410 390 410 
16 ....... 300 307 305 315 300 307 345 360 390 ·105 385 395 
1 7 •• ••. •• D 

O " 
I N C O 

1 8 •••..•• 300 307 302 310 300 307 345 365 360 375 360 375 
19 . .. . ... 300 307 302 310 300 307 335 350 365 380 360 37' 
2 O ••• ••• • 300 307 30' 312 300 307 330 340 390 405 395 'OS 
21 .... .. . 300 307 30' 31' 300 307 335 345 380 395 380 390 
~ 2 • • ••• . . 300 307 30' 315 300 307 335 345 370 385 375 385 
2 3 • ••.. .• 300 307 30' 31' 300 307 335 345 370 385 375 385 
24 .... ... o O. I N C O 
2 S ••••••• F E R I A D O 
2 6 ••••..• 300 307 30' 313 300 307 340 350 390 '00 390 '00 
21 .. ... . . 300 307 30' 313 300 307 350 3" 390 '00 385 395 
28 ••....• 300 307 30. 31' 300 307 350 365 380 39' 380 390 
29 ...... . 300 307 30' 31' 300 307 355 3" 380 390 380 390 
30 . . .. . . . 300 307 30' 31' 300 lor 355 365 380 390 360 39. 
31 . .. '.' .. D OM I N C O 

• JANEIRO DE 1962 • 

1 ....... r E R I A o O 
2 ...• ••. F E R I A O O 
3 .•••••. 310 318 310 '18 310 318 310 318 310 318 370 380 
4 •••• •• • 310 '18 310 318 310 318 310 318 310 318 370 380 
5 •• .. ••• 'lO 318 310 318 310 318 310 318 310 318 365 375 
6 ..•• •• . 310 318 310 318 310 318 310 318 310 318 3" 375 
7 • •••••• D 

O " 
I N C o 

8 .. ..••. 310 318 310 318 310 318 310 318 310 318 3" 375 
9 •• •... . 310 318 310 318 310 318 310 318 310 318 360 37U 

10 .•. ..• . 310 318 310 318 310 318 310 318 310 318 3" 375 
11 . . ... .. 310 318 310 318 310 318 310 318 310 318 365 375 
12 .. .... . 310 318 310 318 310 318 310 318 310 318 365 375 
13 .. .... . 310 318 310 318 310 318 310 318 310 318 3" 375 
14 ... . ... o O M I N C O 
15 . ..... . 310 318 310 318 310 318 310 318 310 318 3.0 370 
16 .. .. ... 310 318 310 318 310 318 310 318 310 318 3S' 365 
17 ....... 310 318 310 318 310 318 310 318 310 318 360 370 
18 ....... 310 318 310 318 310 318 310 318 310 318 3" 370 
19 ....... 310 318 310 318 310 318 310 318 310 318 3" 370 
20 ... .. .. F E R I A D o 
21 ....... ? o IA I N C ? 

. 
Fonte: Escritório do Corretor Mauri CIO Uarcello D. Leite Barbosa . 



com a Instrução n. O 208 de 1.0 de 
julho - somente o cac1.U n.\o ('1'8 

exportado pelo mercado livre­
que extinguiu a chamada taxa de 
"custo de câmbio". mantida inal­
tel'ada em Cl'S 200,00 desde a Ins­
trução 11.0 204. A seguir, e com o 
próposito de propiciar maior mo­
vimentação e confiança ao merca­
do de câmbio, em 27 de julho foi 
baixada a Instrução n.o 211, que 
elevou para USS 100 mil o limite 
diál io da posição "comprada" dos 
bancos. que era de USS 25 mil. 

