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A POLITICA CAMBIAL BRASILEIRA NO POS-GUERRA

Cesar Roberto Leite da Silva
Maria Auxiliadora de Carvalho

1 - INTRODUGAO

0 setor externo sempre desempenhou um papel importante na economia brasileira.
Quando o Pais optou peio desenvolvimento economico baseado na industrializagao substitu
tiva de importacdes a taxa de cambio, as vezes acompanhada de outras medidas de politica
comercial, se tornou o principal instrumento atraves do gqual o governo procurou  atingir
seus objetivos. Mais recentemente, a partir do final da decada de 60, na fase de aber
tura da economia brasileira, um engenhoso esquema de minidesvalorizagoes cambiais auxi
liou tanto a mudanga na pauta de exportacdes, até entdo dominada pelos produtos primarios,
como encontrar no setor externo parte do dinamismo que ¢ processe de substituicdo de im
portagoes vinha perdendo.

0 -objetive deste trabalho & apresentar a evolugao da politica cambial do Bra .
sil a partir de meados da década de 40, Inicialmente, serad discutida a evolugao dos sis
temas cambiais, que regularam as transagoes econgmicas internacionais deste seculo. Em se
guida serdo mostradas as principais fases da politica cambial brasileira. A Ultima par
te procura avaliar a politica cambial do ponto de vista da teoria da paridade do poder de

compra.

2 - A EVOLUGAD DOS SISTEMAS CAMBIAIS(T)

Apds a I Guerra Mundial o padrdo-ouro nao se mostrava mais um regime cambial
capaz de operar as transacoes economicas internacionais de maneira eficiente. 0s paises
que estiveram envolvidos de forma direta no conflito desrespeitaram as regras de ajuste,
adotando internamente medidas gque neutralizavam as transferéncias de recursos, como poli
ticas de redesconto e de mercado aberto, impedindo gque as transferencias de recursos pro

movessem o ajustamento automatico das contas externas.

(1) Este item est3 baseado em: Munhoz,D. G. Bretton Woods e as paridades cambiais. Conjun-
tura Econdmica, v.26, n.5, 1972, p./60-62; Munhoz, D.G. Sistemas cambiais: evolugao.
Toénjuntura Economica, v.28, n.9, 1974, n.70-73 e Dornbush, Rudiger. flexibilidade cam
BTal e sobrevalorizacao do dolar. Conjuntura Economica, v.39%, n.6, 1985, p.101-108
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A crise de 29 precipitou a ruptura do sistema do padrac-ouro. Em setembro de
1931, a Inglaterra, pressionada por retiradas estrangeiras e peleo balango de pagamentos
em deterioragdo, suspendeu a conversibilidade da Vibra, e permitiu, através do mercado,
que sua moeda se desvalorizasse em 30%. Os Estados Unidos, que nao abandonaram o ~ pa
drao-ouro, em face de seus problemas economicos internos, em janeiro de 1934 depreciaram,
o dolar em quase 70%. A onga "troy" (31,1g de ouro puro, aproximadamente, teve seu pre
¢o majorado de US$20,67 para US$35).

A 11 Guerra Mundial evidenciou a necessidade de se estabelecer um regime cam
bial que permitisse tanto a transformacdo da economia norte-americana em uma economia de
paz quanto criasse condigoes para o revigoramento das economias eurgpeias, mais ‘duramen
te atingidas. Em julho de 1944, em Brettor Woods {Mew Hamshire, EUA), foram lancadas as
bases de um novo sistema monetario internacional. As delegagdes de 44 paises definiram
a criacao do Fundo Monetario Internacional (FMI} e do Banco Mundial, assim como  apoiaram
o Plano White, norte-americano, que propunha um sistema cambial referenciado no dolar,
com paridades fixas. O dolar, por sua vez, manteria uma relagac de troca constante com
o ourc, US335 por onca “troy". Dessa forma o sistema monetario intermacional passou a
ser regido por um padrio ddlar-ourc, com taxas fixas de cambio. Cada moeda poderia  ter
uma variagdo maxima de 1% para cima ou para baixo, em relagdo ao dolar. Maiores varia
goes so poderiam ser realizadas mediante consulta ao FMI.

