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POLITICA CAMBIAL. E EXPORTACOES AGRICOLAS
NO BRASIL, 1947-68

Alberto Veiga
G. Edward Schuh (1)

Este estudo descreve, de maneira detalhada, a politica comercial
seguida pelo Brasil no perfodo 1947-68, com é&nfase no problema
cambial e no setor exportador. O periodo em estudo foi dividido em
cinco fases, que correspondem a mudangas de orientacio politica.
Seu principal objetivo é mostrar o tratamento discriminatério dado
as exportagdes agricolas através de uma politica comercial dirigida
a estimular a industrializacio por meic de substituicio de importa-
¢6es. Para tanto, foram empregadas taxas cambiais fixas e miiltiplas,
controles quantitativos, impostos, subsidios, depbsitos antecipados,
tarifas e outras medidas de protecio. Uma das principais conclusdes
é de que a pressiio cambial sobre a agricultura foi bastante aliviada
ao fim do periodo, o que nio significa necessariamente que tenha sido
plenamente restabelecida a verdade cambial para o setor.

1 — INTRODUCAO

Apb6s o término da Segunda Guerra Mundial, ao esbhocar-se a
iniciativa de promover o crescimento industrial do Brasil de
maneira mais decidida, a politica cambial foi um importante ins-
trumento utilizado pelo Governo com o fito de facilitar este pro-
cesso. O Brasil iniciou uma politica de substituicio de importa-
¢0es, atingindo em primeiro lugar o setor de bens de consumo,
através do mecanismo cambial e controles quantitativos. Tais
medidas, a par de propiciarem a importacao dos bens de capital
indispensaveis ao reaparelhamento do parque industrial e das
matérias-primas necessarias 4 sua dinamizacdo, atuaram também
sobre as exportacdes, cujas caracteristicas as tornavam pouco
vulneriveis, a curto prazo, 4 supervalorizacio cambial e outras
medidas restritivas.

(1) Professor titular, Purdue University, EUA. Trabalho liberade para publi-
cagio em 4 de Julho de 1975.
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Um exame retrospectivo da politica cambial brasileira e suas
implicagbes para o setor agricola ndo somente pode contribuir
para esclarecer alguns importantes precedentes ligados aos atuais
problemas do coméreio exterior nacional, como também focaliza
todo um modelo politico de protecio relativa pautado em objeti-
vos definidos. O presente trabalho procurard, em varias etapas,
proceder a uma descri¢do detalhada dessa politica cambial desde
o periodo posterior & Segunda Guerra Mundial até a época pre-
sente, com énfase no tratamento dado as exportagdes agricolas.
Para tanto, o periodo total foi dividido em seis fases, caracteriza-
das por mudancas de orientacio politica: 1947-53, 1953-57,
1957-61, 1961-64, 1964-68 e 1968-74. Este artigo cobre as cinco
primeiras fases, iniciando por uma pequena descri¢io da politica
cambial dos primeiros anos posteriores 4 Segunda Guerra Mun-
dial; em proximo trabalho sera analisado o 1ltimo periodo.

2 — O8 PRIMEIROS ANOS

O periodo entre o firmn da Segunda Guerra Mundial e 1947 foi
caracterizado por ajustamentos aos efeitos da guerra na econo-
mia brasileira. Nagquela época, o Brasil era mais dependente das
exportacOes agricolas do que em periodos mais recentes. Em
1947-49, as exportacoes agricolas correspondiam a 10,7% do Pro-
duto Interno Bruto, enquanto em 1958-60 baixaram a 5,2% (%) .

A balanca comercial foi bastante favoravel durante a guerra
e nos anos imediatamente posteriores. Esta evidéncia é apresen-
tada no quadro 1, juntamente com dados indicando um cresci-
mento substancial no valor médio das exportacfes brasileiras
durante o periodo 1939-47 (3).

Em vista do acimulc de reservas verificado, o governo redu-
ziu, em 1946, seus controles sobre operagbes cambiais (*) . Aboliu a

(3) APEC (2) e BANCO DO BRASIL (3). Este percentual, em 1965-67, ja
se elevava a 64% e, em 1970-72, a 7,0%.

(3) Deve-sc notar que durante a Segunda Guerra Mundial a tendéncia dos ter-
mos de intercAmbio foi favordvel aos paises em desenvolvimento. Os casos
do Brasil e de outros paises sao estudados por MAIZELS (9), Capitulo 5.

(%) Dgcr;to-Lei 9.025 (27/2/46). Outros instrumentas complementares que con-
tribuiram para a maior liberalizacio do sistema cambial foram as Instrugdes
13 (28/2/46) e 17 (20/7/46) da Superintendéncia da Moeda e do Crédito
{(SUMOCQC).
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taxa de cAmbio oficial e unificou todas as transacfes sob uma
taxa cambial administrada, embora denominada “livre”. Na rea-
lidade, esta era uma taxa controlada pelo governo e mantida aos
niveis fixos de Cr$0,01838/US$% e Cr$0,01872/US$ para compra e
venda, respectivamente (%) .

QUADRO 1. — Balanga Comercial ¢ Valor Unitiric das ExportacSes e Im-
portagdes, Brasil, 1939-47

Valor unitario

Exportagiio
Ano ~ menos Exportagao Importagio
mmportagio (FOB) (CIF)
(Cr$ mil) (Cr$/t)
1939 622 1,342 1,042
1940 -3 1,532 1,145
1941 1.201 1,902 1,363
1942 2.805 2,819 1,558
1943 2.500 3,237 1,886
1944 2.599 4,015 2,115
1945 3.451 4,083 2,038
1946 5.201 4977 2,574
1947 —1.610 5,601 3,183

Fonte: VEIGA (14).

Tais medidas levaram a um rapido crescimento de importa-
coes de toda a espécie, ndo sé pela necessidade de reaparelhar o
setor industrial como pelos estimulos oferecidos por uma taxa
cambial fixa na presenca de uma crescente desvalorizagio do
cruzeiro. De 1946 a 1947, o volume das importacdes cresceu em
41,4% e seu valor em doblares em 80,7%. Ao mesmo tempo, as ex-
portacdes subiram 3,2% em volume e seu valor cresceu em 16,9% .

(¥) FEssas taxas correspondiam aos Cr$0,01850/US$ declarados ao Fundo Mone-
tirio Internacional. Antes dessa mudanga havia uma taxa oficial (cerca de
Cr$0,01630/U5%) ¢ uma taxa livre (cerca de Cr$0,01950/US§$}.
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3 — PRIMEIRA FASE: 1947-53

A politica descrita ndo poderia ser mantida em carater per-
manente, sob o risco de produzir substanciais problemas de paga-
mentos para o Pais. Assim, j4 em 1947, o governo introduziu
maiores coniroles nas fransacfes cambials. A Instrucdo 25 da
SUMOC (13/6/47) tornou obrigatéria a transferéncia ao Banco
do Brasil de 30% das cambiais adquiridas por todos os bancos.
Essa porcentagem foi logo elevada para 5% (Instrucio 26, de
8/1/48). A Instrucfo 25 também estabeleceu cinco grupos de im-
portagdes; a “importaciio de artigos essenciais” e a de “interesse
nacional” foram consideradas as mais prioritdrias. Em 1947, o
imposto sobre transacGes cambiais foi restabelecido ao nivel de

5% ("}.

Estes primeiros passos visando ao crescente controle das
transacdes internacionais culminaram, finalmente, na Lei 262
(23/2/48}, que introduziu um sistema de licenciamento para a
maioria das exportacdes e importacdes. As exportactes foram
limitadas aos excedentes das quantidades consumidas e indus-
trializadas no Pais no ano anterior, acrescidos de 7% . Alémr disso,
os precos de venda das exportagdes deveriam ser equivalentes aos
precos do mercado interno (*) . O licenciamento poderia ser nega-
do caso surgisse a necessidade de formar estoques para garantir
o fornecimento ao mercado interno (®). Ao mesmo tempo, as im-
portagbes de “géneros alimenticios de primeira necessidade™ foram
isentas de licenciamento a fim de facilitar sua entrada no Pais (°).

Foi criada uma comissgo para julgar sobre a necessidade e
conveniéncia de se efetuar as importagdes e exportacdes solicita-

(8) lei 136 (27/117/47). TFEsse imposto fai introduzido em 1937 (Decreto-Lei 97)
ao nivel de 39%. Foi, porém, abolido em 1946 (Decreto-Lei 9.023} como
parte da politica de liberalizacio adotada. Em 1931, csse imposto foi elevado
para 89 (Lei 1.383) e em 1954 para 109 (Lei 2.308).

{7y Lei 262, art. 3.°,

(¥) Art. 6° do Regulamento a que se referc o Decreto 24.697 ¢A» (23/3/48).

(?) Lei 262, art. 1.°. Esses alimentos eram: alho, arroz, agiicar, aves, aveia,
batata, banha, carne, cebola, cevada, farinha de mandioca, feijio, legumes
frescos, manteiga, milho, ovos, gueijo, toucinho, trigo e vinagre. Anterior-
mente foram também dadas isencSes de impostos de importagio a varios pro-
dutos de alimentagio e vestudrio: Decretos-leis 9.598 (16/8/46), 9.650
(23/8/46) e Portaria 487 (21/8/46) do Ministério da Fazenda.
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das (). Esta comissdo era constituida por representantes de ins-
tituicdes relacionadas a diferentes aspectos do coméreio : Minis-
tério da Fazenda, Ministério das RelagOes Exteriores, Banco do
Brasil e iniciativa privada (%').

O sistema de licenciamento deveria vigorar somente até mea-
dos de 1949. Entretanto, foi continuamente prorrogado até 1953
e, com algumas alteracgdes, estendido apds aquela data (*?). Do
inicio do periodo em paufa até 21 de fevereiro de 1953, o sistema
cambial consistiu de taxas fixas para compra e venda (além dos
5% - e depois 8% - de imposto sobre muitas das importagdes
e remessas para o exterior) aos hiveis de Cr$ 0,01838 e Cr$ 0,01872
por dolar americano. A taxa fixa, sem o imposto, era adotada
para pagamento das cambiais provenientes de todas as exporta-
¢Oes e invisiveis, assim como para as importacdes consideradas
essenciais, para os servicos da divida externa e do capital privado
e para remessas consulares e diplomaticas. As demais remessas
eram sujeitas ao imposto de 5% (depois 8%), resultando em uma
taxa efetiva de Cr$ 0,01966/US$ (depois Cr$ 0,02022/US$) .

De 1949 a 1953, algumas pequenas mudancas foram introdu-
zidas no sistema de licenciamento, sobretudo relacionadas as ex-
portacbes. A Instrucio 28, em marco de 1949, aboliu a transfe-
réncia obrigatéria de cambiais aoc Banco do Brasil, mas deu a esse
Banco o poder unico de distribui-las para venda. Essa Instrucéo
também estabeleceu cinco categorias de importacdes (preferen-
cial, primeira, segunda, terceira e quarta) para fins de controle
gquantitativo.

Em outubro de 1949, a Lei 842 excluiu varios produtos do
sistema de licenciamento, facilitando assim sua exportacdo. Os
principais produtos aguinhoados foram: café, algodao, sisal, cacau,
milho, madeira, fumo, cera de carnauba, 6leos vegetais, couros e
peles, frutas, fios e tecidos, pedras preciosas, minérios, manufatu-
ras e maquinas (Lei 842, art. 6.9).

A Lei 842 parece ter-se constifuido em uma tentativa para

(*) Essa cra a Comissic Consultiva do Intercambio Comercial com o Exterior
criada pelo Decreto 24.697 ¢As, art. 7.°.

