
SÍNTESE ECONÔMICA 

BALANÇO D E PAGAMENTOS E POLÍTICA CAMBIAL 

O Güvcrno vem encontrando dijiciildadcs, na área das 
transações com o exlerior, para ex<.cucáo de sua poJ.Uicu 
econômica interna. E isso ocorre guandu importantes sal
dos de moedas estrangeiras se acmnulam nas mãos do 
Bancu Central. Há qnenv os qnaliliqiii' conw símbolo, .ora 
do sucesso, c^ra do insucesso, da política oficial. As causas 
dessa acumula.ção são também discutidas. A situação ex
terna se rejtete sobre a interna e a acumulação fortifica 
a infhção. A taxa de câmbio, que se mantôm fixa, deveria 
baixar ou subira Esta S Í N T E S E é dedicada ao exame dessa 
matéria, bem como das principais canseqüc'.ncias du que 
se passa no setor externo sobre a economia (jlobul do país. 

o D É F I C I T C R Ô N I C O 

A TRADIÇÃO brasileira ÍÍOS ú l t i 
mos anos foi de permanentes 

dificuldades no ba lanço das i r a j i -
saçücs com o exterior. Por diver
sos motivos, cujo exame n ã o seria 
real izável nesta s íntese , as expor
tações dc mercadorias e serviços 
n ã o prod,;;ziam moedas estrangei
ras em quantidade suficiente para 
fazer face ao« pagamentos de i m 
por tações e de serviços e encargos 
financeiros no exterior . A entrada 
de moedas estrangeiras, tanto sob a 
forma de e m p r é s t i m o s como de ca

pi tal tle risco, se tornou cada vez 
mais inadequada i«ira a cobertura 
das deficiências do ba lanço das 
t r a n s a ç õ e s comerciais correntes. 
Mais importante do que o valor to
tal das entradas foÍ, sem dúv ida , a 
i n a d e q u a ç ã o dos financiamentos ex
ternos, cujo prazo curto de resga
te nos levou, no final do p e r í o d o , 
a obter recursos apenas suficien
tes para a cobertura dos juros e 
do retorno de empréstíinoifi ante
riormente contratados. 

F o i diante de um quadro de de~ 
jictt nas t r a n s a ç õ e s correntes com 
o exterior e de pesados compro-
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missos financeiros a prazoi cur to 
( u u i a t r ê s anos) ijue se inaugu
rou a nova pol í t ica econômica eni 
abr i l (Ic 1964. 

K a pr imei ra fase da atual a<lnii-
n i s t r a ç ã o negociaram-se, no exte
r ior , vá r io s acordos de refinancia
mento ou de r e d i s t r i b u i r ã o tem
poral de amor t i z ações . A s o [K ' r a -
ções desse t ipo resultaram na trans
ferencia da carga financeira acumu
lada no p e r í o d o de 1964-66 para 
um p e r í o d o mais longo, D o esque
ma de refinanciamento i>articipoii 
o Fundo M o n e t á r i o Internacional 
que, dc acordo com as suas normas 
e s t a t u t á r i a s , obteve, do Bras i l , em 
contrajiartida ao seu apoio, com
promisso de obediênc ia a certos 
p r inc íp ios ortodoxos de equi l íbr io 
do Ba lanço <lc Pagamentos. O sa
neamento financeiro externo se rea
lizou, assim, dentro do quadro de 
uma polí t ica dc Hnbas clássicas de 
s u p r e s s ã o de art if ícios cambiais e 
de reequ í l íb r io a cur to prazo úo 
P.alançQ de Pagamentos. 

A r O L Í T I C A C A M B I A I . 

F m dec isão coerente com a a t i 
tude assumida, altcroii-se em de
zembro de 1964 a taxa dc càmíi io. 
proclamando o C o v ê r n o , nessa oca
s ião , o restabelecimento da "verda-
<le cambial" qne consistiria na ma
n u t e n ç ã o de um valor externo "rea
l is ta" para a moeda nacional. 