Ate os anos 50 o novo regime cambial cumpriu seu papel. A estabilidade cam
bial, em contraste com o sistema de taxas flutuantes do periode entre-guerras, certamente
contribuiu para que o comércio internacional anresentasse as maiores taxas de crescimento
de sua histdria. Mas o passar do tempo mostrou a 1nconsist§ncia de alguns  pressupostos
do sistema de taxas fixas. '

0 problema mais grave foi o fato do acordo de BrettonWoods pressupor estabilida
de de pregos a nivel mundial. S50 assim as paridades fixas se sustentariam. A evolugao
de pregos, em taxas diferenciadas, nos paises participantes do acorde, acabou por reintro
duzir no sistema uma distorgan semelhante as desvalorizagbes competitivas, caracteristica
do perfodo de taxas flutuantes. GQuande dois parceiros comerciais apresentavam taxas
de inflagao diferentes, o pais com maior elevagao de pregos tenderia a se tornar defici-
tario, pois a sobrevalerizacdo cambia) estimula as importacoes e dificulta as exporta
goes. 0 pa¥s mais estdvel, por sua vez sairia beneficiado.

A conversibilidade do ddlar em ouro certamente ajudou a desestabilizar o siste
ma de taxas fixas. Durante os anos 60 a Franga passou a trocar  seus dolares por ouro,
junto aos Estados Unidos. Em agosto de 1971, pressionado por desequilibrios na  balanga
comercial, em boa parte causados pelasobrevalorizagac'dédolar, e pela diminuicdo de suas
reservas de ourg, o governo norte-americano instituiu uma sobretaxa de 10% nas importa
coes. A intengao era forgar uma valorizacao das outras moedas em relagdo ao dolar, para
aumentar, nesses paises, as importagdes de bens produzidos nos Estados Unidos, e ao mes

mo tempo reduzir a competividade de seus produtos no mercado norte-americano. Ainda nes

se mes foi suspensa a conversibilidade do ddlar em ourc quebrande assim, unilateralmente,
um, dos principais compromissos firmados em Bretton Woods. Finalmente, em dezembro de
1971 foi firmade o Acordo Smithsoniano, no qual os Estados Unidos desvalorizaram o dolar
em relagao a0 ouro, que passou a custar US$3B a onca  "troy" e suspenderam a  sobretaxa
as importagoes, em troca da valorizacdo das moedas das outras nagEes industrializadas.
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Essas nao conseguiram dar a estabilidade desejada ao sistema monetario inter
nacional. Os Estades Unidos continuaram acumulando pesades déficits comerciais, com ;
conseqliente remessa de dolares para o exterior, principalmente Alemanha e Japdo. HNegses
paises, em particular, surgiram pressoes para uma hova desvalorizagio do dolar, que aca
bou ocorrendo em fevereiro de 1973, quande foi estabelecide a cotagao de US$42,22 a onga
"troy" de ouro. Desde entac os principais pa¥ses industrializados vem adotando um  regi
me de taxas de cambio filutuantes em relagdo ao dolar. Os pafses da Comunidade Economica
Europeia (CEE) julgaram que a flutuacdo das taxas de cambio entre os paises membros pre
judicaria o comércio regional, e decidiram que suas moedas flutuariam em relagao ao do
lar, mas manteriam uma paridade fixa entre si. Mas parece que o sistema de taxas fixas
de cambio nao & mais possivel mesmo dentro de uma politica de integracae. A partir de
1974 varios membros da CFE abandonaram o sistema.

A partir de 1979/80, o dalar vem se sobrevalorizande em relacao as moedas eu
ropéias e japonesa. Esse fato, associado a inflagac americana mais elevada e ao cres
cimento da produtividade menor que a desses paises, certamente ajuda a explicar um  defi
cit em transagoes correntes em 1985, que & o maior dos Ultimos 15 anos. Ha quase um con
sensg que a sobrevalorizacao do dolar nao reflete uma realidade ‘auto-sustentada.
DORNBUSCH(Z) aponta tres razoes, nao necessariamente auto-excludentes, para isso: o fa
tor "porto sequro”, as "bolhas" de expectativas e a combinagao de politicaseconomicas di
vergentes entre os Estades Unidos e os principais paises industrializados. O primeiro ar
gumento significa que os Estados Unidos fornaram-se um Tugar relativamente mais atraente
para os investimentes do resto do mundo. O arqumento das “"bolhas" diz que nos  mercados
de ativos os pregos de moedas podem nao estar relacicnados com as condigoes economicas ba
sicas. Finalmente, enquanto o gdverno norte-americano pratica uma politica fiscal expan
siomista, 0s eurspeus e o Japao tem um comportamento inverso.

