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BALANCO DE PAGAMENTOS"

¢ TENDENCIA EVOLUTIVA

DAS EXPORTACOES E IMPORTACOES

® DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DO COMERCIO
® TENDENCIAS DO PRODUTO NACIONAL

® ATRASADOS COMERCIAIS E SEUS EFEITOS

Prosseguimos nesta edi¢do a publicacdo do Relatério da Comissdao Mista
Brasil Estados Unidos, iniciada na edicdo passada. Na atual publicacdo avulta

capitulo relativo ao Balan¢o de Pagamentos.

CAPITULO III

0 PROBLEMA DA INFLACAO

Tendéncia dos Precos e Salarios

O crescimento relativamente rdpido dos setores-chave da economia
brasileira, com os vdrios desajustamentos dele surgidos, se processou desde
1939 dentro de uma conjuntura severamente inflacionista. Essa inflacdo, de
agudez sem precedentes na histéria brasileira, foi em parte reflexo do
crescimento econdmico e dos desajustamentos que o acompanharam, mas
espelha também a influéncia das pressoes inflaciondrias mundiais origindrias
da guerra. Foi a inflacdo, individualmente, a mais importante causa de vérios
desequilibrios, principalmente os que afetam servicos bdsicos da economia,

como transporte e energia, assim como o setor do comercio internacional.

" Fonte: O Observador Econdmico e Financeiro, Ano XX, N° 231, maio de 1955.
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Consoante o melhor indice disponivel, o nivel geral dos precos por atacado
alteou-se em cerca de 400% no periodo de 12 anos entre 1939 e 1952, ao
passo que os precos de produtos agricolas se elevaram em cerca de 500%,
refletindo em parte a alta ainda maior dos pregos de exportagdo. Os pregos de
atacado dos produtos industriais, de outro lado, parecem nio ter aumentado
em mais de 160%. O incremento relativamente pequeno desse ultimo indice
espelha provavelmente um aumento maior de produtividade industrial
interna, assim como o fato de ter a taxa cambial permanecido constante no
periodo em causa.

Inexistem dados estatisticos sobre o custo de vida, abrangendo todo o
territério nacional. Atenta a extraordinaria disparidade de niveis de renda e de
desenvolvimento geral num pais das dimensoes continentais do Brasil, tal
medida genérica seria, alids, de limitada significacdo. O indice de custo de
vida, de construcdo mais satisfatéria, do ponto de vista técnico, é o referente
as classes assalariadas da cidade de Sao Paulo. Tomando-se por base (= 100)
o ano de 1939, esse indice havia atingido 555 em fins de 1952.

Destarte, o custo de vida parece ter-se elevado a uma taxa anual
cumulativa de cerca de 16%, nos trés dltimos anos. Tal ritmo de alta de pregos
¢ de magnitude diferente daquela experimentada pelo Brasil em toda a sua

histéria, ou seja, cerca de 2 1/2% cumulativos por ano.
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Com efeito, uma retrospeccdo sobre a primeira metade do século XX leva
a crer, a base das fragmentdrias indicacdes disponiveis sobre a evolucdo dos
precos anteriores a | Grande Guerra Mundial, que o nivel dos pregos internos
no Brasil permaneceu estavel por mais de uma década. Durante a primeira
guerra mundial, elevaram-se rapidamente até atingir o dobro do nivel de pré-
guerra, porém de novo se estabilizaram entre 1925 e 1929. Durante a grande
depressdo de 1929 a 1935, afrouxaram, mas, com exce¢do apenas de certos
produtos de exportagdo, o declinio foi muito menor do que o ocorrido nos
paises industriais da Europa e nos EE.UU. Entre 1935 e 1939, finalmente,
registrou-se alta de aproximadamente 30% no custo de vida, taxa de cres-
cimento algo mais elevado do que a tendéncia a longo prazo; porém a inflacdo
s6 atingiu ritmo realmente acelerado com a eclosio do segundo conflito

mundial, em 1939.

COMPOSICAO PERCENTUAL DAS IMPORTACOES

ANO PRECOS POR ATACADO CUSTO DE VIDA PRECOS Relacao
AGR. IND. TOTAL ALIM. TOTAL EXP. IMP. de Troca
1940 104 110 106 104 104 110 122 90
1941 125 123 124 117 116 143 131 109
1942 144 148 146 129 133 208 160 130
1943 168 182 174 150 154 226 168 134
1944 187 210 198 196 210 230 172 134
1945 232 228 229 242 259 249 184 130
1946 274 256 264 308 296 296 214 138
1947 312 250 278 366 386 395 272 145
1948 366 254 306 417 418 380 276 136
1949 410 266 334 400 411 390 244 160
1950 495 276 379 430 435 590 208 283
1951 605 324 453 450 412 703 258 272
1952 n.a n.a 499 545 555 670 248 270

Os dados disponiveis sobre a tendéncia de precos e saldrios parecem indicar
que no conjunto do perfodo de guerra e pés-guerra, os saldrios se elevaram quase

na mesma medida do que o custo de vida, conquanto seja duvidosa a significa¢io
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de algarismos médios aplicdveis a uma variedade de ocupagdes e regives. Em
alguns dos centros industriais mais novos, assim como na industria de construcoes,
os aumentos de saldrios sobrepujaram o aumento do custo de vida, particularmente
nos primeiros anos de guerra, porém a maior parte dos pagamentos salariais
retardou-se face ao crescimento de precos durante alguns dos anos de guerra, e
novamente, durante o tltimo biénio.