K a pos i ção estritamente ortocln-
xn . a taxa deveria resultar, nalu-
ralnuTilc, da total l iberação das 
ope rações de câmbio . O mercado 
l ivre de ràmliio. no qual exporta
dores e imiiortadorcs, a t r a v é s de 
sua oferta e demanda dc moedas 
estran,t;ciras, buscariam a tnxa de 
equi l íbr io , não poderia, no entan

to, no entender do Governo bra
sileiro, ser, de imediato, esfal>eie-
cido. Em conseqüênc ia , a posição 
assumida, aparentemente com a 
a p r o v a ç ã o do F M I , íoi a de ava
l ia r a taxa de câmbio que corres
ponderia, no momento, àquele l i 
vre jogo- do mercado, adotando-a 
como taxa oíicial , mantidos tem
porariamente os controles oficiais 
vigentes. A taxa oficial seria, nes
se esquema, sucessivamente ajus
tada, de fonna a se aproximar de 
uma pos ição realista, a té que o sa
neamento financeiro externo € a 
estaljilidade m o n e t á r i a interna fos
sem a l cançadas . O que se tornava 
aparente, nessa ocasião, é que o 
pais caminbaria, dessa forma, pa
ra o mercado l ivre e que esse era 
o entendimento que as autoridades 
m o n e t á r i a s internacionais t í n b a m 
da nova j)o]ítíca do Governo bra
sileiro. 

N a prá t ica ocorreu, nu entanto: 

f.'j que o B a l a n ç o de Pagamen
to dü pais não se equilibrou pas
sando, da s i tuação anterior de dc-
jicil, para a dc saldos con t ínuos 
e progressivos; 

b) que a taxa de câmbio , ajus
tada duas vezes para Cr$ 1 .ROO e 
Cr$ 2.200, ficou desde novembro 
de )9CiS estacionaria neste ú l t imo 
valor, deixando íle acomiwnbar a 
e levação interna d.e p reços . 

O mccíinis ino de c{mtrôlp oficial 
nrio reproduziu, assim, o que pro-
vàvcltnt^ntp ocorreria na hipótese 
do estabelecimento da liberdade 

cambial. 
A s opin iões sobre a polí t ica go

vernamental se d iv id i ram, desde 
sua a p r e s e n t a ç ã o formal Tio P A K G 
e, com mais intensidade, a iKirtir 
do momento em que se verificou 
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<]uu a "verdade cambial" do Go
verno já não era respeitada. 

S U K G ü M os S A L I X I S 

U descqu iüb r io dy B a l a n ç o de 
Pagamentos n ã o teve uma só cau-

.i>a e a decisão tio Cjuvêrnu de man
ter a taxa de c â m b i o inva r i áve l a 
j ia r r i r de certo momento da sua ad-
jn in í s t r ação n ã o admite t a m b é m 
expl icação ún ica . 

Para a fo rmação de saldos atuou, 
em pr imeiro lugar, o p r ó p r i o sis
tema cambial, A a tua l i zação inicial 
•da taxa de c â m b i o manteve os pro
dutos tradicionais de e x p o r t a ç ã o 
continuamente competitivos nos 
mercados externos. A medida que 
os p reços internos se elevaram, o 
ajuste, para mais, da taxa de c â m 
bio, permitia aos exjxirtadores a 
m a n u t e n ç ã o dc seus preços cm 
moedas estrangeiras e |X)ssibilita-
va o f luxo para o exterior desses 
produtos. A l é m disso, u ajuste ini
cial da taxa de câmbio tornou com
petitivos, l io exttirior, alguns pro
dutos não tradicionais em nossa 
pauta de expo r t ações . Os ajustes 
subseqüen te s mantiveram essa ])o-
siçno com]íetÍt iva. 

Finalmente, a a tua l i zação da ta
xa de câmbio elevou os preços i n 
ternos de ]irodutos importados, de 
maneira mais acentuada do ipu: 
ocorrera com os p reços internos de 
produtos nacionais. Desestimulou-
-se, por esse mecanismo, a imiKirta-
ç ã o de v á r i o s produtos normalmen
te obtidos no exterior. O efeito foi 
re forçado , temporariamente, com 
a im])Osição de sobretaxa fiscal sô-
"bre as i m p o r t a ç õ e s . 