Muitos analistas julgam que as taxas flutuantes de cambio nao sao mais  adequa
das para reqular as transacgdes economicas internacionais na atualidade. Alguns propoem
uma volta ao regime de taxas fixas. Contra essa proposta ha o fato de que as politicas
fiscais e monetirias das principais economias mundiais precisariam estar harmanizadas pa
ra sustentar as paridades, o que parece ser dificil de se conseguir. Qutro aspecto que de
ve ser considerado explicitamente na formulagdo de um novo regime cambial e a grande inte
gracao entre os mercados de capitais. Ao contririo da epoca de Bretton Woods, quando a
questao era estimular e regulamentar fluxos de bens, a questio mais séria da atualidade e
resolver o elevado volume de transferencias entre paises devedores e credores.

3 - A PCLITICA CAMBIAL BRASILEIRA(B)

0 economista Fritz Machlup, citado por LEMGRUBER(q), classifica as sistemas cam

(2) Op. cit. nota 1.

(3) Este item esta baseado em Lemgruber, A.C. 0 sistema cambial brasileiro e as taxas flu
tuantes. Conjuntura Economica, v.30, n.5, 1876, p.87-102.

(4) Op. cit. nota 3.
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biais em: (a) taxas de cambio fixas e imutaveis; (b) taxas de cambio fixas e ajustaveis ;
e (c) taxas de cambio flexiveis ou flutuantes. Grosso modo, o padrdo-ouro @ o sistema
que mais se aproxima das taxas de cambio fixas e imutdveis, que na verdade, & mais um re
gime teorico de referencia. 0 acordo de Bretton Woods idealizou um sistema de taxas fi

xas e ajustaveis, que foi sequida até o inicio da decada de 70. A partir de entao tem-se .

un regime de taxas flexiveis.

A partir de meados dos anos 40 o Brasil adotou uma razpavel variedade de regi
mes cambiais. Como participante da reuniao de Bretton Woods adotou inicialmente o siste
ma de taxas fixas de cambio, gue coexistiu com uma serie de cantroles cambiais que procu
rava compatibilizar a opgdo explicita de industrializacao atraves da producdo domestica
de bens anteriormente importados com o controle das importacpes.

Durante a II Guerra o Brasil acumulou ym razoavel volume de divisas, que se es
gotou rapidamente nos dois primeiros anos de paz. Em meados de 1947, tentando estancar a
evasao de divisas e equilibrar as contas externas, o pais adotou um esquema de  controle
de cambio, que incorporou paulatinamente regimes de licencas-prévias, orcamento de cambio
e sistemas de contingenciamento.

Nao obstante esse controle o intercambio de bens e servigos era deficitario. Pa
ra tentar resolver esse problema foi criado, em janeiro de 1953, um mercado de cambio 1i
vre, que propiciou uma desvalorizagao de moeda nacionai da ordem de 131%. Em outubro do
mesmo ano foi instituide o regime de leilfes cambiais, com cinco categorias, que, na prﬁ
tica, equivalia a um sistema de taxas multiplas de cambio. As diferencas entre a  taxa
oficial e as taxas das cinco categorias mestravam o estimulo para a importagao de alguns
bens cansiderados essenciais.

Em 1957, a Lei da Reforma Tarifaria instituiu as tarifas"ad valorem’,que passa
ram a absorver a responsabilidade de controlar as importacoes, tarefa desempenhada ate en
tao pela politica cambial, O sistema de taxas miltiplas foi reduzido para trés catego
rias, em ordem crescente de prioridade: especial, geral e preferencial,

Em 1961 iniciou-se uma fase que ficou conhecida como de “"realidade  cambial",
na qual o objetivo era aproximar a taxa de cambio do ponto de equiltibrio. As importagoes
da categoria preferencial passaram a ser feitas pelo mercado livre, eliminando-se ¢ cﬁm
bio de custo. O mesmo aconteceu para os bens incluidos na cateqoria geral. Ate 1964 fo
ram tomadas mais algumas medidas, como o restabelecimento parcial do monopdlio na compra
de divisas pelo Banco do Brasil, subscricdo de letras do tesouro e limites 3 aquisicao de
divisas pelos importadores.