Numa secdo subseqiiente discutir-se-d4 mais a fundo o efeito da inflacio
sobre os vdrios grupos de assalariados e sobre outras classes sociais e
econdmicas. Bastard indicar aqui que os indices de saldrios calculados pela
Municipalidade de Sao Paulo evidenciam que, ao fim de 1950, o rendimento
monetdrio didrio da mdo-de-obra adestrada, em 23 diferentes ocupagoes, se
havia acrescido de 450% comparativamente a 1939, ao passo que o salario de
trabalhadores bracais se alteara em 470%, e o dos operdrios da industria de
constru¢do de mais de 700%. A partir de 1950, os trabalhadores urbanos, na
sua maioria, obtiveram novos aumentos de saldrios que vao de 30 a 40%. Os
saldrios da maioria dos funciondrios publicos federais, de outro lado, parece se
ter retardado seriamente em relacdo ao custo de vida, até o recente
reajustamento salarial. Os salarios dos empregados de comércio, em alguns
dos grandes estabelecimentos no Rio e Sao Paulo, parecem ter crescido 4
vezes entre 1939 e 1950. Finalmente, consoante uma amostragem estatistica
preparada pelo Ministério da Agricultura, o saldrio didrio médio da mao-de-
obra agricola havia, em 1950, se elevado de 400% no Estado de Sao Paulo e
norte do Parand, comparativamente ao nivel de pré-guerra, ao passo que no
resto da Nacdo este acréscimo foi de 300%.
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IMPORTACAO EM NUMEROS iNDICES (1939 - 1951)
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ALGUNS ELEMENTOS DO PROCESSO INFLACIONARIO
Os dados destinados a registrar algumas das manifestagdes monetdrias da
inflagdo recente, foram selecionados, tendo em vista a contribui¢do que trazem

para esclarecimento da natureza do processo inflaciondrio:

DADOS SOBRE 0 PROCESSO INFLACIONARIO (bilhdes de cruzeiros)

ANO SALDO ( +) SALDO OU DE'FICIT CREDITOS A0S MOEDA EM
OUDEFICIT(-]  ORCAMENTARIO SETORES CIRCULACAO
NO BALANCO DE Liauipo bo PRIVADOS (2)
PAGAMENTOS GOVERNO (1) DA ECONOMIA
1939 0,6 n.a 8,8 1
1940 -0,1 -09 12,1 M4
1941 1,3 -08 12,7 14,6
1942 3.2 -15 14,7 17,3
1943 2,8 -20 20,7 25,1
1944 2,6 -19 29,1 338
1945 36 -38 35,6 38,7
1946 36 -30 39,8 458
1947 -28 -1 415 471
1948 -08 -13 45,7 50,2
1949 -2, -39 54,1 58,4
1950 2,2 -69 69,4 78,3
1951 -6,9 0,7 85,7 90,7
1952 - 12,0 (3)-3,7 102,3 104,2

FONTE: Anexo Estatistico a Parte |.

(1) Governos Federal, Estaduais e Municipais, inclusive despesas de guerra em 1942/1945.
(2) Exclusive depésitos do Tesouro.

(3) Dado provisorio.

MOEDA EM CIRCULACAO E CREDITO BANCARIO

Talvez o fator mais digno de nota seja que, tanto a moeda em circulagcdo como
os créditos bancdrios para o setor privado da economia, parecem ter aumentado
de aproximadamente 10 vezes entre o fim de 1939 e 1952. Em outras palavras,
a expansdo de meios de pagamento que teve lugar, habilitou os fatores
inflacionarios a operarem a pleno vapor. Esta assertiva ndo implica em
pronunciamento sobre até que ponto a expansido de meios de pagamento foi
causa ou efeito do aumento de precos, custos e rendas no Brasil. E claro que a
expansio de meios de pagamento foi ambas as coisas, como sempre acontece num

processo inflaciondrio em que tamanha variedade de fatores exerce mutua
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interagdo. E positivo, entretanto, que, se ndo se tivesse verificado o grau de
expansdo de crédito e o extraordindrio aumento da moeda em circulacéo, a

inflacdo de precos nunca teria atingido o ritmo e extensdo que se verificou.

FATORES EXTERNOS

De 1939 a 1946 obteve o Brasil continuo superdvit em seu balango
internacional de pagamentos. Em outras palavras, o pais exportou mercadorias e
servi¢os grandemente em excesso do que importou — ocorréncia que se deve, de
um lado, a forte procura no exterior de mercadorias brasileiras, inclusive muitos
produtos estratégicos, e, de outro, a drastica reducdo nas importagdes brasileiras,
resultante da conversio a produgio de guerra dos principais supridores do Brasil,
do bloqueio, da escassez de espaco maritimo e do perigo submarino. A existéncia
desse superdvit na balanga de pagamento ¢ indicac¢do de que a inflagdo recebeu
considerdvel impulso proveniente de fatores externos, pelo menos até 1947. A
contribui¢do inflaciondria desses fatores é naturalmente demasiado complexa e
sutil para ser medida por um simples indicador. Varia¢des no volume e precos,
quer de exportagdes quer de importacdes, agindo conjunta ou
independentemente, repercutiram sobre o nivel interno de precos, custos e
rendas.

E provével que, do comeco da guerra até determinado ponto de 1947, o
aumento de precos de exportacdo e importagdo tenha sido um fator importante
na alta dos precos internos do Brasil, como durante os anos de guerra o havia sido
a dréstica reducdo ocorrida no volume total de todos os tipos de importacdo. O
volume das importacoes, alids, ndo retornou ao nivel de pré-guerra até 1946.

Se bem que essas pressoes externas, sem divida alguma, fossem a centelha de
rapidas altas de preco durante os anos da guerra, a inflagdo nio teria sido tao
violenta se a economia ndo estivesse de antemao mais vulnerdvel a pressoes
inflaciondrias do que antes da grande depressdo, por causa do processo de
industrializa¢do e urbaniza¢@o que jd estava em marcha na década dos anos trinta,
e recebeu forte impulso com os eventos da guerra.

A partir de 1947, parece que, tomados todos os fatores em consideragdo, as
causas internas de inflacdo sobrepujaram, em importancia, as pressoes oriundas
do setor internacional da economia. Mesmo a extraordindria alta dos precos de
exportacdo, sobretudo do preco do café, iniciado na segunda metade de 1949,
pode ter tido um efeito direto estimulador da alta do nivel geral de precos internos

menor do que seria de esperar. A grande melhoria verificada nas receitas cambiais
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possibilitou ao pafs afrouxar consideravelmente as restricoes de importacdo. Tal
medida pode ter causado um avang¢o menos rapido da inflacdo do que aconteceria
em outras circunstancias, se bem que esse efeito favordvel fosse circunscrito
pelo fato de o abrandamento das restri¢des de importagio ter iniciado sobre bens
de produgio antes que de consumo. Tais importacdes, se contempladas nos
efeitos a curto prazo, tém repercussio inflaciondria antes que deflaciondria sobre
a economia, por causa do prazo que transcorre antes de se transformarem em
produtos acabados, e por causa do investimento interno complementar a elas
unido, e dos conseqiientes efeitos secunddrios de renda.