K m segundo lugar, e a t é certo 
ponto de forma independente do 

sistema cambial ]>ròpr iamente d i 

to, a puli l ica an t i in f lac ionár ía i n 
terna resultou, t a m b é m , em u m 
efeito depressivo sobre o volume 
das impor t ações . A s res t r ições de 
c réd i to e demais medidas ant i i i i f la-
c ionár ias provocaram, inicialmente, 
uma r edução generalizada de esto
ques, tanto de produtoti nacionais 
como de produtos importados. Con
sumiram-se, durante alguns meses, 
estoques anteriormente importados. 
E m conseqüênc ia , deixou-se de i m -
ix>rtar, ou reduziram~se substan
cialmente as impor t ações , em vo"-
li jme equivalente ao da r edução dos 
estoques que se processava. Ma.s, 
a l é m disso, cessaram ou r c d u z í -
rain-sc, temporariamente, novos i n 
vestimentos e, em. conseqüênc ia , 
baixaram as impor t ações de equi
pamentos e m á q u i n a s . 

M A N T É M - S E O B . E P R E S A M E : N T 0 

D E R F . M F . S S A . S 

X o que tange às t r ansações de 
capital, ao mesmo tempo em que o 
refinanciamento de d ív idas ante
riores resultava na r e d u ç ã o de en
cargos de a m o r t i z a ç ã o e juros, 
mantinha-se represado, t a m b é m , o 
f luxo de rendimentos do capital de 
risco estrangeiro aplicado no pa í s . 

1̂ , verdade que o Governo alte
rou , logo no início de sua admi
n i s t r ação , a chamada " L e i da Re
messa de Lucros" no sentido de 
liberalizar o f luxo de lucros, d i v i 
dendos, royallies e outros paga
mentos. Mas n ã o é menos verdade 
que essa a l t e ração legal n ã o teve, 
durante muitos meses. qiml(|uer 
conseqüênc ia p rá t i ca , O r ecém-
- ins t i tu ído Banco Central recebeu, 
a t r a v é s da nova legíslrtção, tal so
ma de a t r ibu ições C|ue se tornou 
imposs íve l o efetivo e imediato 
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exerc íc io das tarefas executivas que 
lhe couberam. Ent re estas f igurou 
a de registrar, aprovar e autorizar 
os ujovimentos de capital estran
geiro. A s remessas permaneceram, 
assim, represadas, como estavam, 
desde a a p r o v a ç ã o da anterior le
gis lação sõlire a remessa de lucros. 

A C U M U L A M - S E .SA1,1X3S 

U conjunto dc medidas e ocor
rênc ias acima exposto resultou, no 
que se refere à s entradas de moe
das estrangeiras, na t endênc ia ge
neralizada para o aumento de ex-
IHjrtaçóes e na maior disponibi l i 
dade de financiamentos externos. 
L)o lado das sa ídas dc moedas es-
tiangeiras verificou-se a t endênc ia 
generalizada para a r e d u ç ã o das 
i m p o r t a ç õ e s , a r e d u ç ã o dos com
promissos financeiros anteriores e, 
finalmente, o persistente represa-
mento das remessas de rendimen
tos de capitais estrangeiros aplica
dos no pa ís . 

O aumento de entradas e a re
dução dc sa ídas provocou o surgi
mento de saldos no Balanço das 
t r a n s a ç õ e s com o exterior. 

Todos esses fatos t iveram o r i 
gem na ])rói)ria pol í t ica econômica 
do Governo. N ã o houve qualquer 
f e n ô m e n o a lea tó r io significativo 
que concorresse ]>ara a f o r m a ç ã o 
dos saldos de moedas estrangeiras 
no exterior. Apenas um, que era 
esperado pelo Governo, n ã o se ve
rif icou. Trata-se da entrada dc no
vos capitais de risco que n ã o se 
processou no r i t m o indicado como 
dese jável e p rováve l , no plano do 
Governo. Mas este, sc tivesse o ro r -
r ido . teria con t r i bu ído para um sal
do ainda maior. 

R E S U L T A D O S E EJ-Ki'1-OS. 

Os principais resultados úteis^ 
para o pa í s , da pol í t ica econômica 
externa foram, sem dúv ida , a l i 
q u i d a ç ã o de atrasados comerciais 
e o atendimento i>ontual de todos 
0 5 compromissos financeiros no 
exterior, E essas operações se tor
naram possíveis g r a ç a s ao refinan
ciamento obtido e à i n \ c r s ã o do 
B a l a n ç o de Pagamentos com o ex
ter ior que, def ic i tár io , passou a 

apresentar saldo favorável ao Bra 
sil . 