Apds 1964 procurou-se reduzir as medidas restritivas as operagoes cambiais e,
em contrapartida desvalorizou-se substancialmente o cruzeiro buscando-se a taxa de equili
brio. No ¥nicio de 1967 foram abolidas as categorias geral e especial, estabelecendo-se o
regime de cambio Unico, e foi transferida integralmente para a politica tarifaria a res
ponsabilidade pelo controle das importagdes.

Nesta epoca o processo de substituicio de importagbes dava sinais de estar per
dendo dinamismo. 0 governo muda o enfoque dado ac comercio exterjor. No lugar de contro
lar as importacdes o pa¥s passa a estimular as exportacbes nao-tradicionais. que  passa
riam a fornecer parte do estimulo para o prosseguiménto do processo de crescimento eco

nomico. Dentro desse espTrito e implantado, em agosto de 1968, o sistema de minidesvalo-

rizacoes cambiais, baseado na teoria da paridade de poder de compra da moeda, que, a des
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peito de algumas excegdes praticadas no perfodo recente, vem sendo sequido ate g atwalid
de.

4 - A POLTTICA CAMBIAL BRASILEIRA E A PARIDADE DO PODER DE COMPRA

Nesta segao e analfsada a politica cambial brasileira, no periodo 1947-85, sob
a otica da paridade do poder de - compra. 0 objetivo principal &, antes de estimar possi
veis sub ou sobrevalorizacoes da moeda brasileira, observar, dentro de um espago de  tem
po relativamente ampTo, a forma como a taxa de cambio nominal, aqui entendida como taxa
de cambio oficial, gravitou em torno da taxa calculada segundo o critério da paridade do
poder de compra.

Inicialmente & apresentadas de forma breve a teoria da paridade do poder de com
pra, e em seguida sao mostrados os resultados para o case brasileiro.

4.1 - Teoriz da Paridade do Poder de Compra(s)

. Os fundamentos da teoria da paridade do poder de compra jia estavam implicitos
nos escritos de economistas classices, como David Hume e David Ricardo. Na literatura
atual, entretanto, essa teoria & asséciada a Gustave Cassel, que se colocou a seguinte
questao: como o nivel de precos domestico estd relacionada com os pregos dos bens estran-
geiros atraves da taxa de cambio? Respondendo a essa pergunta Cassel observou que quando
se avalia uma moeda estrangeira em termos da moeda nacional, ou seja, quando se paga por
uma divisa, isso significa que a moeda dom@stica possui poder de compra contra os bens e
servigos do outro pais. Portanto, a taxa de cambia depende essencialmente do poder de
compra relativo das duas moedas nos respectivos paises. Quando ' essas moedas convivem
com inflacaoc a taxa de cambio normal sera fgual 3 taxa anterior muttiplicada pelo quocien
te dos niveis de inflacdo dos dois pafses. Essa taxa de cambio & chamada de taxa de cam
bio de paridade e na pratica & calculada através da expressao:

(5) Una discussao pgrmenorizada dos fundamentos e limitagdes da teoria da paridade do po
der de compra pode ser encontrada em Mckinnom, R.I. Money in international exchange
the convértible currency system. New York, Oxford University Press, 1979.
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onde: 'RPPC - taxa de cambio de paridade no ang 1

R = taxa de cambio nominal no ano 0;

n ; .

E aiP] = indice de pre¢os domesticos; e

i=1

n .

I bi *P; = Indice de precos dos principais parceiros comerciais.
j=} :

4.2 - 0 Caso Brasileiro

A taxa de cambio de paridade (TCP) do Brasil foi calculada tomando como periodo
base a media dos anas 1970 e 1971, nos quais se considera que a taxa'de cambio nominal es
tava proxima do valor de equilibrio. As inflacdes doméstica e do resto do mundo foram
estimadas pelos indices de precos no atacado do Brasil e dos Estados Unidos. Naturaimen-
te o comercio exterior do Brasil nio se limita aos norte-americanos. Para que se tivesse
uma idéia mais precisa da evolugao da politica cambial brasileira seria necessario levar
em conta os principais parceiros comerciais do pais, calculando-se a taxa de cambio efe
tiva. Mesmo assim o uso exclusivo do indice de precos dos Estados Unidos pode  fornecer
uma ideia da evolucdc da paridade do cruzeiro.