Note-se, entretanto, que os métodos de administra¢do dos controles cambiais
e de importac¢do adotados no Brasil desde a dltima guerra podem ter contribuido
significativamente para a inflacdo interna. Perfodos de liberaliza¢do de importacdo
se sucederam a periodos de restricdo extremamente severa, induzindo mudancas
abruptas na posi¢do de estoque dos comerciantes e produtores manufatureiros,
compelindo-os a subitos reajustamentos nas suas fontes de suprimentos e nos seus
métodos de comércio e produgio, com resultados inflaciondrios. De ndo menor
importancia foram as desloca¢des dos planos de produgio, venda e investimentos,
freqiientemente por causa da impossibilidade de obter pequenas quantidades

de pecas e acessorios, de importancia critica, ou matérias-primas de importagio.

DEFICITS ORCAMENTARIOS E EXPANSAO MONETARIA

Os déficits governamentais e a expansido de crédito para o setor privado da
economia podem ser considerados entre os mais significativos veiculos financeiros
da pressao inflaciondria interna. Poucos Estados ou Municipalidades brasileiras
tém oportunidade de financiar o excesso de despesa sobre receitas sem recurso
ao crédito bancdrio, pelo simples fato de que o mercado de titulos de renda fixa,
inclusive apélices federais, foi a tal ponto desorganizado pela demorada inflagio,
que titulos a longo prazo ndo mais encontram subscritores voluntarios.

Releva notar que 1951 foi o tinico ano, desde antes da segunda guerra mundial
(e mesmo, pode-se dizer, desde a década dos anos vinte), em que as receitas dos
Governos Federal, estaduais e municipais, tomadas em conjunto, excederam as
respectivas despesas. Em 1947 e 1948, quando o orcamento federal apresentou
pequeno superdvit, e novamente em 1952 quando a execuc¢do or¢amentdria
federal se encerrou, pelo segundo ano sucessivo, com um excedente de mais de
2 bilhdes de cruzeiros, os Governos estaduais e municipais incorreram em déficits
que mais do que contrabalangaram os superdvits do Governo central. Em

o
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realidade, somente o Estado de Sao Paulo apresentou, em 1952, um déficit de
cerca de 4 bilhdes de cruzeiros, neutralizando os efeitos antiinflacionarios dos
saldos conseguidos pelo Governo Federal e por alguns outros importantes Estados.

Em 1952, os créditos concedidos pelo conjunto do sistema bancdrio ao setor
privado da economia, aumentaram em mais de 16 bilhdes de cruzeiros. O
incremento global nos saldos de empréstimos ao fim do ano representou um
acréscimo de 20% sobre o nivel de 1951, sendo o acréscimo de empréstimos a
agricultura de 28%, ao passo que os concedidos a industria manufatureira e de
construcdo e a de transportes aumentaram de 24%, os créditos ao comércio de
12%, e os dados a pessoas privadas ou outras firmas de 21%. O incremento nos
saldos de empréstimos agricolas e industriais montou a Cr$ 4,1 bilhdes e Cr$ 6,5
bilhdes, respectivamente. Ao mesmo tempo, os empréstimos do sistema bancério
aos setores governamentais, incluindo Governo Federal e autarquias oficiais,
aumentou de 15%. Somente o Banco do Brasil expandiu os créditos concedidos em
cerca de 10 bilhdes de cruzeiros, um aumento de 39% sobre o nivel de 1951.
Medidos em termos de saldos de fim de ano, os empréstimos agricolas se
acresceram de 30%; os industriais, de 58%; os adiantamentos 2 industria de
construcdo, de 119%; o crédito para a industria de transportes, de 58%; os créditos
comerciais, de 14% e os demais de 51%. Se bem que aquele Banco ndo aumentasse
seus créditos ao Governo Federal, os concedidos aos Estados e Municipalidades
aumentaram em 21% e os para autarquias, em 62%. Em outras palavras,
virtualmente todos os setores da economia rivalizaram na obtenc¢do de uma parcela
de expansio de crédito, procurando captar para si, recursos reais adicionais.

A experiéncia de 1952, é, por vérios motivos, tinica pelo menos no que toca,
por exemplo, a uma importante parcela da expansio de crédito que representou
a sustentacdo dos precos de 1a e algoddo, comprados pelo Banco do Brasil a
pregos superiores aos do mercado mundial. Entretanto, a propensio do conjunto
do sistema bancdrio de dar titulo crediticio sobre mercadorias e fatores de
producio a todos os setores da economia, num ritmo grandemente acima das reais
disponibilidades de bens e servigos, aos precos existentes, tem sido tipica na
maior parte deste perfodo de 14 anos de rdpida inflacao.

Conforme anteriormente notado, o fato de se permitir expansio continua e
célere nos meios de pagamentos era condi¢do prévia da veloz alta de precos e
custos. Exceto durante curtos periodos, os instrumentos de politica crediticia
ndo foram utilizados pelo Governo como meio de amortecer ou estancar o

processo de inflagdo.
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Ademais, até periodo recente, praticamente nenhuma medida concreta havia
sido tomada para reorientar a politica de investimentos das institui¢des de
poupanca coletiva, tais como os Institutos de pensdes e Aposentadorias, as Caixas
Economicas Federais e Estaduais e as Companhias de Seguro de Vida e
Capitaliza¢do. Se bem se verifique no momento sério esfor¢o no sentido de
canalizar parte dessas economias para o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e de assegurar, mediante quotas de subscri¢do compulséria, a
aquisicdo, por tais instituicdes, de titulos da divida publica, ha indica¢des de que
uma exagerada propor¢do daquelas disponibilidades continua a se orientar para
investimentos imobilidrios, por vezes especulativos, na construcdo de
apartamentos de luxo e modernos edificios de escritérios. Ao mesmo tempo,
algumas inddstrias e empresas de servigos publicos, bem administradas e
lucrativas, experimentam grande dificuldade em levantar capital adicional e obter
financiamento a longo prazo. Aqui se inscreve um circulo vicioso: a preferéncia
com que essas instituicdes de poupanca coletiva encaram os investimentos
imobilidrios deriva, pelo menos em parte, da 4nsia de se protegerem da continua
depreciacio inflaciondria da moeda, através de investimentos considerados seguros
e capazes de uma revalorizagdo altista automatica em funcio da alta de precos; ao
mesmo tempo, em assim agindo, podem, em realidade contribuir para agravar o
processo inflaciondrio, em vista da baixa produtividade fisica desses bens
comparativamente a outros tipos de investimento.