O resultado negativo, para o 
pa í s , dessa mesma polít ica, foi a 
expan.são m o n e t á r i a interna pro
vocada pela a c u m u l a ç ã o de moe
das estrangeiras. A p r e s s ã o inf la-
c ionár ia adveio da solução, adota
da pelo Governo, de ad( |uir i r to-
dos os excedentes de moedas es
trangeiras. Pelo menos, t r ê s po
sições cr í t icas diferentes em rela
ção à so lução adotada parn o pro
blema dos saldos e do câmbio t êm 
sido defendidas \ynr ponde ráve i s 
correntes de o p i n i ã o . 

A solução do Governo foi a de 
adquir i r todas as divisas que se 
iam tornando disooníveís . Ocorren
do continuado desequi l íbr io entre 
oferta e demanda de moeda*? e sen
do a pr imeira sempre superior à 
segunda, optnu o Governo pela 
nnni^^icãn dos excedentes. Para es
se f i m , foi compelido a emit i r pa
pe! moeda. V. a cnnssno foi cansa 
eficiente do revlforamentn do pro
cesso inHacionár in , n o a r l í r do sr-
g i m d f s e m e s t r e de 

A alternativa defendida pelos r r f -
tlcos da polI^i^a governnmen+nl çe 
funda em posições opostas. 

O pr imei ro termo, defrnditio pe
la corrente ortodoxa, consistiria em 
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nãu comprar os saldus du liiuudub 
estrangeiras c de libciar a taxa cie 
cãiiiLnu. j \ cüiisequenciu imediata 
de tal atitude seria a queda tempo
rár ia da taxa dc cambio, para Cr$ 
2.U00 e Cr;^ l.t-UO ou (juiçá para 
valor ainda mais i ia ixu. A queda 
da taxa de câuibio atuaria no sen
t ido de restabelecer u cqu i l ibno 
das t r ansações cüin o- exterior . Vá
rios produLOs nacionais deixariam 
de ser exportados e ampliar-se-
-iani as impür i açòes . Os saldos de
sapareceriam. N ã o se ver i í i car ia 
qualquer emis são para aqu is ição de 
divisas. U mecanismo teria efeito 
benéfico sobre a estabilidade inter
na do cruzeiro, amortecendo o p r o -
ceSbO in l lac ionár io . Resultaria essa 
solnçãt), por outro lado, na l i q u i 
dação dos saldos acumulados no 
exterior e na e levação subseqüen
te da taxa de câmbio . 

U segundo termo da alternativa, 
adotado pela corrente que conside
ra o processo inf lac ionár io brasilei
ro como problema crônico , inso lú -
vel a curto prazo, consistiria em 
buscar o desenvolvimento econô
mico como objetivo p r io r i t á r i o . 
Nessa b ipó tese , n ã o se [ j roduzir ia 
a r edução de i m p o r t a ç õ e s e n ã o 
ocorreria o desequi l íb r io do Balan
ço de Pagamentos no sentido da 
acumulação de saldos. A o c o n t r á 
rio, seria a t é difícil, nessa h i p ó 
tese, cor r ig i r totalmente, a prazo 
curto, a s i tuação devedora do pa ís 
no exterior. A taxa de câmbio se
r ia administrada de forma a evo
lui r de modo aná logo ao que se ve
rificasse na p r o g r e s s ã o dos p r e ç o s 
internos. 

A terceira pos i ção é a do F M T . 
Interessa pr imordialmente a esse 
organismo que o pa í s tenha condi
ções de l iquidar, no prazo previs

to (de dois a t r ê s anos) , os cuJdi-
tos recebidos para o reequí l íbr io de 
seu baiançü de t r ansações com o 
exterior. Nessas cond ições , os sal
dos nas t r ansações exteriores deve 
constituir-se em objetivo funda
mental da pol í t ica ecouóui ica . Co
mo o prazo e as condições do apoio 
financeiro do F M I n ã o são adequa
dos aos casos de inflação c r ô n i 
ca dos países subdesenvolvidos, 
que dificilmente podem ser c o r r i 
gidos a curto prazo, a pos ição do 
F M I c o n t é m , de fato, contradi

ção interna. A e levação continua
da da taxa de câmbio , na propor
ç ã o em que se elevam os p reços 
internos, na v igênc ia de uma po
lít ica interna ortodoxa de controle 
da inflação, exigir ia a compra de 
maior volume de divisas e, em con
seqüênc ia , provocaria emissões de 
papel moeda ainda maiores que 
aquelas que decorreram da pol í t i 
ca adotada pelo Governo. O aten
dimento do objetivo p r i o r i t á r i o do 
F M T acarretaria, assim, maior i n 
sucesso na frente interna do com
bate à inf lação. 