(11) A composicio da Comissio foi posteriormente mudada (Leis 1.991, de
26/9/53 e 2.145 de 28/12/53, arts. 2.0 ¢ 5.° respectivamente). :

(12)  Leis 752 (30/6/49), 842 (4/10/49), 1.380 (28/6/51), 1.991 (26/9/53) e
2.145 (29/12/53).
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enfrentar os continuos deficits no- balango-de pagamentos, que
surgiam a despeito dos rigidos controles impostos as operacodes
externas. Os saldos da balanca comercial eram insuficientes para
cobrir os servicos dos demais itens. Essa evidéncia é apresentada
no quadro 2. Em 1950, conseguiu-se um saldo positivo no balango
de pagamentos gracas a elevaciio do valor das exportagies. Em
1951 e 1952, porém, embora o valor das exportagbes tivesse au-
mentado ainda mais, ndo fol possivel superar o répido acréscimo
das importagbes surgido sob as expectativas de uma nova guerra
mundial, como resultado da Guerra da Coréia.

N&ao se pode, porém, concluir dessa evidéncia que a Lei 842 e
outras adiante mencionadas foram a razéo das tendéncias posi-
tivas observadas nas exporta¢des. Tudo o que pode ser dito €
gque as exportagOes brasileiras cresceram significativamente no
periodo 1947-52, a despeito do desestimulo representado pela poli-
tica cambial e da relativamente elevada taxa de inflacdo (o in-
dice geral de precos, excluido o café, cresceu em 55% no periodo).
Esse crescimento das exportacdes foi devido, em grande parte, ao
aumento nos precos do café,

Deve-se, também, salientar o fato de ierem sido permitidas
pelo governo transacbes cambiais fora dos niveis oficiais, como
forma de reduzir o impacto negativo do cAmbio fixo sobre as ex-
portacoes. Tais transacOes eram denominadas “operagdes vin-
culadas” e tiveram lugar em 1948-51. Através das mesmas, ©s
exportadores vendiam suas cambiais diretamente a importadores,
mediante um prémio. As operagfes vinculadas eram controladas
pelo governo e chegaram a atingir substanciais proporcdes ao fim
do periodo (3).

No ano de 1953, operaram-se varias mudangas na politica
exterior brasileira como resultado da crescente pressio exercida
pelos deficits de pagamentos dos anos anteriores. O primeiro
passo hessa direcBo foi representado pela Lei 1.807 (7/1/53).
Esta Lei excluiu as tranhsagbes financeiras do mercado oficial,
assim como as exportacdes que, na média dos trés anos anteriores,

-

{13) Uma completa descrigio ¢ analise das operagbes vinculadas € feita em
BANCO DO BRASIL (4).
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QUADRO 2. — Ralanga Comercial Brasileira, 1947-52

Exportagio (FOB) Importagio (FOB) Saldo (Milhdo USH)
Ano
Milhio US$ frdice Milhdo US$ Indice Balanca Balango de
comercial pagamentos
1547 1.157 100 1.027 100 130 —182
1948 1.183 102 905 88 278 — 24
1949 1.100 95 947 92 153 — 74
1950 1.359 117 034 a1 425 52
1951 1.771 153 1.703 166 68 —201
1952 1.416 122 1.702 166 —286 —615

Fonte : VEIGA (14).



nio constitufam mais do que 4% do valor total das exportacdes
e que, devido a seus custos, ndo poderiam ser vendidas a precos
pagos a taxa cambial em vigor. Tais exportacdes continuaram,
no entanto, sob licenciamento (*).

Para implementacio dessa Lei, a Instrugio 48, de fevereiro
de 1953, permitiu a venda, ao cambio livre, de parte das ¢ambiais
provenientes de certas exportag¢fes. Estas foram as seguintes :

a) 15% para mentol e 6leo de sassafras;

b) 30% para 26 produtos, incluinde arroz, batata, banana,
castanha do Pari, couro, fumo, laranja, linter e tecidos de
algodio, dleos de babacu e mamona, pinho, sisal e produ-
tos de cacau; e

¢} 50% para 1a e outros produtos de cacau,

Outras Instrugdes (53, 58, 64, 65 e 69} promulgadas de abril
a setembro de 1953 introduziram novos produtos nesses grupos,
assim como promoveram transferéneias entre grupos. O resul-
tado final foi uma extensio dos 50% a todos os produtos acima
indicados, além de muitas outras exportacdes possiveis de serem
acolhidas sob a Lei 1.807. )

Assim, desde janeiro de 1953, passou a vigorar um mercado
livre de cambio. Naquele més, o dolar, nesse mercado, atingiu
uma cotagdo meédia de Cr$ 0,04016.

A situagé.o-da.s taxas cambiais em meados de 1953 (Cr$/US$)
era a seguinte (%) :

1

(1*) Do lado das importagdes, a taxa oficial foi aplicada somente aos bens con-
siderados essenciais 4 economia do Pais (Instrugbes 49 (25/2/53) e 54
(27/4/53} da SUMOQOC).

(1%) A fonte utilizada para esta e outras informa¢Ses sobre taxas cambiais e
distribui¢io de mercadorias por categorias foi INTERNATIONAL MO-
NETARY FUND (8).
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Taxa Uso

0,01838 Taxa oficial de compra para todas as cambiais de ceras expor-
tagGes (café, cacau, minérios, algoddo) e para 30% das cam-
biais de produtos selecionados, cujos precos nio se mostravam
competitivos 4 taxa oficial e cuja exportagio se descjava
encorajar. Essa taxa era fambém adotada para a entrada de
capitais privados e para fins governamentais.

0,01872 Taxa oficial de venda para importagio de bens essenciais, para
servicos do governo e para certos invisiveis.

0,02022 Taxa oficial de venda com imposto de 8% para todas as ou-
tras importagSes e para certos invisiveis,

Livre Para a parcela das cambiais de exportacio nio wvendidas 2
taxa oficial e para a maioria das transac¢des invisiveis privadas.

Em 1.° de agosto de 1953, as taxas oficiais foram mudadas
para 0,01836 e 0,02033 cruzeiro por délar. Além disso, desde agos-
to, as exportacbes ficaram sujeitas a precos minimos, o que signi-
fica que as cambiais eram convertidas a taxa oficial com base em
avaliagOes oficiais de pregos (Instrucdo 66). Quando os pregos
de exportacio excediam a avaliagdo oficial, os exportadores pode-
riam dispor livremente desse excedente. Isto levava & existéncia
de intimeras taxas efetivas de cdmbio, acima da taxa oficial. Na-
quela época, cerca de 5% a 15% das cambiais das exportagGes de
café ficavam % disposicdo dos exportadores.

Chegava-se, assim, cada vez mais préximo de uma crescente
liberalizacio das exportagbes. Durante os primeiros nove me-
ses de 1953, a taxa de cimbio no mercado livre subiu para
Cr$0,04773/US$, mais de duas vezes acima da taxa oficial em vi-
gor. Entretanto, somente uma pequena parte das cambiais de ex-
portacio era levada ao mercado livre. Considerando que o indice
geral de precos (excluindo cafe) subiu 77%, de 1947 a 1953,
pode-se avaliar o rigoroso tratamento dispensado aos principais
produtos de exportagio pela politica cambial brasileira. Ao mes-
mo tempo, torna-se claro que um grande subsidio era oferecido
3s importacoes consideradas necessarias aos objetivos da politica
de desenvolvimento.

A politica comercial executada durante esta fase atribuia &
maioria das exportacdes o papel de residuo do consumo interno.
Seu objetivo imediato parecia ser o de manter os pregos internos
a niveis baixos, como forma de reduzir a taxa de inflagao.  Com
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o tempo, porém, este tornou-se parte importante do objetivo geral
de industrializacio via substituicdo de importacdes. Dessa for-
ma, o setor exportador e, consequentemente, a agricultura rece-
beram remuneragio inferior aquela que teria ocorrido sob uma
politica cambial menos limitante ao comércio. Paralelamente,
isso resultou em menor producio e deficiente alocagio de recur-
sos no setor.

4 — SEGUNDA FASE: 1953-57

A Instrucdo 70 da SUMOC (9/10/53), juntamente com a Lei
2.145 (29/12/53), € considerada o ponto inicial desta fase da poli-
tica cambial brasileira. A partir da mesma, manteve-se o licen-
ciamento das transagfes externas, mas o sistema cambial foi
substancialmente modificado. Com excegio de certos produtos
preferenciais (petroleo, material para impressio, etc.), as impor-
tagbes foram divididas em cinco categorias, de acordo com sua
importancia para a politica de desenvolvimento do Pais. As pri-
meiras categorias incluiam maquinaria e equipamentos nfo fa-
bricados no Pais e considerados essenciais ao desenvolvimento,
assim como matérias-primas. As iltimas incluiam bens conside-
rados néao-essenciais (em geral, bens de consumo).

Todas as transacOes deveriam ser realizadas & taxa de
cambio oficial declarada ao Fundo Monetarioc Internacional :
Cr$0,01836,/US$ para compra e Cr$0,01882/US$ para venda. No en-
tanto, a fim de obter suas cambiais, o importador deveria adqui-
rir previamente um certificado denominado “promessa de venda
de cAmbio” (PVC), que era oferecido em leilfes oficiais. A quan-
tia paga pela PVC era chamada “4gio”. As autoridades governa-
mentais, além de atribuir um 4gio minimo a cada categoria,
distribuiam cambiais &s cinco categorias de forma a concentra-las
nas primeiras categorias. Este ltimo aspecto é ilustrado no
quadro 3.

Os agios minimos a serem pagos em cada categoria foram
estabelecidos pela Instrucdo 74 (30/10/53) e eram os seguintes :

1.* categoria, Cr$0,01000/US$; 2.° categoria, Cr$0,01200,/US$;
3.% categoria, Cr$0,01600/US$; 4. categoria, Cr$0,02000,/USS;
e §5.° categoria, Cr$0,05000,/US$.



QUADRQO 3. — Distribuicio pelas Diversas Categorias das Cambiais- Vendidas
nos Leildes de Caimbio, Brasil, 1933-35

Distribuicio na categoria

(%)

Periodo

I 11 11T v v
Out./Dez. 1953 36 38 i7 7 2
Jan./Mar. 1934 36 34 21 7 2
Abr./Jun. 1954 38 27 26 7 2
Jul. /Set. 1954 36 23 31 8 1
Out./Dez, 1954 31 28 30 9 1
Jan. 1955 32 27 27 12 1

Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND (8).

Estes agios foram depois elevados (1954 e 1955), atingindo
niveis duas vezes maiores que os acima indicados. Em 1957, tor-
naram-se flexiveis.

Além dos leildes normais, que correspondiam as cinco catego-
rias, havia leildes especiais para certas importacbes, como frutas,
adubos, inseticidas, artigos de Natal, etc.. Esses leildes especiais
(que ndo devem ser confundidos com os leildes especiais introduzi-
dos em 1957) eram favorecidos por agios menores. Além dessas,
havia importactes que podiam ser efetuadas sem necessidade da
compra de PVC: importagdes governamentais, importagoes de
material de impressdo, trigo, filmes, livros, revistas, petréleo e seus
produtos, carvao, ete. (39).

As exportacdes, de acordo com a Instrucio 70, tambem eram
pagas 3 taxa de cambio oficial. Entretanto, elas recebiam uma
quantia adicional fixa (prémio) de acordo com a categoria a que
pertencessem. No inicio, havia somente duas categorias de ex-
portacdes :

1° categoria: incluia café, com um prémio fixo de
Cr$0,00500,/US$, acima da taxa oficial de compra de ........
Cr$0,01836,/US$; isso correspondia a uma taxa de cambio de
Cr$0,02336,/US$.

(*¥) O anexo 1 trata, com maiores detalhes, dessas importagGes preferenciais.
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2.2 categoria : incluia todas as outras exportacdes, com pré-
mio fixo de Cr$0,01000/US$; isso correspondia a uma taxa de
cambio de Cr$ 0,02836,/USS§.

Tais prémios eram pagos com parte da receita dos leildes de
cambio. Além de pagar prémios as exporfacdes, o objetivo dessa
receita era formar um fundo para atender “a regularizacio de
operacfes cambiais, bem como ao financiamento, a longo prazo e
juros baixos, da modernizacdo dos méfodos de producido agricola
e & recuperacdo da lavoura nacional e, ainda, & compra de pro-
dutos agropecuarios, de sementes, adubos, inseticidas, maquinas e
utensilios para emprego na lavoura” (7).