Parece inquestiondvel, de qualquer forma, que atento o volume substancial de
fundos anualmente veiculados através de instituicdes de poupanga coletiva, a
sua re-orientacdo deve constituir parte importante de qualquer programa anti-
inflaciondrio.

Como sempre sucede, uma vez armada a espiral inflaciondria de precos e
saldrios, grande parte da expansio de crédito, tanto para os setores ptiblicos como
privados da economia, representa simplesmente a resposta do sistema bancdrio
ao fato de ja ter verificado uma ascensdo dos niveis dos precos. Nesse contexto,
a menos que as autoridades monetarias facam um esforco consciente e pertinaz
para manter a expansio global de crédito num nivel mais ou menos ajustado as
disponibilidades existentes e bens de servigos aos precos correntes, o sistema
bancario tem de fornecer crédito a todos os setores da economia, e todos esses
créditos, tomados individualmente, parecem legitimos e produtivos. Como, do
ponto de vista de cada empresa isoladamente, subiram os custos de producao,

tende ela naturalmente a reclamar um aumento na sua linha de crédito bancério,
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pois que necessita de um volume maior de capital de giro e os seus estoques
passam a valer mais do que antes da alta de precos. A somacado desses créditos
aparentemente produtivos totaliza mais do que a economia pode suportar sem
adicionais aumentos de custos e precos.

Esses processos financeiros espelham o fato de que todos os setores
econOmicos, sociais e regionais, da Nacdo se esforcam por aumentar ou pelo
menos preservar sua participacdo relativa na renda nacional durante a inflagdo.
Essa tentativa se manifesta na forma de pressdo em favor de maior crédito
bancdrio, de auxilio financeiro especial através de dotagdes or¢amentarias, de
reajustamentos salariais, etc. e todos se tornam parte do processo de inflacdo, uma
vez deflagrada esta. Na raiz mesma da inflagdo estd, portanto, a tentativa
simultanea dos vdrios setores da economia de investirem e consumirem em

excesso os bens de servico disponiveis.

FATORES ESPECIAIS QUE AFETAM 0 PROCESSO DE INFLACAO

E de interesse perquirir com maior mindcia a razdo pela qual as pressoes
inflaciondrias no Brasil tém sido, em periodos repetidos dos dltimos 14 anos,
muito mais intensas do que de antanho, e também porque o controle da inflagio,
numa fase de rdpido crescimento, se tem defrontado com dificuldades maiores do
que as encontradas por outros pafses durante fases compardveis do respectivo

desenvolvimento econdmico.'

0 AUMENTO DOS INCENTIVOS PARA INVESTIR

Uma das razdes fundamentais parece estar em que o processo de rdpida
industrializa¢do e urbaniza¢do aumentou as oportunidades e incentivos para
investimentos, sem fornecer comparavel estimulo a2 poupanca. A célebre
industrializacdo data da grande depressdo, quando a produgio de café (que por
tanto tempo fora o elemento mais dinAmico da economia), se tornou relativamente
menos lucrativa que a indastria, por um prolongado periodo de tempo. A
lucratividade da industria foi consideravelmente aumentada pelo efeito

protecionista da rapida depreciacdo do cruzeiro na década dos trinta, bem como

" A melhor andlise corrente desse problema foi apresentada pelo Professor Alexandre Kafka, da Fundacao
Getilio Vargas, em um capitulo sobre o sistema bancdrio brasileiro, contido em um estudo comparado dos
sistemas bancdrios, a ser publicado pela Universidade de Colimbia. A Comissao Mista muito se beneficiou da

contribui¢do do Professor Kafka para a andlise aqui apresentada.
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pelos controles diretos de importagdo, aplicados com maior ou menor severidade
nesse periodo. Durante a guerra, a industrializa¢do foi estimulada pela escassez
de produtos importados e, no apés-guerra, por uma combinacdo de politica
cambial e restri¢des quantitativas de importacao.

A industrializacdo e a urbanizacio acarretaram a construcio de centenas de
edificios fabris, a aquisi¢do de grande volume de maquinaria e equipamento, a
movimentacdo de dezenas de milhares de pessoas para as quais havia que prover
alojamento nas novas zonas industriais das cidades; a emergéncia de novos ntcleos
em torno de empresas industriais, tais que as usinas de aco de Volta Redonda e
Acesita e a fabrica de papel de Monte Alegre e, ainda, a criacdo de facilidades de
distribui¢do e transporte visando ao carreamento de matérias-primas industriais
em dire¢do as fabricas e de bens acabados para os consumidores, assim como a
provisdo de alimentos, demais bens de consumo e materiais de construcdo para
os centros urbanos e fabris em expansido. Cada novo empreendimento e cada
onda de expansdo nas cidades abria, a seu turno, ulteriores oportunidades para
investimentos lucrativos. Ao mesmo tempo, aumentaram os reclamos econdmicos
e sociais, ao longo do periodo, no sentido da constru¢io de escolas e hospitais e
da execu¢do de melhoramentos publicos, tais como a pavimentacdo de ruas e
rodovias, a expansdo dos sistemas de dgua e esgoto, luz e energia e dos meios de
transporte para movimentac¢do da populagao.

Essa pressdo sobre os empresarios privados e sobre o Governo, para planejarem
maiores investimentos, existiria mesmo na auséncia de inflacdo. A inflacio, a seu
turno, criou novas oportunidades e deu forte impulso a novos empreendimentos,
enquanto que, ao mesmo tempo, o Governo era, cada vez mais, impulsionado no
sentido de expandir seus investimentos naqueles setores da economia que se
haviam retardado porque o controle governamental de tarifas tornara os
investimentos menos lucrativos. Além disso, intensificou-se o reclamo por
investimentos governamentais adicionais naquelas regioes do pais que ndo haviam

participado significativamente no processo de industrializa¢io.