ALTF.RNA-| '1VAS P R E S E N T E S 

Tendo adotado a so lução da ta
xa de c â m b i o estacionaria, a par
t i r de novembro de 1965, abando
nou o Governo sua tese inic ia l , i m -
prud.entemente designada pela ex
pressão de "verdade cambial". N ã o 
havendo perspectiva, a prazo cur
to, nem de estabilidade m o n e t á r i a 
interna nem de retomada do de
senvolvimento econômico em rit
mo capaz de inverter a atual ten
dência de impor t ações reduzidas, 
encontra-se o Governo diante de 
um dilema em que todas as solu
ções, para êle acei táveis , apresen-
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í a r a sé r ios inconvenientes. A so
l u ç ã o que a t r ibu i r ia prioridade ao 
desenvolvimento n ã o parece com
pa t íve l com a filosofia bás ica da 
atual a d m i n i s t r a ç ã o econômica e f i 
nanceira, n ã o entrando, i>ortanto, 
nas cogi tações do Governo. 

A s alternativas que se abrem 
são, por tanto : 

a) de manter o atiia! sistema 
cambial e a taxa dc c â m b i o no n í 
vel de Cr$ 2.200 por dó la r por mais 
a lgum tempo. Seriam assim evita
das maiores emissões para a(|uisi-
ções das moedas estrangeiras ex
cedentes e o sistema cambial n ã o 
•concorreria, diretamente, com qual
quer parcela para o aumento de 
p r e ç o s internos (do pe t ró leo e ou
tros produtos vi tais importados) . 

Seriam desatendidos, no entanto, 
•os requisitos do F M T . Seria aban
donada a r e l ação entre câmbio e 
p reços internos. Keduzir-se-iam 
lentamente as cx] ior tações com o 
reaparecimento de produtos "gra-
vosos", isto é, n ã o e x p o r t á v e i s . 
Criar-se-ia. para o futuro, o p ro
blema dc um forte reajuste da ta
xa de câmbio . 

b) de elevar a taxa de c â m 
bio, atendendo parcialmente ao 
F M I —parcialmente apenas, jiois 
que este organismo desejaria ver 
em funcionamento um mercado dc 
c â m b i o realmente l ivre . Manter-
-se-ia a a c u m u l a ç ã o de divisas a t é 
o mo!nento em que a retomada do 
desenvolvimento interno, se esta 
viesse a ocorrer, exigisse substan

ciais aumentos de i m p o r t a ç õ e s . 
Agravar-se-ia, de imediato, a emis
são de papel moeda para aquisi
ção de divisas. 

Afastar-se-ia o pais, temporaria
mente, do objetivo de combate a 
inflação, pois que a e levação de 
p reços de produtos importados e 
.1^ maiores emissões concorreriam 
para realimcntar o jjrocesso infla
c ionár io . 

r) de reduzir a taxa dc c â m 
bio, atendendo à iKisição l iberal . A 
medida seria nitidamente antiinfla-
e ionár ia , Atenderia a um dos ob
jetivos da polí t ica ortodoxa, qual 
seja : i de at ingir , no mais curto 
prazo de tempo, a estabilidade mo
ne tá r i a . Resultaria, por outro lado, 
na liquidaçãfj r á p i d a dns reservas 
acunuiladas no cxteriur , jxjis que 
o rccqui l íbr io das t r ansações com 
o exterior sc faria à custa de uma 
r e d u ç ã o das e x p o r t a ç õ e s e de um 
aumciilo das imjxi r tações . Guan
do se desse a retomada do desen
volvimento econômico , surgiria no
vamente a t endênc i a para o dese-
(íudíbr io no sentido do apareci
mento de deficits nas t r ansações 
rom o exterior e tuna nova alta 
d;i *-\x;\ de câmbio , 

Fn t re êsscs I rês caininlios te rá 
o Gnverno que escolher n rumo pa
ra os ú l t imos mcvcs de sua polí
tica econômica . A opção recairá 
provavelmente cm um dos dois n r i -
meiros. Conforme a escoliia, dife
rente se rá n s i tuação econômica 
que t r ans f e r i r á ao novo Governo 
(jue se iniciará em 1Q67. 
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