De 1953 a 1957, o agrupamento das exportacoes e o valor dos
prémios foram constantemente alterados. Tais mudancas sio
descritas uma a uma, a seguir:

a) as Instrucdes 99, 100 e 104 (de agosto a setembro de
1954) estabeleceram o seguinte sistema de pagamento dos
prémios :

— 80% da receita das exportaces de café seriam pagas a
Cr$ 0,00500/US$,

— 80% da receita das demalis exportacbes seriam pagas a

Cr$ 0,01000/US$,

— 20% da receita de todas as exporta¢Oes seriam pagas a

taxa de cambio livre;

b) em novembro de 1954, a Instrucdo 109 fixou o prémio
pago as exportacoes de café em Cr$0,01314/US$. Em ja-
neiro de 1955 (Instrugéo 112) todas as exportacSes volta-
ram a receber um prémio fixo, sendo divididas em quatro
categorias, conforme discriminado no quadro 4;

¢) em fevereiro de 1955, a Instrucdo 114 estendeu ao café o
prémio pago as exportacdes da segunda categoria (qua-
dro 2};

d) em maio de 1955, a Instrucdo 115 passou o algodao da
segunda para a terceira categoria;

e) em junho de 1955, a Instrugdo 117 passou o cacau para a
terceira categoria e o sisal e a castanha do Para para a
quarta;

(17) Instrugdo 70, item XIII. Ver também a Lei 2,143 (29/12/53), art. 9, § 2
€ o Decreto 34.893 (5/1/54), art. 16.
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QUADRO 4. — Prémios ¢ Taxas de Cimbio Finais para as Categorias de Exporta¢So Brasileira, Apds a Instrugio 112 (17/01/55)

(Cr$/US$)

Categoria

Produto

Prémio fixo

Taxa de cimbio (1)

Grupo II (®)

Grupo I(2) Grupo II (®)

Primeira

Segunda

Terceira

Quarta

Café

Algodio, madeira de pinho, cacau, cera de
carnatiha, castanha do Para, fumo em folha,
banana, minério de ferro e outros minérios

Couros e peles, piagava, mamona, soja, sisal,
torta de cacau e alguns minérios

Deinais exportagdes

0,03150 0,03022
0,03706 003555
0.04306 0,04131
0,05006 0,04803

(1) Taxa de cimbio = Cr$ 0,01836 - prémio fixo.

() O grupo I

inclui moedas conversiveis e libras esterlinas.

(8) O grupo II inclui todas as demais moedas.

Fonte :

INTERNATIONAL MONETARY FUND (8.



f) em julho de 1955, a Instrucao 121 passou o fumo em fo-
lha e a madeira de pinho semi-beneficiada para a terceira
categoria; madeiras de pinho beneficiadas, outras espé-
cies florestais, cera de carnaudba, torta de cacau, couros e
peles curtidos e minérios passaram a quarta categoria.
Depois dessas mudancgas, as quatro categorias de expor-
tacido tinham, na verdade, sido reduzidas a ftrés {(qua-
dro 5);

g) essa situacio permaneceu até abril de 1956, quando a
Instrucéo 130 passou a banana para a terceira categoria.
Em maio de 1956, a Instrucio 131 elevou os prémios para
a maioria dos produtos e retornou ao sistema de quatro
categorias efetivas (quadro 6)}. A Instrugio 131 visava,
também, a assegurar que as exporta¢es nio prejudicas-
sem o abastecimento interno; além disso, estabeleceu que
0s exportadores de manufaturados somente poderiam ob-
ter licencas de exportacdo caso comprovassem que T0%
de seus custos eram cobertos por mao-de-obra e matéria-
-prima nacionais;

h) os grupos de conversibilidade foram também alterados
de tempos em tempos. Em julho de 1955, o marco aleméo
foi incluido no grupo das moedas conversiveis (Instru-
cdo 120) . Em fins de 1955, o grupo I j& incluia a libra
esterlina, o marco alemao, o florim holandés e o franco
belga. Em maio de 1956, a lira italiana foi inciuida no
grupo I, seguida, em fins de 1956, pelo “schilling” aus-
triaco e o franco francés. Finalmente, durante 1957, os
saldos em dolar para negociacOes com a Argentina foram
adicionados ao grupo I (**) e,

(18) A existéncia de dois grupos de conversibilidade ¢ as mudangas introduzi-
das nos mesmos podem ser explicadas como scgue :  até meados de 1933,
o prego das PVC e délar, em todas as categorias, era consideravelmente
superior ac obtide para PVC em outras moedas. Naquela época, foi efeti-
vado um acordo multilateral de coméreio ¢ pagamentos entre o Brasil, In-
glaterra, Alemanha e Holanda (o chamado Clube de Haia); sob cste acordo,
o délar ACL (4rea de conversibilidade limitada) foi criado como unidade
contabil especial; esse ddlar era Iciloado como as demais moedas, sendo
utilizado para as importagSes brasileiras da Inglaterra, Alemanha e Ho-
landa; de inicio, os ddlares ACL recebiam dgios substanciais, acima do
dodlar americano, porém, com o tempo, os precos de ambos tornaram-se
praticamente iguais, crbora superiores aos pregos de PVC em outras moe-
das. Até 1957, o acorde ACL havia sido estendido para a Bélgica-Luxem-
burgo, Austria, Franga e Itdlia. Apds 1957, o 4gio minimo aceitivel passou
a ser estabelecido ao nivel de 80% da média das cotagGes de délares ame-
ricanos e ACL, na semana anterior.



QUADRO 5. — Prémios e Taxas de Cambhio Finais para

(Cr$/US$)

as Categorias de Exportagio Brasileira,

Apos a Instrugdo 121 (26/07/55)

Prémio fixo

"Taxa de cidmbio (1)

Categoria Produto
Grupo 1(2) Grupo IT (3) Grupo I(2) Grupo II (®)
Primeira — 0,01314 0,01186 0,03150 0,03022
Segunda Café ¢ banana 0,(1870 0,01719 0,03706 0,03555
Terceira Cacau, algodio, piagava, mamona, soja, fumo
e folha e madeira de pinho serrada 0,02470 0,02295 0,04306 0.04131
Demais exportaces 0,03170 0,02967 0,03006 0,04803

Quarta

(1) Taxa de cimbio = Cr}§ 0,01836 - prémio fixo.

(2) O grupo 1

inclui moedas conversiveis ¢ libras esterlinas.

() O grupo TT inclui todas as demais moedas,
Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND (8).



QUADRO 6. — Prémios ¢ Taxas de Cimbio Finais para as Categorias de Exportagio Brasileira, Apés a Instrugio 131 (17/05/56)

(Cr$/US$)
Prémio fixo Taxa de cimbio (2)
Categoria Produto
Grupo 1(2) Grupo II (3) Grupo I(2) Grupo TI (3)

Primeira Café 0,01870 0,01719 0,03706 0,03555
Segunda Algodio, cacau, torta e massa de cacau ¢

couros sccos e salgados 0,02470 0,02295 0,04306 0,04131
Terceira Linter ¢ residuos de algodio, amendoim,

batata, banana e outras frutas, castanha do

Pard, cera de carnaiba, chd, mate, farinha

de mandioca, madeiras, fumo, feijio, soja, 14,

manteiga de cacau, mentol, milho, dleos de

sassafrds, oiticica e pau-rosa, mamona, pinho

serrado, peles, piagava ¢ alguns minérios 0.03664 0,03441 0,05500 0,05277
Quarta Demais exportagdes 0,04864 0,04592 0,06700 0,06428

(1) Taxa de cimbio = Cr$ 0,01836 - prémio fixo.

(2) O grupo [ inclui moedas conversiveis e libras esterlinas.
(3} O grupo II inclui todas as demais moedas.

Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND (8).



i) em junho de 1957, o Instituto Brasileiro do Café introdu-
ziu um prémio variavel para o café da safra 1957/58 que
fosse vendido acima de um dado preco.

A TLei 2.145 foi continuamente prorrogada (1) até ser substi-
tuida pela Lei 3.244 (14/8/57). Esta (ltima marca o encerra-
mento da segunda fase da politica de comércio exierior do Bra-
sil no presente contexto.

Durante o pericdo em pauta, as exportagdes continuaram a
ser prejudicadas, embora menos que na fase anterior, quando a
taxa cambial era absolutamente fixa. A taxa interna de inflagfo
foi elevada durante o periodo 1947-57, tendo a taxa cambial decli-
nado em termos reais. Essa evidéncia é apresentada no qua-
dro 7, onde se observa que o crescimento relativo da taxa cambial
foi, em todos os casos, inferior aoc aumento do indice geral de
precos. Durante um periodo de dez anos (1947-57), a receita por
dolar obtido das exporfactes nic se igualon ao aumento no indice
geral de precos. Esta situacio foi possivel de se manter gracas
ao aumento verificado nos precos das principais exportacoes agri-
colas, enfre 1947 e 1954-55. Por outro lado, deve-se recordar que
a taxa cambial jA era considerada supervalorizada em 1947 e per-

QUADRO 7. -— Variagio na Taxa de Cimbio de Exportagio e no fndice Geral
de Pregos, 1947-57

Variagio
Item 1947 1957 percentual
1937/1947
Taxa de exportacio (Cr$/US$E)
Categoria
Uaica 0,01838 _ —
Primeira — 0,03706 102
Segunda — 0,04306 134
Terceira — 0,05500 199
Quarta — 0,06700 263
Indice geral de pregos (1953=100) 49 197 302

Fonte : Banco Central, Div, Balango de Pagamentos.

(1) Leis 2.410 (29/1/35), 2.807 (28/6/56), 3.053 (22/12/56), 3.187 (28/6/57)
e 3.227 (27/7/57).
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maneceu fixa até 1953. Além disso, pode-se argumentar que os
ganhos possiveis, através dos ajustamentos peritédicos nos prémios
de exportacdo, nem sempre atingiram os produtores agricolas,
pois suas colheitas j4 haviam sido vendidas guando tais ajusta-
mentos eram efetuados (%) .

Resultados semelhantes sio obtides quando se consideram
produtos especificos e o periodo menor, 1953-57 (quadro 8). Na
maioria dos casos, a variacdo da taxa cambial fica aquém daquela
verificada no indice geral de precos. Todavia, as diferencas sio
menores do que as observadas no quadro 7. Isso ja era de se
esperar, pois a taxa cambial de exportacac s6 foi elevada a partir
de 1953. Outro aspecto digno de atencio é ¢ crescimento para-
lIelo observado entre a taxa livre e a taxa de cAmbio das principals
exportacées. Esta é uma evidéncia da dependéncia existente en-
tre os dois mercados, discutida no anexo 2.

O quadro 8 mostra, tamhém, um relativo equilibric entre o
indice referente as taxas cambiais das principais exportacbes e o

QUADRO 8. — Variagio na Taxa de Cimbio das Principais Exportagdes, na
Taxa Livre de Cambio e no Indice Geral de Precos, 1954-57

(Out.-Dez. de 1953 = 100)

Ttem 1954 1935 1936 1957

Taxa de exportagio

Café . 135 159 159 159
Cacau 122 152 152 152
Algaodio 122 152 152 132
Aclicar 122 177 236 236
Pinho 122 152 194 194
Taxa livre de cambio 124 147 147 151
fndice geral de precos 130 147 173 197

Fone: Banco Central, Div, Balango de Pagamentos e PAIVA DIAS (12).

(z*) Abril-setembro pode ser considerado como o periode durante o qual a
maioria dos produtores comercializa sua safra., Portanto, o primeiro se-
mestre do ano seria o periodo relevante, do ponto de vista do agricultor,
para ajustamentos da taxa cambial. A Instrugio 70 foi baixada em outu-
bro de 1953, resultando em efeitos a nivel de pregos somente em 1954,
QOutra mudanca substancial foi realizada em agosto-setembro de 1954. No
entanto, todos os ajustamentos cambiais em 1953 {oram realizados de feve-
reiro a julho. Recorda-se que foi a partir daquele ano que os pregos das
principais exportagSes agricolas (café, algoddo e cacau) comegaram a cair.
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indice geral de precos em 1954 e 1955, anos em que foram realiza-
dos ajustamentos cambiais para tais exportacBes. Desde entéo,
os ajustamentos foram descontinuos e as taxas cambiais foram
mantidas abaixo do indice geral de precos. Assim, durante os
primeiros anos desta fase, em que o0s precos mundiais mostra-
vam-se ainda favoriveis, o Governo procurou fransmitir os incen-
tivos de preco ao setor exportador.