FATORES ESTRUTURAIS E INSTITUCIONAIS

Cumpre registrar também um certo niimero de caracteristicas estruturais que
tornam o Brasil mais vulnerdvel a inflacdo do que vdrios dos paises mais
industrializados, como os Estados Unidos, Canadd, Russia ou Austrélia, que
anteriormente atravessaram um processo comparével de industrializacio e

desenvolvimento. Entre essas caracteristicas, vale citar as seguintes:
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1) Contrariamente ao que sucede em vdrios dos supracitados paises, a
estrutura da agricultura brasileira de exportacdo ndo se funda em alimentos
basicos que poderiam ser diretamente, e com imediato efeito, desviados para
o consumo interno, coarctando assim uma das pressdes inflaciondrias
primdrias, isto ¢, a alta de precos dos géneros alimenticios. Isso ¢ tanto mais
sério quanto, similarmente a muitos outros paises que atravessam as primeiras
etapas industriais e partem de baixos niveis dietéticos e baixa renda per capita,
os incrementos de renda para a grande massa de consumidores urbanos se
traduzem principalmente num répido aumento na procura de alimentos de
todos os tipos, particularmente cereais bésicos e carne. O Brasil, com efeito,
vem sendo de ha longo tempo um importante produtor de artigos tropicais de
exportagdo, sendo a producdo alimenticia de cardter ancilar.

2) A técnica de produgio na maioria das culturas tropicais e subtropicais
tem evoluido menos que as utilizadas na agricultura de cereais e na
pecudria em zonas temperadas; foi assim impossivel, ao Brasil, importar
uma tecnologia jd desenvolvida que permitisse rapido crescimento da
produgdo, tal como aconteceu em outros paises cuja atividade agricola
reproduzia predominantemente a dos paises mais industrializados.

3) O Brasil ndo se beneficiou, em grau compardvel a outros paises como os
Estados Unidos, Canada e a Australia, de um influxo macico de imigrantes
em idade produtiva, provenientes de ambientes altamente industrializados,
que teriam permitido economizar os investimentos necessdrios a preparacao
de geragdes novas para participacdo no processo produtivo.

4) O influxo direto de capital no Brasil foi inferior ao que ocorreu em
vérios daqueles paises e, de qualquer forma, insuficiente para financiar o
desenvolvimento simultaneo e equilibrado da agricultura e industria.

5) O recente surto brasileiro de industrializagdo acelerada nessa conjuntura
de escassez de financiamento externo, somente poderia ser mantido através
da utilizagdo das receitas cambiais correntes (derivadas da exportagio de
produtos de culturas tropicais, porquanto a nova producdo manufatureira
ndo se firmou nos mercados estrangeiros) predominantemente para
importa¢do de equipamento e matérias-primas, em prejuizo das
importacdes de bens de consumo que poderiam ter amortecido a pressio
inflaciondria. A inflacdo e as pressdes do balanco de pagamentos dafi
decorrentes desencorajaram, a seu turno, influxo maior de capital

estrangeiro que poderia ter facilitado o processo de ajustamento.
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Sob o ponto de vista institucional, a resisténcia a inflagdo foi enfraquecida pela
auséncia de uma entidade independente e a politica para supervisio do sistema
bancdrio e coordenacdo da politica monetaria e crediticia. Daf resultou que a
dispensacio de crédito bancdrio se tornou vulnerdvel, em escala invulgar, a pressdo
de regides e grupos econdmicos, e, tornado assim o aparelho de crédito receptivo a
influéncias politicas, dificultou-se a ado¢do de medidas sistematicas, e dotadas da ne-

cessaria continuidade, visando a condugdo de um grau maior de estabilidade interna.

EFEITOS SOBRE 0 CONSUMO E A POUPANCA

Complexos, sem duvida, foram os efeitos da industrializacdo e do rdpido
crescimento urbano sobre os habitos de consumo e poupanca da popula¢do. A mio-
de-obra ocupada no Brasil aumentou de 4 milhoes de pessoas entre 1940 e 1950,
mas a maior parte desse acréscimo se registrou em atividades ndo agricolas. O
ntimero de pessoas ocupadas na industria manufatureira aumentou de 1,4 para 2
milhdes, o niimero de empregados no comércio, transportes, finangas e atividades
imobilidrias, ateou-se, em seu conjunto, de 1,3 para 1,8 milhdes, ao passo que a
mao-de-obra empregada na agricultura, apenas de 9,4 para 9,9 milhdes. Em outras
palavras, a industria manufatureira, a de construgdes e outras ocupagdes urbanas,
nas quais a produtividade e renda média tendem a ser superiores as da agricultura,
atraiu a maior parte do incremento da mao-de-obra. O resultado pritico ¢é a
migracdo de centenas de milhares de pessoas das dreas rurais para as zonas urbanas
de rapido crescimento como Sao Paulo, o Distrito Federal, Belo Horizonte, Porto
Alegre, Recife e outras capitais estaduais e cidades do interior.

Nao padece divida que a renda monetéria e mesmo a renda real da populacdo que
emigrou para cidades aumentou substancialmente. E, entretanto, improvavel que
parcelas aprecidveis dessa renda adicional tenham sido poupadas, por isso que o
ambiente citadino com seus habitos de consumo mais variados e refinados,
amplamente disseminados pela imita¢o e propaganda, parece ter gerado um aumento
de consumo suficiente para absorver o incremento de renda, salvo a parcela retida
compulsoriamente sob a forma de contribui¢io de seguro pessoal. Afigura-se destarte
improvavel que a grande massa emigrada para atividades ndo agricolas esteja
economizando parte aprecidvel de sua renda, ao passo que a baixa produtividade e
reduzida renda monetdria da maior parte da popula¢do agricola tende a manter baixo
o nivel de poupanca voluntéria desse grande segmento de populac¢io produtiva do pafs.

Sem duvida, a industrializacdo e a urbanizacdo exerceram impacto dispar
sobre os hébitos de poupanca das classes empresarias comerciais. Aqui o que mais
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salta a vista € a transferéncia de recursos financeiros e talento executivo, da agri-
cultura de exportagdo para a industria, para certos ramos do comércio e da ativi-
dade imobilidria, assim como a crescente importancia das economias de empresas
através da formacao de lucros nio distribuidos. O novo empresdrio brasileiro - fre-
qiientemente um ex-fazendeiro ou colono de café - dispende, provavelmente,
com menor prodigalidade que o tradicional proprietdrio agricola ou fazendeiro de
café. Mas ele também ¢ solicitado pela pressdo social para gastar mais, que mar-
cha de passo com a vida urbana, e se traduz em copiar a fei¢do de vida das classes
mais elevadas. Para a diminuta, porém extraordinariamente abastada, alta
sociedade brasileira, isso significa uma emulagio continua para atingir um padrio
de vida equivalente e, em alguns casos superior ao das classes mais ricas de
paises altamente industrializados e desenvolvidos, como os Estados Unidos e
certas regides da Europa Ocidental.