Para se ter uma ideéia mais clara dos periodos em gue o cruzeiro se afastou da
taxa de cambio de paridade foi calculada também a taxa de cambio real (TCR), que & obti
da da relagdo entre a taxa de cambio nominal ou oficial (TCN) e a taxa de cambio de pari
dade (TCP). )

Quando TCR > 1 ha subvalorizagdo cambial, e quando TCR <1 a moeda estd sobreva
lorizada.

Os resultados da taxa de cambio real confirmam o relato das etapas da politica
cambial brasileira no pds-querra {figura 1). Ate o final da decada de 50 o cruzeiro este
ve sobrevalorizado, quando observada a taxa de cambio real. 0 grau de sobrevalarizagdo
aumentou mais fortemente nos anos 50, refletindo o grande diferencial entre as inflacoes
brasileira e norte-americana. Com certeza a taxa de cambio real esta subestimada a  par
tir de 1953. DBurante o regime de taxas mdltiplas uma parcela substancial das importagoes
foi feita a taxas maiores do que a oficial.

No Inico da decada de 60 o Governo tendeu a aproximar a taxa de cambio oficial
do seu ponte de equilibrio, na tentativa de atingir o “realismo cambial®. Ate 1968 pro
cedeu-se a ajustes abruptos na paridade do cruzeirg. A partir desse ano foi adotado ex
plicitamente o criterio da paridade do poder de compra para desvalorizar a moeda nacional
em intervalos de tempo pequenos.

Essa politica funcionou de forma estdvel durante a decada de 70, apesar da  de
terioragao das relagoes de troca causada pelo primeiro chogque do petrdleo ocorrido enm
1973, e os consequentes deficits na conta de transacoes correntes{quadro 1).

Em 1979 & inaugurada'uma fase que MARTONE {6) classifica como de “"crescente tur

(8} Martone, C.L. A competitividade das exportacoes brasileiras e os instrumentos de po-
;%t1ca comercial. Sao Paulo, IPE/USP, T4983. 94p. (Trabalho para Discussac Interna ,
783) .
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FONTE: Dados bdsicos do Banco Central do Brasil, Funda¢do Getdlio Varges e Fundo Monetdrio Internacional.

FIGURA I.- Taxa de Cdmbio Real do Brasil, 1947-85.



QUADRG 1. - Taxas de Cambio Nominal, de Paridade e Real, Transagoes Correntes e ‘Relagles
de Troca, Brasil, 1947-85

{continua)

Ano Ten ) 1eP (%) TCR(%) Tt RT(°)

1947  0,01873 0,0262 0,71 36 39,3

1948 0,01872 0,0252 0,75 63 38,5

1949 0,01872 ' 0,0282 0,66 ‘62 46,3

1950 0,01872 0,0277 0,68 74 81,3 {
1951 0,01872 0,0301 0,62 a0 83,0 e
1952 0,01872 0,035 0,53 36 78,6

1953 0,01874 0,0420 0,45 196 : 87,4 da
1954 0,01882 0,0514 0,37 -93 119,8 -
1955 0,01882 0,0553 0,34 90 103,2

1956 0.01882 0,0652 0,29 159 98,7

1957 0,01882 0,0800 0,24 -158 102,2

1958 0,01382 0,0889 0,21 -155 104,0

1959 0,01892 0,1285 0,15 -185 95,2

1960 0,10113 0,1680 8,60 -327 88,3

1961 0,24717 0,2372 1,04 -92 84,8

1962 0,37798 0,3508 1,08 -292 73,5

1963 - 0,565 0,6176 0,91 -70 79,5

1964 1,271 1,0030 1,27 216 89,1

1965 1,887 1,6750 1,13 392 94,4

1966 2,200 2,2729 0,97 93 86,4

1967 2,658 2,8559 0,93 . -134 92,6

(]) Taxa de cambio nominal: Cr$/USS.