5 — TERCEIRA FASE: 1957-61

Esta terceira fase da politica cambial brasileira no apés-guerra
é caracterizada pela introdu¢io de um novo sistema de tarifas
aduaneiras e pela gradual simplificacio do sistema de taxas cam-
biais multiplas introduzido em 1953.

A Lei 3.244 (14/8/57) criou uma nova tarifa “ad-valorem”,
considerada mais realista que a tarifa especifica existente. Em
consequéncia, as importacdes foram agrupadas em duas catego-
rias, geral e especial, que substituiram as cinco até entido vigen-
tes. A categoria geral incluia, de modo aproximado, os produtos
previamente incluidos nas categorias I, IT e IIT e parte da IV
(cerca de 95% das importacbes sujeitas a leildo). A categoria
especial compreendia todas as importacdes definidas como “bens
de consumo interno e outros bens de qualquer natureza, cujo su-
primento ao mercado interno seja satisfatério” (art. 48, § 2.9).

O sistema de leildes continuou, mas o licenciamento de im-
portactes na categoria geral foi abolido. As exportacdes, porém,
estavam ainda sujeitas a licenciamento, que poderia ser negado,
entre outras razdes, “quando a garantia de suprimento do mer-
cado interno aconselhar a formac#o de estoques” (*'). As catego-
rias de exportaciio permenaceram as mesmas, até as mudancas
introduzidas pela Instrucio 157 (10/6/58) da SUMOC, que resul-
tou na distribuicio indicada no quadro 9.

(1) Decreto 42.820 (16/12/57), arts. 39 & 53.



QUADRO 9. — Prémios e Taxas de Cambio Finais para as Categorias de

Exportagio Apods a Instrugio 157 (10/6/58)

(Cr$/US$)
. A Taxa de
Produt P
Categoria roduto rémio cimbio (1)
Primeira Café 0,01870 0,03706
Segunda Cacau e seus produtos 0,02470 0,04306
Terceira Fumo, mamona, linter de algodio e
residuos téxteis, cera de carnalba, pi-
nho serrado, minério de manganés,
couro cru e mate 0,05164 0,07000
Quarta Dernais cxportagbes 0,07364 0,09200

(1) Taxa de cimbio = Cr$ 0,01836 4+ prémio.

Fonte :

INTERNATIONAL MONETARY TFUND (8).

A partir de 1958, as exportagdes foram sendo continuamente
transferidas para categorias mais elevadas e, finalmente, ao mer-
cado livre. Nesse sentido, as medidas levadas a efeito foram as
seguintes :

a)

b)

c)

em outubro de 1958, a Instrucio 167 permitiu a venda no
mercado livre das divisas resultantes das exportacdes na
quarta categoria. Existiam porém, certas excegdes : aci-
car, algoddo, amendoim, carne, babacgu, castanha do Para,
couros e peles, feijao, soja, fumo, sisal, juta, 14, Oleos
vegetais e minerais, tortas cleosas, minério de ferro, ferro
gusa, madeiras exceto pinho e outros produtos mencres;

em novembro de 1958, a Instrucao 170 passou o café tor-
rado e moido para a quarta categoria. Contudo, em de-
zembro, estes produtos foram recolocados nha segunda
categoria (Instrucio 173);

a partir de janeiro de 1959, as taxas de cAmbio oficial em
vigor desde agosto de 1933, de Cr§ 0,01836/US$ e Cr$
0,01882,/US$, foram passadas para Cr$ 0,01836/US3% e
Cr$0,0,11892,/USS;
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d)

em janeiro de 1959, a Instrucio 174 reduziu as quatro
categorias para frés, transferindo para o mercado livre
todas as exportacdes nfo relacionadas nas categorias
(quadro 10). Essa Instrug¢io também aboliu o sistema

de prémios que vinha vigorando para o café da safra
1957 /58,;

QUADRO 10. — Prémios ¢ Taxas de Cimbio Finais BRrasileiras para as Cate-

gorias de Exportagio, Apds a Instruciao 174 (10/01/59)

(Cr3/USSY)
Categoria Produto Prémio Tilxa .de
cimbio

Primeira Café (todos os tipos) 0,04164 0,06000
Segunda Cacau e seus produtos e mamona 0,05164 0,07000
Terceira Aclicar, algodio, amendoim, babaci,

castanha do Para, couros e peles, fei-

jdo, fumo, madeira, sisal e as demais

exportagBes da quarta categoria sob a

Instrugio 167 0,08164 0,10000
Demais exportagdes Taxa livre
Fonte : INTERNATIONAL MONETARY FUND (8).

e)

f)

g)

em abril de 1959, a Instrucao 180 transferiu o aglucar e
o algoddo para o mercado livre e a manteiga de cacau
para a terceira categoria;

em junho de 1959, a Instrucdo 185 elevou os prémios e
reduziu o numero de categorias para duas {quadro 11};

em julho de 1959, a Instrucio 186 transferiu a carne de
carneiro, 14, castanha do Para e linter de algodiao para
o mercado livre;



QUADRO 11. — Drémios e Taxas de Cimbio Finais para as -Categorias de
Exportacio, Apds a Instrugio 185 (29/06/59)

(Cr$/US$)
Categoria Produto FPrémio Tima ‘de
cimbio
Primeira Café (todos os tipos), cacau e torta 0,05764 0,07600
de cacau
Segunda Aglicar, algoddo, amendoim, babagih, 0,08164 0,10000
castanha do Pard, couros e peles, fei-
jio, fumo, madeira, sisal ¢ as demais
exportacdes da quarta categoria sob a
Instrucio 167
Demais exportagGes Taxa livre

Fonte: SERVICO AEREO EXIM (13).

h) em 1.° de janeiro de 1960, a taxa livre de cambio foi es-
tendida a todas as exportacBes com excecio de café, Oleo
mineral cru, cacau e mamona (Instrucdo 192). As ex-
portacbes de café e cacau continuaram a ser feitas 4 taxa
fixa de Cr$0,07600/U3% e as de mamona e produtos de
cacau 2 taxa fixa de Cr$ 0,10000/US$. A receita de todas
as demalis exportacdes poderiam ser convertidas a taxa
livre, de acorde com a regra seguinte : (1) pagamento
ao exportador de Cr$ 0,13000/U8%; (2) pagamento da
diferenga entre a taxa livre de cambio e os Cr$ 0,13000
em ohrigacdes d¢ Banco do Brasil com prazo de seis me-
ses e juros de 6% 20 ano;

i) em julhe de 1960, a Instrucdo 196 elevou o prémio da
primeira categoria para Cr$ 0,07164/US8%, resultando em
um cambio efetivo de Cr§ 0,09000/US$; e

j) finalmente, a Instrucdo 204, em marco de 1961, extinguiu
os leiles para importacfes na categoria geral.

Durante o periodo 1957-60 processou-se uma gradual libera-
¢io do mercado exportador, muito embora a taxa de cimbio efe-
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tiva para as categorias de exportacio fosse, comparativamente,
baixa (quadro 12). A gradual transferéncia das exportacdes para
o mercado livre melhorou substancialmente a situacio das mes-
mas em comparacio com a segunda fase da politica cambial
(1953-57) . Mas, importantes exportagdes, como café e cacau, fo-
ram continuamente pressionadas mesmo ap6s 1961.

QUADRO 12, — Taxas de Cambio para as Categorias de Exportagio ¢ no
Mercado Livre em 1957 e 1960
(Cr§/USH)
Ttem 1957 1960
Categoria
Primeira 0,03706 0,076 - 0,090
Segunda 0,04306 0,10000
Terceira 0,05300 _—
Quarta 0,06700 —
Taxa livre 0,07567 0,18990

Fonte: SERVICO AEREQ EXIM (13) e Bolsa de Valores do Rio de Janeiro,

Para fins de comparagio, o quadro 13 mostra a variacho da
taxa oficial de cAmbio, no periodo 1947-60, em relacdo ao indice
geral de precos. Enquanto alguns dos principais produtos de ex-
portacdio tiveram sua receita, por ddlar, elevada no maximo em
4.4 vezes, o indice geral de precos subiu mais de 7 vezes. No final
do periodo, porém, apds a Instrugio 192, os produtos aquinhoados
com a taxa livre ficaram em posicdo bastante favoravel, a des-
peito da forma de pagamento prevista naguela Instrugéo.

Por outro lado, um exame especifico do perfode 1957-60 (qua-
dro 14) mostra que o crescimento da taxa de cambio das prinei-
pais exportacdes foi, em regra, superior ac crescimento do indice
geral de pregos e taxa livre de cambio.
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QUADRO 13. — WVariagio na Taxa de Cimbio de Exportagio e no Indice
Geral de Pregos, 1947 e 1960

Variagio 1960/47

1947 1960

Item 94 (%)
Taxa de exportagio (Cr$/USS)

Categoria Unica 0,01838 —_ —

1.2 categoria — 0,076 - 0,090 313 - 390

2% categoria — 0,10000 444

Livre — 0,18990 203
Indice geral de pregos

(1953=100) 49 369 714

Fonte: INTERNATIONAL MONETARY FUND (8), SERVICO ARREO
EXIM (13}, Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e FUNDACAQ GE-
TULIQ VARGAS (7).

QUADRO 14, — Varia¢io na Taxa de Cambio das Exporta¢Bes Principais, na
Taxa Livre de Cimbio e no Indice Geral de Pregos, Brasil, 1957-60

(out.-dez, 1933 = 100)

Ttem 1957 1958 1959 1960

Taxa de exportagio

Café 159 (1) 325 382
Cacau 132 152 268 317
Algodio 152 324 564 670
Aclicar 236 324 564 670
Pinho 194 247 564 670
Taxa livre 131 260 320 380

Indice geral de pregos 157 221 305 399

(1) Taxa de cambio variivel, dependendo do prego do café.

Fonte : INTERNATIONAL MONETARY FUND (8), SERVICO AEREO
EXIM (13), Bolsa de Valores do Rio de Janeiro ¢ FUNDACAQ. GE-
TULIO VARGAS (7).



Esses resultados merecem alguns comentarios. Com excecdo
do café, cacau € mamona, todas as outras exportagtes foram libe-
radas de controles cambiais durante o periodo 1957-60. Portanto,
suas taxas de cambio teriam de crescer mais do que a do mer-
cado livre que, por sua vez, cresceu mais do que o indice geral de
precos. Em consequéncia, isto é um resultado perfeitamente nor-
mal. Nos casos de café e cacau (2%}, as taxas de cambio, entre 1957
e 1960, cresceram mais do que o indice geral de precos. Isto pode
ser explicado pelo fato de que nenhum ajustamento cambial foi
feito para estes produtos de 1955 a 1958. Assim, quando se con-
sidera o periodo de 1955 a 1960, verifica-se que as taxas de cam-
bio de café e cacau cresceram menos que o indice geral de pregos.

Outro aspecto, que reduziu bastante as vantagens de se trans-
ferir as demais exportag¢des para o mercado livre, diz respeito ao
procedimento adotado na conversio de ddlares em cruzeiros, con-
forme descrito no item (5 h). As exportacfes seriam pagas
3 taxa de Cr$ 0,13000,/U8$, sendo a diferenga para a taxa livre
(Cr$ 0,18990/US$ em 1960) paga somente apds seis meses, com
juros de 3% . Esses juros, em 1960, quando o indice geral de pre-
¢os subiu 30%, eram, na verdade, negativos (cerca de -12%) .
Portanto, a taxa de cAimbio real paga ao exportador seria
Cr$0,16700,/US$ e ndo Cr$0,18990,/USS$. Isto reduziria a 590 o in-
dice de 670 indicado para as taxas de cAmbio no quadro 14.