Nessas condigoes, os estimulos a poupanga resultante dos processos de
industrializacdo e urbanizacdo seriam de qualquer forma débeis, mesmo na
auséncia da inflagdo, e teriam que ser reforcados por uma politica consciente do
Governo de provocar a formacdo da poupanca necessaria para atender ao grande

incremento dos investimentos planejados.

EFEITOS DA INFLACAO SOBRE A ESTRUTURA DOS INVESTIMENTOS

A inflacdo de pregos solapou os incentivos a poupanca voluntéria e tonificou
a propensdo tradicional de todas as classes no Brasil — principalmente os
empresdrios agricolas e a classe média — a investir a maior parte dos seus
rendimentos e da sua poupanca na compra de terrenos agricolas e urbanos, e na
construcdo imobilidria urbana.

Desviada assim uma propor¢ao tdo alta da poupanga das classes médias e dos
institutos de poupanca coletiva para empreendimentos imobilidrios, e dada a
tendéncia das empresas na retencdo de lucros para financiamento da expansao de
empresas jd existentes, os novos empreendimentos, em quaisquer campos de
atividade, tinham que repousar, predominantemente, sobre o crédito bancario.

Tal processo de financiamento ndo seria em si mesmo inflaciondrio, se o
crédito a outras atividades fosse limitado, de modo a evitar uma expansio global
muito rdpida. Como, entretanto, anteriormente se exp0s, a inflagdo de crédito foi
generalizada, por forma tal que industriais, lavradores, empresas governamentais
e estaduais se lancaram simultaneamente no mercado de itens escassos como

cimento, aco e mdo-de-obra especializada. Nao é de admirar assim que,
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repetidamente reponte a escassez de produtos e pontos de estrangulamento, e que
o intervalo entre o comeco e a terminacdo de projetos se torne muitas vezes
muito mais longo do que originalmente planejado.

O aparecimento dos pontos de estrangulamento e as delongas na terminagao
de projetos de investimento sdo, em si mesmo, sintoma de que a infla¢do estd
avancando em ritmo superior ao necessdrio para facilitar a captacdo de recursos
pelos novos empreendimentos, ao mesmo tempo em que emergem graves
desequilibrios e distor¢oes. Vale a pena mencionar alguns deles.

As distor¢des no quadro de investimentos sdo talvez as mais 6bvias, conforme
anteriormente exposto. Investimentos em imdéveis e em estoques de mercadorias,
0s quais sdo particularmente aceitdveis para caucionamento de empréstimos
bancarios, e que em geral proporcionam grandes lucros nominais, absorveram
fundos em propor¢do muito superior ao que ocorreria dentro de um contexto de
precos mais estdveis. Esses tipos de investimentos, sob vidrios aspectos, ndo sio
dos que mais contribuem para elevagido da produtividade.

A distor¢do de investimentos é apenas um dos exemplos da maneira por que
a rapida inflagdo de pregos afetou a lucratividade comparativa dos vérios setores
da economia, assim como a distribuicdo de renda entre os diferentes regives e
grupos sociais.

Nenhum outro fator exerceu influéncia comparavel no sentido de tornar as
ferrovias, as empresas de transporte coletivo urbano, como os bondes, e mesmo
a industria de energia elétrica, ou deficitdria ou, pelo menos, de lucratividade
muito menor que a de outros setores da economia. A razdo ¢ que, no campo dos
servicos bdsicos o Governo tem exercido o seu poder de controlar tarifas para
efetivamente limitar as receitas, mesmo em face de continuas altas de custo.
Nessas circunstancias, as inversdes em tais setores feneceram precisamente no
momento em que a rdpida expansio industrial e urbana vinha criar uma procura
cada vez maior de servicos bésicos.

Ao mesmo tempo a inflagdo, em face de uma taxa cambial constante, fez
reduzir a lucratividade da produ¢ido daqueles artigos de exportacdo cujo preco
mundial ndo subiu em propor¢io igual a alta dos precos internos, criando

estimulos excepcionalmente fortes para a importacao.

EFEITOS SOCIAIS DA INFLACAO
Assim como a inflag¢do tende a provocar a distor¢do de investimentos por

alterar excessivamente a relacdo de lucratividade entre os varios setores da
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economia, habitualmente provoca graves tensdes sociais, pelas disparidades no
incremento dos rendimentos de diferentes grupos de populacio.

Conforme exposto acima, o saldrio de varios grupos de trabalhadores industriais
ou rurais parece ter-se ajustado, aproximadamente, a evolugao do custo de vida, até
1950 ao passo que o rendimento de alguns grupos, como por exemplo, os operarios
na inddstria de construgdes, sobrepujaram grandemente o ritmo da alta de pregos.

Entretanto, medidas globais dessa natureza sdo freqiientemente enganosas. Os
operdrios das industrias mais antigas, como a téxtil e a de produtos alimenticio,
ndo lograram provavelmente, mais do que preservar o mesmo padrdo de renda real
durante os tltimos 10 a 15 anos. Além disso, durante certos meses isolados nos
tltimos dois anos, o custo de vida, e particularmente o preco de alimentos,
ascendeu tao rapidamente, que a renda real dos principais grupos assalariados nos
grandes centros urbanos declinou, circunstancia que explica a extensio de virias
das greves, assim como os disttrbios por causa da situa¢@o alimentar nas grandes
cidades. Nao padece divida que, em muitos casos, os reajustamentos salariais
recentes da magnitude de 30 a 40%, ndo fizeram mais do que restaurar a renda
real dos operdrios ao nivel de 1950.

