SINTESE KCONOMICA

BALANCO DFE. PAGAMENTOS E POLITICA CAMBIAL

O Govérng vem encontrando dificuldades, na drea das
ransagdes cunl o exierior, puara exvccugdo de sug podilive
econdmice wnterna, £ isso ocorve quande {mportantes sol-
dos de wnvedas estrangeivas se ccumulom nas mdos do
Banco Central. Hd quem os gualilique como simbolo, ora
do sucesso, dra do thsucesse, da politica oficial. As causas
dessa ucwmulacio sio lambém discutidas, A sibuagdo ex-
terna se reflete sébre a interna e o ccumulogio fortifica
¢ inflagdo, A loxa de cambio, que se mantém fiva, deveria
baixar ow subir? Este SINTEsE ¢ dedicada ao exame dessa
maléria, bem como das principais conseqilncias do gue
se passa no selor vxlerna sébre a ccononva global do pais.

0 BEFICIT CRONICO

TRADICAO brasileira dos alti-

mas anos f[oi de permanentes
dificuldades no halango das tran-
sagOes com o exterior. Por diver-
505 Motivos, cujo exame 170 scrid
realizavel nesta sintese, as expor-
tacbes de mercadorias e servigos
nio produziam moedas esirangei-
ras em quantidade suficiente para
fazer face aos pagamentos de im-
portagies e de servigos e encargos
financeiros no exterior. A entrada
de moedas estrangeiras, tanto sob a
forma de empréstimos como de ca-

pital de risco, se tornou cada vez
mais inadequada para a cobertura
das deficiéncias do balango das
transaghes comercials  correntes.
Mais importante do que ¢ valor to-
tal das entradas foi, sem divida, a
inadequacio dos financiamentos ex-
ternos, cujo prazo curto de resga-
te nos levou, no final do periodo,
a obter recursos apenas suficien-
tes para a cobertura dos juros e
do retérno de empréstimos ante-
riormente contratados.

Foi diante de um quadro de de-
ficit nas transaghes correntes cotn
o exterior e de pesados compro-
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missos financeiros a prazol curto
(um a lrés anos) (que se inaugu-
rou a nova politica economica em
abril de 1964.

Na primeira fase da atual admi-
uisragio negociaram-se, no exte-
rior, virios acordos de refinancia-
mento ou de redistribuicio tem-
poral de amwortizagies. As opera-
¢hes désse t1po resultaram na trans-
feréncia da carga financeira acumu-
lada no periode de 1964-60 para
um periodo mais longo. Do esque-
ma de refinanciamento participon
o Fundo Monetirio lnternacional
que, dc acardo com as suas normas
estatutarias, obtéve, do Brasil, em
contrapartida ap seu apoio, com-
promisso de obediéneia a  certos
principios ortodoxoes de equilibrio
do Balango de Pagamentos, Q sa-
nearnento financeiro externo se rea-
lizon, assim, dentro do quadro de
uma politica de linhas clissicas de
supressio de artificios cambiais e
de reequilibrioc a curto praze do
Palango de Pagamentos.

A TOLITICA CAMBHIAL

T decisho coerente com a ati-
tude assumida, alterou-se em de-
zemhro de 1964 3 taxa de cambio,
proclumnando o Govérno, nessa oca-
siio, o restabelecimento da "verda-
de cambial” que consistirin na ma-
nutencio de um valor externo “rea-
lista” para a moeda nacional.

Na posigio cetritwnente ortodo-
xa. a taxa deveria resultar, natu-
ralmente, da total lheragio  das
operacies de cimbio. (3 mercado
livre de cAmhin, no qual exporta-
dores e importadores, através de
sua oferta e demanda de moedas
estrangcitas, huscariam a taxa de
equilibrio. ndc poderia, no cntan-
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to, no enteuder do Govérno bra-
sileiro, ser, de imediato, cstabele-
cido, Lm conseqiiéneia, a posigio
assumida, aparetteiente com a
aprovagio do FMI, foi a de ava-
liar a taxa de cimbio que corres-
ponderia, no momento, aquéle li-
vre jogo do mercado, adotando-a
como taxa oficial, mantidos tew-
pordriamente os controles oficiais
vigentes., A laxa oficial seria, nes-
s¢ esquema, sucessivaniente ajus-
tada, de forma a se aproximar de
uma posig¢io realista, até que o sa-
neamento financeiro externa ¢ a
estabilidade monetiria interna {0s-
sem zleangadas. O que se tornava
aparente, nessa ocasiio, é que o
pais caminharia, dessa forma, pa-
ra o mercado livre ¢ que ésse era
o enrendimento que as autoridades
monetiarias internacionais  tinham
da nova politica do Govérno bra-
sileiro.