6 — QUARTA FASE: 1961-64

O sistema cambial foi substancialmente modificado em 1961.
Um grande passo foi dado em dire¢ao & maior liberalizacio, atra-
vés da Instrucho 204 (13/3/61); todas as operacdes cambiais fo-
ram transferidas para o mercado livre, com poucas excegdes.
A taxa para transferéncias financeiras ao exterior e operagoes
preferenciais (papel para imprensa e livros, trigo, fertilizantes,
defensivos, petroleo e derivados, equipamentos, pecas e sobressa-
lentes para pesquisa e produgdo de petréleo, para empresas jorna-
listicas e editoras de livros e para investimentos considerados es-
senciais ao desenvolvimento ou & seguranca nacional) foi elevada

(22) Mamona nio é mencionada pelo fato de sua exportagiio, na forma de bagas,
ter sido suprimida pelo governo a partir de 1960.
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de Cr$0,10000/U8$ para Cr$0,20000/US$ (»*). As importactes
de categoria especial ainda dependeriam da aquisicdo de certifi-
cados e se sujeitariam a licenciamento. As importacdes na cate-
goria geral passaram ao cAmbio livre. A taxa basica de
Cr$0,01850,/U8%, introduzida em 19486, foi abolida.

Os leilGes para importacdes na categeoria especial continua-
ram a ser realizados, mesmo apods a Instrucio 204, sendo as mes-
mas limitadas a um valor global fizxado pela SUMQC. Tais lei-
1des vendiam “Promessas de Licencas” & precos acima das taxas
cambials do mercado livre (quadro 15). Somente ao fim de 1965
e inicio de 1966 foram Iniciadas medidas para eliminar essa cate-
goria, transferindo-se um crescente numero de produtos para a
categoria geral, A categoria especial foi, finalmente, abolida em
marc¢o de 1967.

QUADRO 15. -— Agios Médios Ponderados Resultantes dos Leildes da Catego-
ria Especial ¢ Taxa de Cimbio Livre, 1961-65

(Cr$/US$)
Ano Agio médio Taxa livre
ponderado
1961 (1) 0,69798 0,26139 - 0,31079
1962 0,72835 0,31800 - (,47502
1963 1,08310 047501 - 0,61010
1964 29791 0,62003 - 1,69797
1965 3,44000 1,85000 - 2,20000

(*) Junho a dezembro.
Fonte : Banco Central do Brasil, Div, Balango de Pagamentos.

Do lado das exportacBes, as de café continuaram a ser feitas
a taxa de Cr$ 0,09000/U3§. A renda liquida obtida da venda
destas cambiais deveria ser empregada “para atender as despesas
com a execucio da politica de defesa dos pregos externos, expan-
sdo do consumo e os encargos relativos ao aperfeicoamento da

(#3) Em margo de 1961, a taxa cambial média no mercado livre era
Cr$0,24954/USS.

— 95 —



lavoura ou de sua parcial substituicio por outras mais aconse-
lhaveis” (2¢). Ja em maio do mesmo anho, porém, um novo sistema
foi aplicado 4s negociacGes das cambiais de café (Instrugédo 205).
Os exportadores de café entregariam ac Banco do Brasil, sem com-
pensacio, US$22,00 (ou seu equivalente em outra moeda) por
saco de 60kg, sendo o restante negociado ao cambio livre. Estes
US%$22,00 (a denominada quota de contribuicao) estavam sujeitos
a ajustes caso a taxa livre de cambio ultrapassasse certos limites
minimos e maximos (*). Essa quantia, que representava um im-
posto de exportacio, seria usada para os mesmos fins indicados
na Instrucio 204. Ao mesmo tempo, as exportactes de café foram
dispensadas do pagamento parcial em letras do Banco do Brasil,
conforme estabelecido na Instrucio 192.

No caso do cacau em améndoas e derivados, a taxa cambial
de exportacio seria “fixada em termos de manutencio do atual
preco interno” e a renda liquida da venda das cambiais de cacau
seria recolhida “para atender & complementacio do preg¢o asse-
gurado internamente, em caso de maior baixa das cotacGes inter-
nacionais, 4 manutencido de adequada relagdo de precos entre o
cacau em améndoas e seus derivados e assegurar o aperfeicoa-
mento da respectiva lavoura” (*). Essa taxa foi fixada em
Cr$0,10000,/US$ e elevada, ja em abril de 1961, para Cr$0,21000/US$.

A importancia recolhida pela SUMOC com a venda das cam-
biais de café e de cacau e derivados era acrescida pelo produto
da licitacio de “Promessas de Licencas”, bem assim como a soma
de agios devidos ao Banco do Brasil para atender a cobertura
do saldo negativo dos agios e dos débitos provenientes das opera-
cbes de compra e venda de produtos exportéveis.

As cambiais de todas as outras exportacOes passaram a Ser
negociadas ao cambio livre. Entretanto, até maio de 1961,
Cr$0,10000/US$ do valor dessas cambiais seria pago em letras pelo
Banco do Brasil a praze de 120 dias e juros de 6% ao ano.

{22) Instrucio 204, item VII (a).

(25) Estes limites foram, inicialmente, Cr§ 026500 ¢ Cr$ 0,27500, com variagBes
para ‘Cr$ 0,27000 — Cr§ 0,27500 para cafés de baixa gqualidade, produzidos
no ano agricola 1961/62 ¢ Cr$ 0,25700 — (r$ 026200 para caiés dos anos
1060-61 e anteriores. A quota de contribuigio era maior para os cafés dos
anos 1960/61 e anteriores (US§ 24,00 ¢ US$ 26,00 por saco, respectiva-
mente).

(26) Instrugfo 204, item VII (b).



Em maio de 1961 (Instrucio 208), esta quantia foi reduzida para
Cr$0,08000,/US$, sofrendo sucessivas reducdes de Cr$0,02000/US$
por més, a partir de 1. de julho. Em consequéncia, este sistema
foi extinto a partir de outubro de 1961.

A evolucdo da taxa cambial média de venda no periodo de
janeiro de 1961 a abril de 1964 pode ser observada no quadre 16.
Nota-se que de fevereiro a abril de 1961 (a Instrucdo 204 foi pro-
mulgada em margo) houve uma elevacao de 25,7% na taxa cam-
bial livre, verificando-se depois uma acomodag¢ao até agosto, pe-
riodo durante ¢ qual o Banco do Brasil foi gradualmente libe-
rando seus controles.

QUADRO 16, — Taxa Cambial Média de Venda na Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro, Janciro de 1961 a Abril de 1964 (1)

(Cr$/1US$)
Més 1961 1962 1963 1964
Jan, 0,21945 0,31802 0,47302 0,62003
Fev. 0,22569 0,31800 0,47501 0,67084
Mar. 0,24954 0,31800 0,47513 1,17713
Abr. 0,28366 0,31800 0.55931 1,20031
Mai, 0,27046 0,32870 0,62003 .
Jun. 0,26139 0,35917 0,62001
Jul. 0,26299 0,36686 0,62003
Ago. 0,26960 0.41078 0,62001
Set. 0,29420 0,47369 0,62000
Qut. 0.30523 0,47502 0,62006
Nov. 0,31079 047500 0,62000
Dez, 0,30034 0,47500 0,62010

(1) Nio se refere is cotagles do «mercado paralelos que vigorou em partes do
periodo.
Fonte : SERVICO AEREQ EXIM (13).

De 1961 a 1964, as tendéncias gerais da politica cambial diri-
gida ao setor exportador foram bastante instaveis, embora menos
discriminatorias do que em periodos anteriores. Houve momen-
tos em que medidas coercivas eram mescladas a acles liberali-
zantes. Isso resultou, em grande parte, das mudancas por que
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passou a vida politica do Pais durante esse periodo. A seguir,
descrevem-se as principais medidas de politica cambial que se
seguiram 3 Instrucio 204 e & rendncia do Presidente Janio Qua-
dros, em agosto de 1961.

Em outubro de 1961, a Instrucdo 219 (26/10/61) obrigou o
uso das cambiais de exportacgo unicamente para fins de importa-
¢Oes comerciais. Isto resultou na divisio do mercado de cambio
em duas partes: o “mercado comercial”, para exportagido e im-
portagdo, e o “mercado financeiro”, para transagbes envolvendo
servigos e capitals. Entretanto, essa separacio acabou provocan-
do o aparecimento de um terceiro mercado, o “mercado paralelo”,
no qual era feito um grande numeroc de operacdes comerciais ¢
financeiras. Tal problema levou, novamente, & unifica¢do de am-
bos os mercados (comercial e financeiro) em dezembro de 1961,
aos niveis de Cr$0,31000 — Cr$0,31800/US$ (Instrucio 222}.
Durante esse periodo (novembro - dezembro) as cotacles cam-
biais eram dadas para as transacdes nos trés mercados (quadro 17).

QUADRO 17. — Taxas Cambiais Médias para Importagdes e Transagdes
Financeiras, Novembro e Dezembro, 1951
(C-$/USS)

. Délar Dolar

Més . ~ . .
importaciio financeiro

Nov. 0,31079 0,30787
Dez. 0,30934 0,32797

Fonte ;: SERVICO AEREQO EXIM (13).

Por outro lado, a Instrucio 222 (29/12/61) foi, de certa for-
ma, um retorno a politica cambial anterior a 1953, quando vigo-
rava uma taxa de cambio Unica e fixa (quadro 16, periodo
janeiro - abril 1962) . Como naquela oportunidade, isto resultou
em um sistema de transferéncias de divisas semelhante as “ope-
racbes vinculadas”, desta vez chamada “boneco”. O mercado
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paralelo continuou em vigor; sua atividade foi até mesmo aumen-
tada j& que os exportadores podiam usi-lo com vantagem. Eles
podiam vender suas cambiais ao Banco do Brasil por .......
Cr$0,31000/US$ e, ao mesmo tempo, remeter ac exterior a mesma
quantia a Cr$0,31800/US$. Desta forma, tinham cambiais dispo-
niveis para venda no mercado paralelo. Esta maijor oferta de
divisas chegou a resultar em quedas nas cota¢Ses do mercado
paralelo em 1962 (¥7) . '

Esta pressio sobre as exportacbes foi reduzida somente em
maio de 1962, com uma desvalorizacio para Cr$0,35000/US$ =
Cr$0,35930,/US% (taxas de compra e venda, respectivamente).
A partir dai, mudancas sucessivas foram efetuadas. As taxas
cambiais foram elevadas para Cr$0,35500/US$ e Cr$0,36500/USS
em 2 de junho e para Cr$0,35700/US$ e Cr$0,36700/US$ em
9 de junho. A 7 de julho, o monopodlio do Governc sobre ¢ mer-
cado cambial foi restabelecido a esses niveis (Instrugio 228) e a
15 de agosto foi abolido (Instrucio 229). Pode-se observar (qua-
dro 16) que quase toda desvalorizacio da ftaxa cambial, em 1962,
ocorreu no periodo de maio a setembro.

A partir de agosto, passou-se a um sistema de cambio “livre”
controlado onde o ddlar era cotado segundo sua posicio relativa
no mercado. O primeiro efeito dessa medida foi uma reducio na
importancia do mercado paralelo e do “boneco”. No entanto, ao
verificar-se que as cotagdes néo eram reajustadas, mantendo-se a
situagio de supervalorizacio (as taxas de cAmbio de .......
Cr$0,46000,/US$ e Cr$0,47500/U8%, introduzidas em setembro de
1962, foram reajustadas para Cr$0,60000/US$ e Cr$0,62000,US$ —
Instrucdo 239 — somente em abril de 1963) o “boneco” tornou-se
uma parte permanente do mercado, prevalecendo até fevereiro
de 1964.