Por outro lado, o que em realidade parece ter-se processado foi uma melhoria
considerdvel, a despeito da inflacdo, na renda real de muitos daqueles que se
transferiram das atividades agricolas para as ndo agricolas (causa principal da migracio
das zonas rurais para os centros urbanos), assim como para os operdrios que se
passavam do artesanato e das pequenas industrias de baixo salério, para as inddstrias
mecanizadas recentemente desenvolvidas, como a inddstria quimica, a do aco e a de
fabricacdo de maquinas. Parece licito inferir que a maior parcela do incremento na
renda real e no consumo real — incremento que, sem ddvida nenhuma atingiu
propor¢des substanciais durante os tltimos 15 anos, pelo menos nas zonas mais
dindmicas do centro-sul do pais — foi auferida pelos novos grupos de assalariados
industriais e urbanos e por certos empresarios industriais. Os interesses imobilidrios,
o comércio de importagdo, os intermedidrios e atacadistas e, em algumas ocasioes,
os produtores de café e cacau e alguns outros grupos agricolas também foram
beneficiados. A mingua de dados suficientes, é dificil medir com precisio o grau em
que a transferéncia de renda dos grupos de renda fixa, e de alguns grupos assalariados,
foi canalizada para financiamento de investimentos, e até que ponto desviada para
incrementar o padrdo de consumo das classes que ja se beneficiavam com a inflacéo.

E compreensivel assim o ressentimento crescente dos antigos operarios

industriais, que provavelmente néo participam significativamente do incremento da
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renda real, e muitas vezes se endividaram para compra de vestudrio e alimento
cujos pre¢os aumentaram com particular rapidez no perfodo sob exame. Essa atitude
se deve em larga medida ao fato de que, como quaisquer outros grupos sociais,
tendem eles a encarar o seu padrdo de vida em termos comparativos, de sorte que
a simples preservacdo do nivel de renda ¢ insatisfatéria numa época em que se
registrou um aumento de produtividade, quando alguns grupos vizinhos melhoraram
o padrio de vida e quando fortunas rpidas se formaram em aventuras especulativas
em reten¢do de estoques, no campo imobilidrio, e no comércio importador.
Balanceados os diversos aspectos, pode-se dizer que, conquanto a inflacéo,
tomada a tltima década em conjunto, pareca ter canalizado fundos consideraveis
para investimentos, hd crescentes indica¢des, sobretudo em passado mais recente,
de que o processo inflaciondrio se torna cada vez menos eficaz como método de
repressdo de consumo. Isso como resultado dos reclamos crescentes para
reajustamentos rapidos, macigos e generalizados nos saldrios, para alcancar a alta
de pregos, sem o que se tornaria inevitdvel o desassossego social, sob forma de
greves, absenteismo e desidia no trabalho, e motins de protesto contra os precos
de alimentos. E 6bvio, entretanto, que reajustamentos salariais mais ou menos
arbitrérios, cujas propor¢des e escalonamento no tempo ndo estejam bem
entrosados com a politica geral monetdria, crediticia e fiscal, soem resultar em
minguados e efémeros beneficios para as classes salariais. Ndo apenas sio eles
cancelados, por novas altas de precos, mas o seu impacto sobre os custos de
producdo tornam mais dificil para o Governo manter uma contencio efetiva do
crédito e austeridade orcamentdria. Num ambiente menos inflaciondrio, serd
muito mais exeqiiivel fazer com que os assalariados participem eqiiitativamente

dos incrementos de produtividade e do aumento da renda total da nacao.

CONCLUSOES

Um elemento crucial no agudo processo inflaciondrio dos dltimos anos foi o
grande aumento dos incentivos de investimento ligados ao processo de
industrializacdo e urbanizacdo intensiva, e agucados pelos préprios efeitos da
inflacdo monetdria, sem a correspondente expansido dos incentivos para poupanca
voluntéria ou um manejo adequado do sistema fiscal para desencorajar a excessiva
demanda de consumo.

Em outras palavras, o ritmo acelerado de inflacdo da dltima década reflete
basicamente a continua dificuldade experimentada por varios grupos de interesses

econdmicos, sociais e regionais em acordarem na divisdo dos sacrificios impostos
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pelo financiamento de um desenvolvimento econdmico célere, relutando cada um
dos grupos em aceitar a redu¢io da taxa de incremento de consumo necessaria
para liberar os recursos exigidos por uma alta taxa de investimentos. Na auséncia
de tal moderacao, e inexistindo um influxo macico de financiamento estrangeiro,
a inflacdo se tornou um instrumento que permitiu, pelo menos inter-
mitentemente, atingirmos um ritmo relativamente intenso de formacao de capital
mediante conten¢do da taxa de crescimento do consumo de amplos segmentos da
populacdo. Os mais importantes veiculos dessa inflacdo foram continuos
desequilibrios orcamentdrios e a excessiva expansido do crédito bancario.

Assim, como vdrios outros paises, o Brasil atravessa um processo de
industrializacdo imitativa. Nesse processo, o pais desfruta a vantagem de poder
importar as técnicas de tipos de equipamento mais avancados, sem atravessar o
longo processo de experimentagdo e erro tecnoldgico. Entretanto tais técnicas e
equipamentos foram, na maioria dos casos, desenvolvidos em paises onde a mao-
de-obra é mais escassa e o capital mais abundante do que no Brasil, tornando-se
assim muitas vezes exageradamente custosos e complexos para as condi¢oes
ambientes. Ainda mais perturbador ¢ o fato de a introdu¢do de equipamento
industrial e técnicas avancadas caminharem de maos dadas com a importacdo
paralela de hdbitos de consumo, atitudes sociais e aspiracdes de bem-estar, que
sdo apropriadas quando resultam de uma longa e bem sucedida evolu¢io social
e econdmica, mas que tendem a dificultar grandemente a coarctacio do
crescimento do consumo, necessaria para a consecuc¢do de altos niveis de
investimento durante as etapas iniciais da industrializacao.

Nao ha duvidas, de um lado, que o clima inflaciondrio deu grande impulso
a industrializacdo e a correlata transformacdo estrutural da economia, ao
encorajar a tomada de riscos. De outro lado, o ritmo excessivamente rdpido de
inflacdo, particularmente nos dltimos anos, deu origem a sérias tensoes
sociais, provocou distor¢des no panorama de investimentos e excessiva
dilapidagio do estoque existente de bens de producdo, sendo outrossim uma
das causas principais das dificuldades do balanco de pagamentos. Ao mesmo
tempo, vem agravando os pontos de estrangulamento no sistema de
transportes e na producdo de energia elétrica, os quais, juntamente com o
atraso no desenvolvimento dos recursos internos de combustivel, ameacam
retardar uma expansdo econdmica continuada.