A política de progressiva libera­
ção cJ.mbial, que vinha sendo se­
guida desde a Instrução n.o 204, 
sofreu, em decorrência da instabi­
lidade política causada pela renllll. 
cia do Presidente da RepúbJic&, 
vários retrocessos. Daí as Instl'u· 
truções 212 e 213, respectivamente 
de 28 e 30 de agôsto, a primeira 
reduzindo para USS 25 mil a posi­
ção "comprada" a que faz ia refe­
rência a Instrução n.o 211, já ciL.;;.· 
da, e a segunda reduzindo para 20 
mil dólares o limite de USS 50 mil 
para as importações, por firma e 
por semana, no conjunto de tôdas 
as praças. Determinou ainda essa 
última Instrução que as remessas 
financeiras de valor superior a 250 
dólares e até o limite de 5 000 se­
manais seriam atendidas somente 
pelo Banco do Brasil. Com a Ins­
trução n.o 214, revogou-se a proi­
bição de vendas a prazo contida 
na de n.o 212, ao mesmo tempo 

66 

que se tornou sem efeito a 21.3 a 
que já se fez referência. 

Em 4 de outubro, com a Instru­
ção n.o 217, completou-se a unifi­
cação da t!lxa cambial, com a 
transferência para o mercado livre 
das cambiais das exportações de 
cacau em amêndoas e em massa. 
Concomitantemente, p:3.ra aquêles 
dois itens condicionou-se. a exem­
plo do café, a negociação das cam­
biais a um recolhimento dz lj( f -

cota de contribuição - do 8~U res­
pectivo valor. à caixa da SUMOC, 
para ser utilizado na defesa dos 
preços do produto e bem assim na 
lavoura cacau eira. Também com a 
referida Instrução, estabeleceu-se 
que as "cotas de contribuição" de 
café das safras anteriores à de 
1961 62 ficassem reduzidas de 20 
dólares por saca, contra os 22 dó· 
lares aplicáveis à safra corrente. 

Ainda como medidas de exceção 
à orientação geral que se vinha 
procurando imprimir ao sistema 
cambial do país, foram baixadas 
respectivamente, em 9 e 26 de ou­
tubro. as Instruções n.os 218 e 219. 
Pela primeira ficou acrescido para 
150 ri O valor do depósito prévio a 
que se referia a Instrução 204. 
Consoante a segunda, o mercado 

Se V. 50. já é assinante des­
ta Revisto, certamente far-Ihe-á 
justiçG', recomendando-a aos 
seus amigos. Estes, por suo vez, 
lhe ficarão muito g ratos. E nós 
também. 

'-----------
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de câmbio foi dividido em dois se­
tores, um puramente mercantil e 
outro financeiro. Ficou estabeleciw 
do para êste último um recolhi­
mento compulsório ao Ba!lCO do 
Brasil, em cruzeiros, do montante 
de 50 r; 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 Instrução n .o 220, visan­
do à ativação dos negócios de café, 
foi finalmente unificada em USS 
22,00 a cota de contribuição para 
tôdas as safras. Essa tendência à 
simplificação foi acentuada em 15 
de dezembro com a Instrução n.o 
221, em que se determinou a extin­
ção gradativa, na proporção de 
10 ~ ( ao mês, das letras de Impor­
tação e, bem assim, do recolhimen­
to compulsório para remessas fi­
nanceiras. 

Com a Instrução n .O 222, de 29 
de dezembro, voltou-se novamente 
à trilha da total liberação cambial 
iniciada com a Instrução 204 e só 
interrompida provisàriamente. De 
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fato, promoveu-se a reunificação 
do mercado de câmbio, dividido 
que fôra em financeiro e comercial 
pela instrução n.o 219. Do mesmo 
modo, permitiu-se que as cambiais 
das exportações de café e cacau 
fôssem negociadas com os bancos 
particulares, havendo, porém, a ne_ 
cessidade de serem repassados, na 
razão de 80<'; ao Banco do Brasil. 
Especificamente, no caso do café, 
a medida visa elevar a remunera­
çao, em cruzeiros, de seus exporta­
dores, de vez que anteriormente a 
referida taxa era mais ou menos 
fixa, de conformidade com o pre­
visto na Instrução n.o 205. 

Finalmente, cumpre ressaltar as 
normas contidas na Instrução n.o 
215, de 25 de setembro, que deter­
minou à Carteira de Comércio Ex­
terior licenciar a exportação finan­
ciada de bens de capital e de con­
sumo durável, a prazos médio e 
longo. Tais financiamentos não 
poderão elevar-se a mais de 80f~ 
do valor em fatura, ficando o im­
portador obrigado ao pagamento, 
até o embarque, de 20 \ó dêsse 
valor. 

• 
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