Deve-se assinalar, porém, que o Banco do Brasil e alguns ban-
cos privados, que respondiam por mais de 60% das transagdes
cambials, nao permitiam o uso do “boneco”. O resultado, por-
tanto, continuava a ser altamente desestimulante &s exportacdes.
Certas importagées, por outro lado, eram favorecidas a despeito
das dificuldades levantadas pelo Governo.

(*") Maiores informacdes sobre os efeitos da Instrugio 222 podem ser encon-
tradas em (10, 11},
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A taxa de cambio, que se encontrava fixa em Cr$0,60000/US3
- Cr$0,62000,/U8% desde abril de 1963, foi liherada somente em 19
de fevereiro de 1964 pela Instrucioc 263. Esta Instrugfo estabe-
leceu taxas fixas para exportacbes de café, aglicar e petréleo e
para importacdes de petrdleo e derivados, trigo, papel de imprensa
e equipamento para a Petrobras (Cr$ 0,60000 - Cr$ 0,62060,/US$) .
As demals exportacgdes e importacdes deveriam ser efetuadas a ta-
xas livremente estabelecidas. Este sistema era semelhante ao que
vigorava antes da Instrugio 204.

O resultado imediato da Instrucdo 263 fol uma rapida eleva-
cdo da taxa cambial que dobrou ja no proprio més de fevereiro,
préxima ao nivel em gue se encontrava no mercado paralelo.

Seguindo o roteiro obedecido na descrigdo das diversas fases
da politica cambial, enumeram-se a seguir as medidas legais subsi-
digrias as anteriores e que dizem respeito mais particularmente
as exportacdes agricolas :

a) a Instrucio 217 (4/10/61) permitiu a venda de cambiais
da exportachio de cacau no mercado livre. Todavia, este
produto na forma de améndoas ou de massa ficou sujeito
ao recolhimento de uma quota de contribuicdo de 15%
do valor das cambiais. A mesma Instrucio reduziu de
dois délares as quotas de contribuicio referentes a expor-
tacdo de cafés da safra 1960/61 e anteriores;

b) a Instrugdo 220 (18/11/61) permifiu a2 conversic das
cambiais provenientes da exportacio de café no mercado
livre, exceto pela quota de contribuicao de US$ 22,00 so-
bre os cafés da safra 1961/62 e anteriores;

¢) a Instrucio 222 (29/12/61) permitiu a venda das cam-
biais provenientes das exportacdes de café e cacau a qual-
quer banco autorizado a operar em cambio. Estes ban-
cos deveriam, porém, repassar ao Banco do Brasil a quota
de contribuicic — US$ 22,00 no caso do café e 15% do
valor das vendas no caso do cacau — além de 80% do
remanescente daquelas cambiais. Esfa percentagem foi
reduzida para 60% pela Instrucdo 227 (18/5/62) que
também elevou a quota de contribuicdo para US$ 23,00.
Posteriormente, a parcela de repasse ac Banco do Brasil
foi elevada para 100% (Instrucio 228, de 7/7/62), nova-
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(%)

d)

e)

f)

g)

mente reduzida a 60% (Instrucio 229 de 15/8/62) e outra
vez elevada para 70% (Instrucido 245 de 24/8/63) e para
80%' (Instrucdo 262 de 27/12/63);

a Instrucio 228 (7/7/62), que reintroduziu o monopdlio
de cambio pelo Governo, manteve as excecdes para café e
cacau estabelecidas pelas Instrucdes 222 e 227,

em 6 de setembro de 1962, a Instruciao 230 estaheleceu
quotas de contribui¢io de US$ 22,00 e US$ 26,00 para
cafés das safras 1962/63 e 1961/62, respectivamente (*%) .
Foi também oferecido um prémio incidindo sobre a par-
cela das cambiais de café que superasse o registro mini-
mo estabelecido pelo IBC. Tal prémio seria pago a débito
do Fundo de Defesa do Café. Além disso, a percentagem
das divisas de café e cacau a serem vendidas ao Banco
do Brasil poderia ser reduzida ou eliminada pelo Diretor
da Carteira de Cambio do Banco do Brasil;

em marco de 1963, a quota de contribuicio de 15% que
havia sido estabelecida para as exporfagdes de cacau em
améndoas e massa foi reduzida para 10%. Além disso,
os bancos autorizados a negociar com cambio teriam que
repassar ao Banco do Brasil somente 20% das cambiais
restantes, em vez dos 60% (Instrucdo 263 — 13/3/63);

a taxa de cimbio paga as exportacOes era estabelecida
em correspondéncia com o mercado livre. Normalmente,
o Governo elevava suas taxas somente quando a pressdo
exercida pelo mercado livre era grande, sem deixar, po-
rém, de exercer outros controles sobre as exportacoes.
A Instrucio 239, de ahril de 1963, ilustra esse procedi-
mento. Elevou a taxa de cambio para Cr$0,60000 -
Cr$0,62000/US$, mas ao mesmo tempo também: (1) ele-
vou a quota de contribuicdo do café para US$ 26,00 para
qualquer safra; (2) elevou a guota de confribuicio do
cacall em améndoa e massa de 10% para 20%; (3) in-
troduziu uma quota de contribuicdo de 8% para outros

Estas quotas de contribuni¢io eram permanentemente sujeitas a ajus-
tamentos caso a taxa cambial excedesse certos limites; no prescnte caso,
Cr$0,46000/US$ no limite superior ¢ os pregos de registro, estabelecidos
pelo IBC, no limite inferior (ver nota 25).
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produtos do cacau; e {4) introduziu uma quota de contri-
buigdo de Cr$0,04000/US$ para o algodio (**);

h) em junho de 1963, uma quota de contribuicao de
Cr$ 19,00/saco foi estabelecida para os cafés da safra
1963/64 (Instrugdo 240). A contribuicio de US$ 26,00/
saco para cafés de outras safras e os prémios introduzi-
dos pela Instrucdo 230 foram mantidos,

i) a instrucdo 241 (28/6/63) reduziu as quotas de contri-
bui¢do sobre cacau em améndoas e massa para 15% ¢
sobre outros produtos do cacau para 5%; €

j} em fevereiro de 1964, a Instrugido 263, que restabelecen
a liberdade cambial, elevou de 80% para 100% a parcela
das cambiais de café e cacau a serem vendidas a taxa
oficial. A mesma obrigacio foi também estendida as
exportacdes de aglicar e petrdleo.

Paralelamente a essas medidas, outras eram tomadas a nivel
interno visando sobretudo ao controle da inflagdo, mas com re-
flexos diretos sobre as exportages agricolas. Tém-se, neste caso,
as ResolucgBes da SUNAB n.° 6 (19/9/63), que fixou pre¢os maxi-
mos para comercializacio de gado e sustou as exportacdes durante
sua vigéncia, e SUNAB n.° 31 (19/12/63), permitindo exportacio
de carne bovina de dianteiro em conserva, além de outras baixa-
das em 1964.

Durante o (ltimo ano deste periodo, agravaram-se sobrema-
neira as disparidades entre as cotacdes oficial e “paralela” do dé-
lar, devido & grande demanda por esta moeda resultante da ins-
tabilidade politica reinante. Assim, enquanto o dolar oficial era
mantido a Cr$§ 0,600 - 0,620/U83, o mercado paralelo assinalava
Cr$1,058/U38% em 18/11/63, Cr$1,215/U8% em 20/12/63,
Cr$1,380/US% em 15/1/64, Cr$1,400/US$ em 20/2/64 e, finalmente,
Cr$ 1,840/US% em 31/3/64. A partir de 28 de fevereiro, o Banco
do Brasil chegou & introduzir uma taxa oficial livre, cotada, em
31/3, a Cr$ 1,160/US$, para evitar a evasdo incontrolavel de di-
visas (Instrucfo 263); esta taxa era aplicavel a todas as fransa-
ches, com excecdo das transacfes especiais ja mencionadas.

(20} Esta dltima quota de contribuigio foi abolida pela Imstrugio 248 (3/9/63).
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T — QUINTA FASE: 1964-68

Ao verificar-se o levante militar de 31 de marco de 1964, o
Brasil estava emergindo de dois anos de estagnacdo econdmica,
inquietacio social e violento surto inflacionario. A instavel poli-
tica econdmica posta em pratica desde 1961 resultou em grandes
deficits no balang¢o de papgamentos e crescente divida externa.
Diante desse quadro, ¢ novo governo organizou-se no sentide de
reduzir os artificialismos cambials gerados no periodo anterior,
sem, no entanto, liberar substancialmente os canais de comunica-
¢cao com o coméreio mundial. Isto foi realizado através da redu-
cdo da importincia do mercado paralelo pela manutencio dos
repasses obrigatérios de divisas ao Banco do Brasil em niveis ele-
vados, acentuado controle das importacdes e natural retracio da
demanda por divisas resultante das novas perspectivas politicas.
Do Iado das exportacdes, a taxa cambial para cacau, agicar e café
foi nivelada & dos demais produtos, o que permitiu melhores ex-
portacdes, embora os reajustamentos cambiais continuassem a ser
feitos a grandes intervalos.

Varias dessas medidas foram mesmo tomadas nos ttltimos me-
ses do periodo anterior como as configuradas nas Instrucdes 256,
263 e na taxa oficial livre estabelecida jA4 em marco. Em maio de
1964, a Instrucao 270 transferiu para a taxa oficial livre as expor-
tagbes de cacau e aglicar. Passaram, assim, a existir taxas espe-
ciais de Cr$0,600/US$ para café e de Cr$1,000/US$ para importa-
¢Ges de Oleo combustivel e gis liquefeito de petréleo, além da taxa
oficial livre, mantida aos niveis de Cr$1,160,/US$ (compra) ¢
Cr$1,200/US$ (venda) para as demais transacdes. A seguir, em ju-
nho, a Instrugio 272 estendeu a taxa oficial livre ao café, man-
tendo porém a quota de contribui¢io, agora fixada em US$ 22,50
para os cafés da safra 1964/65 ¢ US$ 28,00 para cafés das demais
safras. Ao mesmo tempo, essa Instrugio diminuiu o repasse de
cambiais 20 Banco do Brasil de 100% para 90%.

Neste inicio de periodo, as cotagdes do mercado paralelo cai-
ram bastante, em face da menor demanda por divisas, estabili-
zando-se em torno de Cr$ 1,200 a Cr$ 1,300/US$, bastante préximo,
portanto, da taxa oficial. Esta proximidade entre a taxa oficial e
a paralela perdurou durante grande parte desta fase, gracas a
retracdo na procura de divisas, aos continuos superavits no ba-
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lango de pagamentos (1964, 1965 e 1966) e ao pronto suprimento
das necessidades do mercado manual pelo Banco do Brasil que
recebia os excedentes da posicdo bancaria. Esta evidéncia é apre-
sentada no quadro 18.

QUADRO 18. — Reajustes na FTaxa de Cimbio Oficial ¢ Evolucio do Indice
de Precos no Atacado, Brasil, 1964-68

Taxa oficial Pregos no atacado
(compra) (sem café)} Taxa do
Data mercado
Valor Indice Variagio Indice (1)  Variagio  paralelo
(Cr$/USS) (%) {7%) (Crs/US$)
1964
18 Mar, 1,160 100.0 — 100,0 — 1,710
13 Ago. 1215 1047 47 1228 223 1,515
14 Set. 1,550 133,6 27.6 128,0 4.2 1,685
28 Dez. 1,825 157,3 17,7 152,1 18,8 1,790
1965
16 Nov. 2,200 189,7 20,5 1954 28,5 2,200
1967
13 Fev. 2,700 2328 227 302,3 54,7 2,700
1968
1 Jan. 3200 2759 18,5 3578 184 3,450
27 Ago. 3,630 3129 13,4 401,0 121 3,750
24 Set. 3,675 3168 12 411,0 2,5 3,750
19 Nov. 3,743 3228 1.9 4277 4,1 e
9 Dez. 3,803 328,0 1,6 4287 0.2 3,930
(1) Recfere-se aos meses em destaque. Marco de 1964 = 100.

Fonte : FUNDACAO GETULIO VARGAS (7).