Na pratica ocorreu, v cnlanto:

¢) que o Balango de Pagamen-
to do pais ndo se cquilibron pas-
sande, da situagiio anterlor de de-
ficit, para a de saldos continucs
¢ progressivos;

b} que a taxa de cimbio, ajus-
tada duas vézes para Cr$ 1.800 e
Cr§ 2.200, ficou desde novembro
de 1905 estaciondria neste (ltimo
valor, deixando de¢ acompanhar a
elevagiio interna e pregos.

O mecanisino de contrale oficial
nio reproduziv, assim, o que pro-
vavelmente acorreria na  hipdtese
do estabelecimento da liberdade
cauihial,

As opinides sdbre a politica go-
vernamental se dividiram, desde
sua apreseniaciio formal no PAEG
e, coin mais intensidade, a partir
do momento em que se verificoun



que a “verdade cambial” do Go-
vérno ja nio era respeitada.

SURGEM 05 sSALDOS

) desequilibrio do J3alango de
Pagamentos ndo teve uma s6 cau-
53 ¢ 4 decisao do Guverno de man-
ter a taxa de cimbio mmvariavel a
partir de certo moniento da sua ad-
ministracio nio admite também
explieagio 1mica,

Para a formagio de saldos atuouy,
em primeiro lugar, o proprio sis-
tema cambial, A atualizagio inicial
da taxa de cimbio manteve os pro-
dutos tradicionais de exportagio
continuamente  cowpetitivos  10s
mercados externos. A medida que
os pregos internos se elevaraw, o
ajuste, para mais, da laxa de cam-
bio, permitia aos exportadores a
manatengan  de seus  pregos  om
moedas estrangeiras e possihilita-
va o fluxo para o exterior désses
produtos. Além disso, o ajuste ini-
cial da taxa de cimbio tornon cow-
petitivos, no exterior, alguns pro-
dutos nio tradicionais em nossa
pauta de exportagies. Os ajustes
subscyilenies mantiveram essa po-
sicia competitiva.

Finalmente, a atualizaciio da ta-
xa de cimbio elevou os pregos iu-
ternos e produtos importados, de
maneira mais acentnada do  que
OCorrera Com 0§ pregos internos de
produtos nacionais, Desestimulou-
-se, por €sse mecanismo, a importa-
¢Ao de virios produtos normalmen-
te obtidos no exterior. O efeito foi
reforcado, tempoririamente, com
a imposi¢io de sobretaxa fiscal so-
hre as impartagfes.

Fm segundo lugar, e até certo
ponio de forma independente do
sistema cambial propriamente di-
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to, a politica antuinflacionaria in-
terna resultou, também, em um
efeito depressivo sabre o volume
das importagdes, As restrigbes de
crédito e demais medidas antiinfla-
cionirias provocaram, inicialmente,
uma reducio generalizada de esto-
ques, tanto de produtos nacionals
como de produtos importados. Con-
sumiram-se, durante alguns weses,
estoques anteriormente importados.
LEm conseqiéncia, deixou-se de -
portar, ou reduziram-se subslan-
cialmente as importagfes, em vo-
lume equivalente ao da redugio dos
estoques que se processava, Mas,
além disso, cessaramt ou reduzi-
rali-5¢, tempoririamente, novos in-
vestimentos e, em conseqiéncia,
baixaram as importagdes de equi-
pamentos e maquinas,

MANTEM-SE O REPRESAMENTO
DE REMESSAS

No que tange as transagoes de
capital, 4o mesmo tempo em que o
relinanciamento. de dividas ante-
riores resultava na reducio de en-
cargos de amortizaglic e juros,
mantinha-se represado, também, o
fluxo de rendimentos do capital de
risco estrangeiro aplicado no pais.

B verdade que o Govérno alte-
rou, logo no inicic de sua admi-
nistraciio. a chamada “Lei da Re-
messa de Lucros” no sentido de
liberalizar o fluxo de lucros, divi-
dendos, rovalties e outros paga-
mentos. Mas nfio é menos verdade
que essa alteragdo legal ndo teve,
dllrantf_‘ l'l'lllitOS MmMescs, qna]qucr
conseqiiéncia pratica, O recém-
-instituido Banco Central recebey,
através da nova legislacio, tal so-
ma de atribuigbes ¢ue se tornou
impossivel o efetivo e imediato

103




SINTESE ECONOMICA

exercicio das tarefas executivas que
Ihe couberam. Entre estas figuron
a de registrar, aprovar e autorizar
os movitnentos de capital estran-
geiro. As remessas permaneceraln,
assim, represadas, coftio estavam,
desde a aprovagio da anterior le-
gislagio sobre a remessa de lucros,