(2} Taxa de cambio de paridade: Cr$/US$, calculada utilizande o Indice de Pregos no  Ata
cado {IPA) para o Brasil e o Wholesale Prices para os Estados Unidos.

() Taxa de cambio real: TCN/TCP.

(%) saldo da balanca de pagamentos em transagoes correntes, exclusive remuneragao de capi
tais e transferencias unilaterais (milhoes de dolares).

(%) Termos de Troca (base: 1970/71 = 100).

Fonte: Dados basicos do Banco Central do Brasil, Fundagdo Getllio Vargas e Fundo Monetd
rie Internacianal.
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QUADRO 1. = Taxas de Cambio Nomina1, de Paridade e Real, Transagoes Correntes e Relacles
de Troca, Brasil, 1947-85

(conclusao)
Ano Tene) TcP(?) TCR(3) Te (4 RT ()
1958 3,39 3,4389 0,99 -324 96,8
1969 4,074 4,1653 0,98 -82 93,6
1970 4,594 4,5358 1,00 -251 103,8
1971 5,287 5,1139 1,03 -901 96,3
1972 5,934 6,0132 0,99 -974 101,9
1973 6,126 6,1367 1,00 -1.003 12,0
1974 6,790 " §,6604 1,02 -6.222 91,6
1975 8,126 7,8018 1,04 -4.969 88,7
1976 10,670 10,4601 1,02 | -3.829 99,6
1977 14,138 13,8694 1,02 -1.479 17,0
1978 18,063 17,8716 1,01 -2.829 100,7
1979 26,870 24,6852 1,09 -5.218 92,3
1980 52,699 45,3238 1,16 -6.009 76,4
1981 93,06 87,2581 1,07 -1.661 64,7
1982 179,39 165,9583 1,08 -2.808 62,8
1983 576,16 434,1163 1,33 4.063 62,7
1984 1.845,36 1.410,9520 1,31 11.345 67,5
1985 6.204,95 4.7112,1724 1,32 10.768 64,4

(') Taxa de cambio nominal: Crs/USS.

(2) Taxa de cambio de‘paridade: Cr$/USS$, calculada utilizando o Indice de Pregos no  Ata
cado (IPA) para o Brasil e Wholesale Prices para os Estados Unidos.

(3) Taxa de cambia real: TCN/TCP.

(4) Saldo do balango de pagamentos em transagoes correntes, exciusive remuneracao de capi
tais e transferencias unilaterais {em milhges de dolares).

(®) Termos de Troca (base: 1970/71 = 100).

Fonte: Dados basicos do Banco Central do Brasil, Fundacio Getiilio Vargas e Fundo Moneta

rio Internacional.
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bulencia", oguando foi quebrada uma regra de pothicg cambial que vinha sendo segquida a

11 anos, com uma maxi-desvalorizacio de 30%, seguida por um periodo em gue as desvalori.

zagbes foram pré-fixadas.

A iminente crise externa forgou 6 governo a manter o cruzeiro subvalorizado nos
anos sequintes ate que, no infcio de 1983, houve mais uma maxi de 30%., Até 1985 a taxa
de cambio se manteve num patamar de subvalorizagao de aproximadamente 307%.

A partir de fevereiro de 1986, o plano cruzado congelou a taxa de cambio ate
outubro. Apesar de ndo se ter calculado a taxa de cambio real desse periodo, ha eviden
cias de que a moeda brasileira se aproximou de uma situacdo de sobrevalorizagao. Em outu
bro foi, praticamente, restabelecido o esquema de minidesvalorizagoes cambiais como parte
de uma estrategia de tentar recuperar as conta; externas, que se deterioraram nitidamente

- nesse ano.

A observagac da evolugdn da taxa de cambio real confirma a hipotese que o se
tor externo desempenhou um papel importante na trajetdria da economia brasileira, sobretu
do a partir de meados da década de 40. Durante o perfodo que ficou conhecido como de
substituicao de importagtes a sobrevalorizacio cambial, alijada, e de certa forma conse
qlencia de restrigbes quantitativas as importacoes, atendem o ohjetivo de equipar a in
dustria nacional. No periodo mais recente a crise do balango de pagamentos pode ser res
ponsabilizada por um certo grau de subva1orizég§o, que certamente permanecera enquanto
persistir o constrangimento externo.
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