As taxas oficiais para compra vigorantes no periodo 1964-68 e
sua evolucio em comparacio com o indice de precos no atacado
(excluido o café) também sfo apresentadas no quadro 18. Veri-
fica-se que foram feitos varios ajustamentos em 1964, a partir de
marco, mantendo a taxa oficial em paridade com o Indice de
precos (). No entanto, somenfe um ajustamento fol feito em
1965, outro em 1967 e nenhum em 1966. O final desta fase, que

(3°) Realmente, a elevagfo da taxa oficial foi bem maior em 1964 — 204,29 —
se for considerado que em janeiro de 1964 estava a Cr$0,600/USS$.



corresponde & maior liberalidade cambial iniciada em agosto de
1968, ja encontrou uma taxa cambial bastante defasada em rela-
¢80 & evolugdo dos precos, tomando-se por base 0 més de margo
de 1964; o quadro 18 indica um crescimento de 212,9% na taxa
cambial e de 301,0% no indice de precos entre marco de 1964 e
agosto de 1868. Tal defasagem pouco se reduz quando se consi-
dera a taxa de Cr$0,600/US$ vigorante desde abril de 1963.
Neste caso, ter-se-ia, entre abril de 1963 e agosto de 1968, o indice
de precos crescendo em 710,1% e a taxa cambial em 605,0% .

De abril a dezembro de 1964 processou-se o ajustamento ne-
cessario 4 execugfio da nova politica. O cruzeiro fol sucessiva-
mente desvalorizado em agosto, setembro e dezembro chegando,
neste ultimo més, a ser cotado no mercado paralelo abaixo da
taxa oficial (quadro 18). Tais desvalorizac¢des serviram para re-
duzir o efeito negativo da queda nas cotacoes de café, devido a
nao ratificacfio do Acordo Internacional do Café. Ao mesmo tem-
po, foram tomadas medidas para aliviar a press@o sobre as impor-
tacdes (Instrucio 275, de 3/8/64).

Em 1965, uma tnica desvalorizacao foi realizada, em novem-
bro, para Cr$2,00 - Cr$2,200/U8%. A taxa de cAmbio oficial
meédia, para o ano, foi de Cr$1,874/US$ e a do mercado para-
lelo Cr$1,894/US$ (compra). Até o fim do periodo (agosto de
1968) somente mais duas desvalorizacfes tiveram lugar: para
Cr$2,700/US$ em fevereiro de 1987 e para Cr$3,200/US$ em ja-
neiro de 1968.

A partir de agosto de 1968 os ajustamentos cambiais passa-
ram a ser feitos a prazos mais curtos (a cada um ou dois meses)
a fim de proporcionar maior estimulo as exportagdes e estabelecer
maijor paridade entre as desvalorizagGes interna e externa do
cruzeiro.

Durante esta fase as principais medidas tomadas em relacao
as exportacbes agricolas foram :

a) Instrucde 272 (2/6/64) da SUMOC, reduzindo de 100%
para 90% a propor¢io das cambiais oriundas das expor-
tagdes de café para repasse ao Banco do Brasil. Tam-
bém, foram fixadas novas quotas de contribuicio, de
US§ 22,560 para cafés da safra 1964/65 e de US$ 28,00
para cafés de safras anteriores. Tais quotas seriam rea-
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@)

bj)

c)

d)

f)

£)

justadas quando a taxa de compra de cimbio do Banco
do Brasil fosse superior a Cr$1,210/US$;

Instrugéo 282 (19/11/64), permitindo que os derivados
de cacau provenientes da industrializacdo de 200.000 sa-
cos de cacau em améndoa fossem isentos da quota de
contribuicio de 5%;

Instrugio 283 (1/12/64), outorgando ao Instituto Brasi-
leiro do Café o poder de estabelecer as quotas de contri-
buigdo com base no pre¢o de registro;

Instrugio 290 (4/2/65), introduzindo uma quota de con-
tribuicao de 30% das cambiais da exportacio de carne
bovina. Esta gquantia seria utilizada em financiamento
da produgéo, comercializagdo e industrializacio da carne
bovina, especialmente da estocagem para atender ao con-
sumo interno na entressafra de 1965 pelo Banco do Bra-
sil. Em marco de 1965, a Instrucio 292 fixou a quota
de contribuicdo em 20% para o produto originario do
Estado do Rio Grande do Sul e em 30% para o produfo
originario do Brasil Central. Mais tarde, estas quotas
foram abolidas pelas Resolucdes 17 (fevereiro 1966) e
54 (maic 1967) do Banco Central;

Lei 4.770 (15/11/65) e Decreto 57.383 (3/12/69), crian-
do o Fundo de Estabilizagdo da Receita Cambial que
tinha por cbjetivo a aquisicAo e financiamento da pro-
ducao exportavel a fim de contribuir para a estabiliza-
cdo dos pregos e socorrer produtos de exportagdo em
dificuldades temporarias. Este Fundo seria formado
pela renda governamental oriunda de operacdes cambiais
e da venda de letras do Tesouro;

Resolucdo 41 (22/11/66) do Banco Central, estabelecendo
que, a partir de margo de 1967, as importacdes da cate-
goria especial seriam feitas sob as mesmas condigOes
aplicadas 4s importacdes da categoria geral (*);

Tei 5.025 (10/6/66), criando o Conselho Nacional de

Ao mesmo tempo, os Decretos-Leis 37 (18/11/66) e 63 (21/11/66) altera-
ram substancialmente as tarifas de-importacio. Esta Resolugio é consi-
derada o ponto final no sistema de taxas de cambio miultiplas, introduzido
em 1953,
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Comércio Exferior (CONCEX) com funcio normativa
sobre a politica brasileira de coméreio exterior. Este
Conselho era constituido pelos Ministros das Relagdes Ex-
teriores, do Planejamento, da Fazenda e da Agricultura,
Presidentes do Banco Cenfral, da Comissio de Marinha
Mercante e do Conselho de Politica Aduaneira, Diretor da
CACEX e frés representantes da iniciativa privada;

h) Resolucdo 42 (7/12/66), introduzindo um imposto “ad-va-
lorem” de 20% para as exporfacdes de courc. Este im-
posto foi abolido em marco de 1968 (Resolucéo 90); e

i} Resolugdo 68 (21/9/67), reduzindo de 90% para 70% a
proporcio das cambiais oriundas das exportacoes de café
para repasse ao Banco do Brasil.

Do acima exposto, fica patente que 1964-68 foi um periodo de
ajustamento em decorréncia da crise econdmica que o antecedeu.
Durante esse periodo — e mesmo anteriormente — vAarias medi-
das foram tomadas no sentido de ampliar as possibilidades de
comeércio de manufaturas de producdo nacional. O parque indus-
trial brasileiro ja se apresentava bastante desenvolvido em rela-
¢a0 aos anos 40 e possuia, aos custos vigentes na época, uma capa-
cidade de produgao superior agquela correspendente ao poder aqui-
sitivo do consumidor. A abertura para o exterior poderia, talveg,
num periodo de recessdo interna, contribuir para aliviar as pres-
s0es econdmicas que se faziam notar.

Como parte dessa linha de politica, foi regulamentado, pelo
Decreto 53.967 (16/6/64), a aplicagdo do “draw back”, ja intro-
duzido pela Lei 3.244 (14/8/57), art. 37. Posteriormente, o De-
creto-Lei 78 (18/11/66) reformulou este incentivo (*2). Quanto a
isengbes do Imposto de Produtos Industrializados, os primeiros
passos foram dados pela Lei 5.444 (30/5/68) e o Decreto 63.550
(5/11/68) . Ja na area do Imposto de Renda, os instrumentos
legais de incentivo as exporta¢des foram a Lei 4.663 (3/6/65) e o
Decreto 56.967 (1/10/65). Delineou-se, dessa forma, a politica
de estimulo & exportacdo de manufaturas que foi utilizada mais
amplamente depois de 1968, com a crescente participagdo de
produtos industrializados de origem agricola.

{57) En'tretanto, a aplicagio do ¢draw-backs de forma generalizada s& ocorreu
apos sua nova regulamentagdo, pelo Decreto 68.904 de 12/7/71,
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8 — CONSIDERACOES FINAIS

A principal caracteristica da politica comercial brasileira, que
se procurou evidenciar no presente estudo, foi a de discriminacao
contra o setor exportador e, mais particularmente, contra as ex-
portacdes agricolas. Tal fato encontrava-se implicito na politica
de substitui¢io de importacdes adotada no Brasil apés a Segunda
Guerra Mundial. Embora carente de maior evidéneia quantita-
tiva (**), a anilise descritiva aqui desenvolvida fornece suficientes
elementos para documentar essa tese.

Os cineo periodos cobertos correspondem as diversas fases de
uma politica basicamente conduzida ao desenvolvimento do setor
secundario. O tratamento diferencial aplicado as exportacdes
agricolas foi implementado através das mais variadas medidas,
desde uma taxa cambial absolutamente fixa, vigorando até 1953,
até um sistema cambial malis flexivel, emhbora de reajustes lentos,
complementado por quotas de contribuigio e controles quantitati-
vos visando ao abastecimento interno (1964-68) .

A evolucao da faxa cambial no perindo 1947-68 em compara-
¢ao com as mudancas ocorridas no indice geral de precos é apre-
sentada no quadre 19. O ano de 1947 e os periodos finais de cada
fase considerada sho colocados em destaque. E interessante veri-
ficar, preliminarmente, que o indice geral de precos em janeiro-
julho de 1968 (16.530 - 18.658) & comparavel ao indice calculado
para a taxa oficial de cAmbio (17.410), com base em 1947=100.

Uma anilise do quadro 19, para concluir por uma situacio
cambial desfavoravel as exportacdes agricolas, precisa assumir
que em 1953 a taxa de Cr$0,01838/US$ encontrava-se bastante
supervalorizada. A caracterizacfo desta situagfio, naquele ano,
parece bastante clara em face da elevagio de 75% a 94% no in-
dice geral de precos verificada em 1947-53, enquante o cambio
permanecia inalterado. Tal premissa leva 2 um evidente desnivel
entre o indice de cAmbio e o indice de pregos em todo o periodo,
com excecAo dos anos extremos, 1947 e 1968.

(33)  Alguma evidéncia desse tipo, com destaque nos efeitos sobre os pregos rela-
tivos, pode ser encontrada em (14).
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QUADRO 19. — Evolugdo da Taxa Cambial e do Indice Geral de Pregos, Brasil, 1947-68

Taxa cambial oficial de compra (1) Indice geral de pregos: 1947 = 100 (2)

Ano
(Cr$/USH) Indice: 1947 = 100 (1 (2}

1947 0,01838 100 100 100
1953  {(jan.-sct.) 0,01838 100 175 - 194 153 - 170
1957  (jan.-jul.) 0,03706 - 0,07567 202 - 412 387 - 301 317 - 321
1961 (jan.-fev.) 0,0900 - 0,1899 490 - 1.033 902 - 906 730 - 734
1964 (jan.-fev.) 0,600 3.264 3.828 - 4.192 3.092 - 3.386
1968 (jan.-jul.) 3,200 17.410 16.530 - 18.658 12.345 - 13.934

(1) Durante alguns periodos, parte das cambiais de exportagho eram transacionadas no mercado livre; podiam também
estar sujeitas a quotas de contribuigic ou a pagamento em obrigagfes do Tesouro a prazos variaveis.

(2} (1) Indices mensais minimos e miximos nos meses considerados (1953 a 1968);
{2) Ajustado pelo indice de pregos no atacado dos EUA nos anos cousiderados.

Fonte : FUNDACAO GETULIO VARGAS {(7), Indice 2, ¢ AGRICULTURAL STATISTICS (1).



Outra observacio importante é de que os ajustamentos cam-
biais, a partir de 1953, foram semelhantes e mesmo superiores as
mudangas constatadas no indice de precos. Assim, enquanto 3
taxa cambial elevava-se, a partir de 1953, em 102% - 312%, 390%-
933%, 3.164% e 17.310% nos anos considerados, as elevacgdes
correspondentes do indice geral de precos {coluna 1) foram 108%
em 1957, 527% em 1961, 2.909% em 1964 ¢ 8.174% em 1968 (*).