ACUMULAM-SE SALDOS

U conjunto de medidas e ocor-
réncias acima exposto resultou, no
quc sc refere as entradas de moe-
das estrangeiras, ua tendéncia ge-
neralizada para o aumento de ex-
portagics e na maior disponibili-
dade de financiamentos externos.
Do lado das saidas de moedas es-
trangeiras verificou-se a tendéncia
generalizada para a redugio das
importagdes, a redugio dos com-
promissos financeiros auleriores e,
finalmente, o persistente represa-
mento das remessas de rendimen-
tos de capitais esirangeiros aplica-
dus 1o pafs,

O auvmento de eniradas e a re-
dugio de saidas provocou o surgi-
mento de saldos ne Balango das
1ransacoes col o exterior,

Todos ésses falos tiveram oti-
gem na propria politica econdmica
do Govérno, Nio houve qualquer
fendmeno  aleatorio  signilicativo
que concorresse para a formagio
dos saldos de moedas estrangeiras
no exterior, Apenas um, que era
esperado pelo Govérno, nfio se ve-
rificon. Trata-se da entrada de no-
vos capitais de risco que nio se
processou no ritmo indicado como
desejavel e provivel, no plano do
Goaverna. Mas éste, s¢ tivesse ocor-
rido, teria contribuido para um sal-
do ainda maior.
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RESULTADOS [ EFIKITOS

Os principais  resuitades dteis,
para o pais, da politica ccononlica
externa foram, sem doavida, a li-
quidagiio de atrasados cuwmcrciais
e 0 aterndimente pontual de todos
0s compromissos [inaucciros no
exterior. 10 essas operagbes sc lor-
naram possiveis gragas an refinan-
ciamento obtido e 4 inversio do
Balango de Pagamentos com o ex-
terior que, deficitirio, passou a
apresentar saldo favorivel ao Ura-
sil.

O resultado negativo, para o
pais, dessa mesma politica, fot a
expansiio monetaria interna pro-
vocada pela acumulacio de moe-
das estrangeiras. A pressio infla-
cionaria advein da solugio, adota-
da pelo Govérno, de adquirir to-
dos 0s excedentes de moedas es-
trangeiras. Pelo menos, trés po-
sigies criticas diferentes em rela-
¢io & solucio adotada para o pro-
blema dos saldos e de cambio tém
sido defendidas por  ponderdveis
correntes e opiniio.

A solucin dn Goavérng foi a de
adquirir tddas as divisas que se
iam tornando dispnniveis, Ocorren-
do continuado desequilihrin entre
oferta e demanda de mocedas ¢ sen-
do a primeira sempre superior 2
segunida, optnu o Govérna nela
anuisicAn dos excedentes. Para és-
se fim, foi compelido a emitir pa-
rel moeda. T a emissiio fol causa
eficiente dn revienramenta dn pro-
cessn inflacionarin, a mrir do sc-
gunde semestre de 10R%

A alternativa defendida nelos eri-
ticos da politica governamental ce
funda em nposicfies apostas,

O primeiro térmn, defendido pe-
la corrente ortodoxa, consistiria em




nao comprar os saldos do wmocdas
estrangeiras ¢ de hberar a taxa de
cambio, /A consequencly imediata
de tal atitude sera a gueda lempo-
raria da taxa de cabio, para Lrg
2000 ¢ Cr§ 1.8 ou quiga para
valor ainda mans baixo. A queda
da taxa de caubio atuana no sen-
tido de restabelecer v eguilibrio
das transagoes coln o cxlerior, Va-
rivs produtos nacionats defxaria
de ser exportados ¢ wupliar-se-
-lann as wuporiagoes. Os saldos de-
sapareceriam. Nic se verllicaria
qualquer emissao para aquisigio de
divisas. () mecanismo teria efeito
benéfico sobre a estabilidade inter-
na do cruzeiro, wnortecende o pro-
cesso inllaciondrio. Kesultaria cssa
solugio, por outro lado, na liqui-
dagde dos saldos acumulades no
exterior e na elevagao subscylen-
te da taxa de cambio.

0O segundo térmo da alternativa,
adotado pela corrente que conside-
ta v processo inflacionirie brasilel-
ro como problema cronico, insoli-
vel a curto prazo, consistiria em
buscar o desenvolvimento ccond-
mico como  objetivo  prioritario.
Nessa hipdtese, nio se produziria
a redugio de importagdes e nio
ocorreria o desequilibrio do Palan-
g6 de Tagamentos no scatido da
acunulagio de saldos, Ao contri-
rio, seria até dificil, nessa hipd-
tese, corrigir totalmente, a prazo
curto, a situaciio devedora do pais
no exterior. A taxa de cambio se-
tia administrada de forma a evo-
luir de mode andlogo an que se ve-
rificasse na progressio dos precos
internos.