Portanto, de 1964 a 1968 o ajuste cambial foi muito superior
a elevagio dos precos, tornando o ajuste cambial total, de 1947 a
1968, bastante proximo da variacdo no indice de pregos. Tal as-
pecto torna-se ainda mais evidente quando se compara a evolu-
¢ao da taxa cambial a do indice geral de precos (quadro 19), co-
luna 2. Nesta coluna, o indice de precos da coluna 1 foi ajustado
ao indice de precos no atacado, dos Estados Unidos da Ameérica,
tentando uma aproximagao do indice que vem sendo adotado para
desvalorizacio cambial, no Brasil, desde 1968. Os resultados mos-
fram uma evoluciio bastante préxima entre ambos os indices, de
1957 a 1964, e uma substancial defasagem, em 1968.

Dessa forma, para que se considere supervalorizada a faxa
cambial de 1968, sera necessario que o0 mesmo se verifique com a
taxa de 1947. Provavelmente, esta é uma suposicio valida, ja que
desde 1935 o mercado livre apresentava cotacOes proximas as vi-
gentes em 1947. Por outre lado, o indice de custo de vida da Fun-
dacao Getalio Vargas exibia uma elevagio de 58,56%, somente
entre 1944 e 1947.

Naturalmente, nio se deve esperar que a comparagido acima
seja ponderacio conclusiva para indicar possiveis correctes nas
desvalorizacles cambiais. Em ultima anilise, a taxa de cambio
deverd ser determinada pela oferta e demanda pelas moedas
transacionadas, tendo em vista a situacio de pagamentos do Pais.
Por outro lado, porém, é licito esperar-se que a renda auferida
pelo setor agricola, como resultado de suas exportagoes, seja man-
tida em funcio dos precos internacionais e que estes nio sejam
artificialmente alterados por manipulagdes na taxa de cambio.
Tais manipulac¢des ocorreram durante o periodo 1947-533 de modo
a reduzir os precos internos das exportacdes e os ajustes posterio-
res somente cobriram a lacuna aberfa, em relacdo ao indice geral

(3t) FUNDACAQ GETULIO VARGAS (7) indice 2, ano-base 1953=100,
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de precos, apds 15 anos. Com respeito a alguns produtos especi-
ficos, mormente o café, confiscos de preco resultaram em taxas
cambiais efetivas ainda menores. Além disso, passavam-se longos
periodos, sob elevada inflagdo interna, sem que a taxa de cambio
fosse alterada. Embora estudos adicionais possam elucidar me-
Ihor esses ponfos, a evidéncia aqui apresentada parece ser sufi-
ciente para indicar que a politica cambial brasileira, no periodo
1947-68, foi na malioria das vezes pouco ajustada aos objetivos de
expansido das exportagdes e da renda do setor agricola.

EXCHANGE POLICY AND AGRICULTURAL EXPORTS
IN BRAZIL, 1947-68

SUMMARY

This study presents a detailed description of the trade policy follawed by
Brazil during the period 1947-68, with emphasis on exchange rates and the export
sector.  The whole period was divided into five main phases, which correspond
to significant changes in Brazil’s trade policy. The major objective is to show
the differential treatment given to agricultural exports through trade policy
measures focused on the substitution of domestic production for manufactured
imports. This involved the use, at different time periods, of fixed and multiple
exchange rates, quantitative controls, taxes, subsidies, advance deposits, tariffs,
and other protection measures. A main conclusion is that trade policies were
often detrimental to increasing exports, though pressure on agriculture was
substantially alleviated at the end of the period,
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POLITICA CAMBIAL E EXPORTACOES AGRICOLAS
NO BRASIL, 1947-68

ANEXOS

ANEXO 1

IMPORTACOES PREFERENCIAIS

De 1953 a 1957, as importacles preferenciais eram atendidas
em leildes especiais (insumos agricolas, frutas, bacalhau, artigos
de Natal, etc.), ou pagavam um Aagio fixo (petréleo e seus produ-
tos), ou eram dispensadas de licenciamento (importa¢des governa-
mentais, artigos de impressio, trigo, filmes, livros, revistas, etc.).
Estes casos sao examinados a seguir.

— Leildes Especiais (1954-57)

Os leilGes especiais foram criados pela Instrucio 86 (11/3/54)
da SUMOC, com o objetivo de oferecer divisas a serem utilizadas
“na importagio de bens de produgio para emprego exclusivo na
lavoura” (%) .

A taxa cambial média resultante dos leildes especiais era ge-
ralmente inferior 4 dos leildes normais. A taxa cambial média
global de importacfo era, portanto, menor do que a determinada
pelos leildes normais. O quadro Al.1 compara a taxa livre de
cimbio com as taxas resultantes dos leildes normais e leildes
especiais.

() Um tratamento detalhado dessas importacdes pode ser encontrade em
VEIGA. (14).



QUADRO Al.l. — Taxa Livre de Cambio ¢ Taxas Resultantes dos LeilGes Normais e Leildes Especiais, Brasil, 1953-57

(Cr$/US$)
Taxa cambial 1953 (1) 1954 1955 1936 1937 (2)
Tivre 0,04240 - 0,05545 0,06218 0,07354 007339 0,06583 - 0,07653
Leildes normais 0.04044 0,05122 0,07287 008743 0,08154
Leildes especiais (3) 0,05963 0,03002 0,05038 0,06343 0,04731
Todos os leilSes 0,04083 0,04445 0,06420

(1) Qutubro-dezembro.
(2) Janeiro-agosto.
(3) Inclui petréleo e seus produtos.

Ob.: Os leildes especiais foram somente introduzidos em 1954, Por esta razio, a taxa média dos produtos posterior-
mente incluidos nos lecildes especiais era alta em 1953. A primeira lista desses produtos € encontrada no Comuni-
cada 13 da CACEX (19/03/54).

Fonte : BOLETIM DA SUPERINTENDENCIA DA MOEDA E DO CREDITO (5).



— Importacdes de Petrdleo

A partir de 1954, as exportacdes de petroleo e seus produtos
passaram a ser feitas a taxas de cambio fixas (soma da taxa ofi-
cial mais um agio fixo) . Os produtos de petréleo foram divididos
em duas categorias, a cada uma se aplicando um diferente agio
fixo. No primeiro semestre de 1954, os agios fixos eram
Cr$0,007,/US$ e Cr$0,012/US$, e no segundo semestre Cr$0,010/US$
e Cr$0,015/US$, na primeira e segunda categorias, respectivamen-
te. A guisa de ilustracio, o quadro Al.2 mostra estes 4gios em
1955.

QUADRO Al.2. — Agios Pagos para Importagio de Produtos de Petrdleo,

Brasi], 1935

(Cr$/US$)
Produto Agio
Oleo combustivel 0,015
Oleo diesel 0,015
Gas liquido 0,015
Gasolina de aviaciio 0,025
Oleo cru 0,035
Querosene 0,035
Lubrificantes 0,035
Gasolina 0,070

Fonte: BOLETIM DA SUPERINTENDENCIA DA MOEDA E DO CRE-
DITO (5).

— Outras Importacées Preferenciais

Havia outras importacdes que nio eram sujeitas ao sistema
de leildes e que pagavam um agio fixo ou nenhum agio. O qua-
dro Al.3 mostra estas importaces e as taxas de cambio pelas
quais eram adquiridas.



QUADRO Al.3. — Taxas Especiais de Cimbio para Importagdes Prefercn-
ciais, Brasil, 1933-33

(Cr$/USY)
Importacio 1953 (1) 1954 19335
Papel para impressic 0,01882 (,01832 0.01882
Qutros materiais de impressio 0,01882 0,01882 0,04382
Trigo 0,02582 0,02582 0,02582
Filmes, livros, revistas, etc. 0,02582 0,04082 1,04382
Importagdes do governo () 0,02582 0,04082 (,04382
Quatras importagdes (2) 0,02382 0,04082 0,04382

{*} Qutubro-dczembro.

(2) Estimativa.

Obs.; Taxa cambial = taxa oficial (Cr$0,01882/US$) + &gio.

Fonte : BOLETIM DA SUPERINTENDENCIA DA MQOEDA E DO CRE-
DITO (5}.

Deve-se, também, lembrar a existéncia de importagdes reali-
zadas sem cobertura cambial. Estas eram importacbes de ma-
quinas e equipamentos, de acordo com a Instrucdo 113 (17/1/55)
da SUMOC, feitas com a comprovacgidoe de propriedade no exterior,
das maquinas a serem importadas, ou pela obtencio de uma fonte
de crédito externo de valor correspondente.

ANEXO 2

MERCADO LIVRE E CONCESSOES GOVERNAMENTAIS

Com respeito as exportacOes, varias concessdes feitas pelo
Governo, em rmuitos casos acopladas ao mercado livre, sdo dignas
de atencdo. Entre estas contam-se as chamadas vendas simboli-
cas, realizadas de 1954 a 1958. A fim de reduzir o impacto nega-
tivo da taxa cambial supervalorizada para certas exportacdes
como algoddo, arroz e acucar, 0 Governo realizou operac¢des de
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compra com produtores a precos estabelecidos individualmente.
Como agente do Governo, o produtor procedia, entfo, 4 exporta-
¢ao do produto.

Outro aspecto é que a taxa livre de cAmbio encontrava-se fre-
quentemente abaixo da taxa média de importacdes (quadro A2.1),
Em 1956, por exemplo, o agio ponderado médio por délar pago por
importacées em cada uma das cinco categorias eram Cr$0,05494,
Cr$0,06247, Cr$0,08433, Cr$0,09664 e Cr$0,20354, o que corres-
ponde a taxas efefivas de cimbio de Cr$0,07376, Cr$0,08126,
Cr$0,10315, Cr$0,11546 e Cr$0,23336, respectivamente. Assim,
a5 taxas efetivas nas categorias superiores estavam muito acima
da taxa livre em vigor (Cr$0,06535 a Cr$0,08715).

QUADRO A2.1. — Agio Médio Pago em Leildes, Taxa de Cimbio Efetiva de
Importagdo ¢ Taxa de Cambio Livre, Brasil, 1933-57

(Cr$/US$)
Taxa livre
Ano A,gé‘o . T_am .
medio efetiva (1) Baixa Média Alta

1953 (Qut./Dez.) 0,62208 0.04000 0,03838 0,05807
1954 0.03286 0,05168 0,04733 0,06218 0,07832
1955 0.05451 0,07333 0,06634 007334 0,00264
1956 0,06585 0.08467 0,06535 0,07359 0,08715
1957 {Jan./Ago.) 0,06318 0,08200 0,06515 - 0,07898

(1) Taxa efctiva = Cr$0,01882 - 4gio médio.
Fonte: BOLETIM DA SUPERINTENDENCIA DA MOEDA E DO CRE-
DITO (5).

Isto & explicado pelo uso do mercado livre para escapar as
restrigbes cambiais. Os importadores nas categorias superiores
podiam comprar PVC declarando precos de importaciio inferiores
aqueles realmente pagos; os ddlares restantes seriam comprados
no mercado livre a menores pregos. Por outro lado, alguns ex-
portadores, poderiam lucrar pela venda de seu produto declarando
pregos abaixo dos realmente pagos pelo importador estrangeiro.



Este importador faria uma remessa da quantia declarada e paga-
ria a quantia remanescente de forma a permitir o uso de mercdo
livre brasileiro.

Um estudo dessas transacdes por “subfaturamento”, estimou
em 109 a parcela em valor das exportacées de cafée de Santos
aos Estados Unidos da América, subvalorizadas para efeito dessas
transacodes ilegais (6). 8Se esta parcela abrangesse todas as ex-
portacdes de café, a quantia obtida seria superior 4 receita prove-
niente das exportactes de cacau e quase igual & proveniente das
exportactes de algodio em 1955 ().

(36) Foi, provavelmente, por esta razio que foram oferecidos prémios direta-
mente relacionados aos pregos de café da safra 1957/58.
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