A terceira posicio é a do FMI.
_ Interessa primordialmente a &sse
organismo qre o pafs tenha condi-
¢oes de liquidar, no prazo previs-
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1o (de dois a trés anos), os arcdi-
tos recebidous para o recquilibrio de
scn balungo de transagoes com o
exterior. Nessas condigoes, os sal-
dos nas transagOes exleriores deve
constituir-se em objetive funda-
mental da politica ceontiica. Co-
Mo o prazo ¢ as condigoes do apoio
financeiro do FMI nao sfio adequa-
dos avs casos de inflagio croni-
ca dos paises subdesenvolvidos,
que dificilmente podens ser corri-
gidos a curto prazo, a posigio do
FMI contém, de fato, contradi-
¢Ao interna. A elevagio continua-
da da taxa de cambio, na propor-
cdo em que se clevam os preqos
internos, na vigéncia de uma po-
litica interna ortodoxa ¢ contrile
da inflagio, exigiria a compra de
maior volume de divisas e, em con-
segiiéncia, provocaria cmissdes de
papel moeda ainda maiores que
aquelas que decorreram da politi-
ca adotada pelo Govérno. O aten-
dimento do objetivo prioritario do
FMI acarrctaria, assim, maior in-
succsso na frente interna do com-
bate A inflagio,

ALTERNATIVAS PRESENTES

Tendo adotado a solucio da ta-
xa de cambio estacionaria, a par-
tir de novembro de 1965, abando-
nou o Govérno sua tese inicial, im-
prudentemente designada pela ex-
pressiio de “verdade cambial”. Nio
havendo perspectiva, a prazo cur-
to, nem de estabilidade monetiria
interna nem de retomada do de-
senvolvimento econdémico em rit-
mo capaz de inverter a atwal ten-
déncia de importacSes reduzidas,
encontra-se o Govérno diante de
um dilema em que tdédas as solu-
coes, para éle aceitiveis, apresen-
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tam sérios inconvenientes, A so-
lugao que atribuiria prioridade ao
desenvolvimento nio parece cow-
pativel com a filosolia bdsica da
atual administragio econdmica e [i-
nanceira, nfo cotrando, portanto,
nas cogitagdes do Govérna,

As alternativas que se abrem
si0, portanto:

@) de mauter o atual sisteina
cambial e a taxa de cambio no ni-
vel de Cr$ 2.200 por dolar por mais
algum tempo. Seriamn assim evita-
das maiores emissdes para aquisi-
¢Oes das moedas estrangeiras cx-
cedentes ¢ o sistema cambial nio
concorreria, diretamente, com qual-
quer parcela para o anmento de
pregos internos {do petroleo e on-
tros prodotes vitals importados).

Sertam desatendidos, no cutanto,
os requisitos do FMI, Seria aban-
donada a relagiio entre cambio e
pregos ternns.  Weduozir-se-tam
{entamente as exportagoes com o
reaparccimento de produtos “‘gra-
vosos”, Isto ¢ nin expotrtivels.
Criar-se-ia, para o f[uure, o pro-
DLlema Jde um forte reajuste da ta-
xa de cimbio.

b) de elevar a taxa de cim-
bio, atendendo parcialmente ao
IMI —yparcialmente apenas, pots
que éste organismo desejaria ver
em funcionamento um mercado de
cambio realmente livre, Manter-
-se-ia a acwunlacio de divisas até
o momento em que a retomada do
desenvolvimento intcrno, se  esta
vicsse a ocorver, exigisse sthstan-
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ciais aumcntos de  importagdes,
Agravar-se-ia, de imediato, a emis-
sio de papel moeda para aquisi-
¢ao de divisas.

Afastar-se-ia o pais, temporatia-
mente, do objelive de combate a
inflagio, pois que a clevagia de
pregos de produtos importados ¢
as maiores emissoes concorreriam
para realimentar o processo infla-
cioudrio,

r) de reduzir a taxa d¢ clm-
bio, atendendo i posigio liberal. A
medida seria nitidamente antiinfla-
ciomiria, Atenderia a um dos ob-
jetivos da palilica ortedoxa, qual
seja @ de atingir, no mais curto
prazo de tettipo, a estahilidade mo-
netiria. Resultaria, por ouwtre lado,
na lquidagiio rapida das reservas
actumuladas no exterior, pois que
o reequilibria das transagdes com
o exterior se faria & custa de uma
reducio das exportactes e de um
aumetto  das importacies. Quan-
do se desse a retomada do desens
volvimenta econdmico, surgiria no-
vamente a {endéncia para o dese-
ailibrin no sentido  do apareci-
menio de deficits nas transacies
com n exterior e uma nova alta
T taxa de cambio,

Fntre fsses trés caminhos terd
o Cinvérnn que escolher o rumo na-
ra os aitimos meses de s pol-
tica econémica. A opciio recaird
provavelmente em um dos dais nri-
meiros., Conforme a escolha, dife-
rente serh A sitnacfio econdmica
que transferird ao ndvo Govirno
(e se inicintd em 1967,
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