Sopesados os vérios aspectos, parece claro que a inflagdo se tem tornado

um instrumento crescentemente ineficaz e dispendioso para realizar a
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canaliza¢@o de recursos para o setor de investimentos, e que as resultantes
distor¢des econdmicas e tensdes sociais ndo mais podem ser postas de lado
como despreziveis.

A capacidade dos homens de estado no Brasil ndo enfrenta desafio maior
na hora que corre do que a formulacdo e a execucdo de uma politica
coordenada, no terreno monetario, fiscal e cambial, assim como em relacdo a
saldrios, por forma a tornar a manutencdo de altos niveis de investimentos
compativel com o dominio da inflacdo e a reducio da pressdo que ora incide

sobre o balan¢o de pagamentos.

CAPITULO IV
0 BALANCO DE PAGAMENTOS

A inquiri¢do que ora se apresenta ¢ saber-se qual foi o comportamento do
setor internacional da economia ante o espetdculo do crescimento da renda
nacional do Brasil e das transformacdes estruturais interiormente descritas.

A mingua de dados relevantes, referentes a perfodos anteriores, ndo se pode
tentar uma discussdo razoavelmente completa das tendéncias do balanco de
pagamentos e das relagdes entre o setor internacional e o crescimento da renda e
do produto nacionais, sendo no tocante ao periodo que medeia entre o inicio da 11
Guerra Mundial e os nossos dias. Ser4 (til, entretanto, a fim de ganhar perspectiva,
examinar brevemente a tendéncia evolutiva das exportagdes, importacoes e relagdes

de troca, por um periodo mais longo, a saber, a partir do inicio do século.

TENDENCIA EVOLUTIVA DO VOLUME DAS EXPORTACOES

Qualquer série estatistica de longo periodo que vise a mensuracio de
agregados, como o total das exportacdes ou importagdes, ¢ necessariamente
insatisfatéria por causa de mudancas ocorridas na respectiva composicao. Isto
ndo compromete, entretanto, apreciavelmente, a utilidade de séries referentes
ao quantum de exportacdes do Brasil, porque o café tem invariavelmente
constituido parte dominante das exportagdes totais, mas diminui
consideravelmente a significacdo de mensuracoes estatisticas, a longo termo,
do volume de importagoes.

O volume das exportacoes, expressado em relagdo a média de 1925 e 1929,

revela o comportamento seguinte:
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DECADA QUANTUM DE EXPORTACOES
0U ANO (1925/29=100)
1901/1910 86

1911/1920 89

1921/1930 102

1931/1940 128

1941/1950 144

1951 138

1952 116

As médias acima indicam um crescimento relativamente estével ao longo do
tltimo cinqiientendrio. Convém, entretanto, ressaltar os fatores seguintes: com
exce¢do do ano de 1915, o indice ndo ultrapassou 110 até 1930; alteou-se mais
rapidamente na segunda metade dos anos trinta, atingindo os maximos de 157 e
168 em 1938 e 1939; permaneceu em alto nivel ao longo dos anos de guerra, a
despeito de dificuldades de transporte, mas o nivel de 1938 e 1939 nao foi
recuperado até o fim da guerra. Durante os quatro anos de 1945 e 1948, os quanta
da exportagio brasileira atingiram nivel excepcionalmente elevados, escoando-se,
entdo, os estoques de café acumulados durante a guerra. Em realidade, os volumes
exportados em 1946, 1947 e 1948, quando o indice atingiu, respectivamente,
183, 159 e 170, foram os mais altos jamais verificados na histéria do pafs.

O indice declinou para 145 em 1949, quando os estoques de café ji se haviam
liquidado, e para 126 em 1950, ano em que a colheita de café foi pequena e as
demais exportagdes comegavam a experimentar dificuldades de escoamento nos
mercados externos.

O “boom” de matérias-primas que se seguiu ao conflito coreano, entretanto,
juntamente com as operacoes de compensacdo’ redundou em vultosos volumes da
exportacdo em 1951, quando o indice do quantum retornou a 138. Em 1952,
finalmente, como resultado de vérios fatores analisados mais detidamente alhures
neste relatério — entre os quais importa salientar a supervalorizag¢do do cruzeiro a taxa
oficial de cAmbio, frente a precos mundiais de produtos primarios em franco

* Essas operacdes de compensacio foram um artificio mediante o qual os importadores de artigos de luxo,
escassos no mercado, obtinham licengas de importacdo sob a condi¢do de pagarem uma bonificagio aos

produtores de artigos gravosos de dificil escoamento para o exterior.
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afrouxamento — 0 escoamento para o exterior de quase todos os produtos, excetuado
o café, se tornou dificil, e o indice do quantum declinou para 116. Deve-se acentuar,
contudo, que esse declinio dréstico do volume das exportagdes nio resultou de uma
contra¢do em termos absolutos da producao das culturas de exportacao. Muito pelo
contrdrio, conforme transparece da sec¢do onde foram discutidas as tendéncias da
agricultura, a grande colheita de algoddo de 1951-1952 fez com que o indice
ponderado do volume da producdo dos trés principais produtos de exportagio
brasileira (café, algoddo e cacau) atingisse naquele ano, nivel excepcionalmente alto.

Deve-se ainda notar que a tendéncia evolutiva a longo termo do volume das
exporta¢des tem sido ascendente a uma taxa de aproximadamente 2% por ano, ao
longo do dltimo cinqiientendrio. O volume das exportagdes, numa base per capita,
declinou em anos mais recentes, depois de ter aumentado constantemente

durante o periodo de vinte anos que mediou entre 1925 e 1945.

VARIACOES A LONGO PRAZO, NA COMPOSICAO DAS EXPORTACOES

E interessante atentar para a substancial diversificacdo, a longo prazo, de
producdo de exportagdo, diversificacdo essa oculta pelas recentes dificuldades de
escoamento de produtos outros que o café. A amplitude de tal diversificacdo
aparece claramente quando se verifica que, enquanto os cinco principais produtos
de exportacdo brasileira haviam representado 90% das exportacdes totais nos
quatro anos anteriores & I Guerra Mundial, sua participagdo nesse total declinou
para 78% durante o perfodo 1935-1939, e para 67% durante os anos de 1945-
1949, e que, finalmente, a participac@o do café declinou de 72% no fim da década
dos anos vinte, para 42% no fim da década dos quarenta. E tanto mais oportuno
chamar a atenc@o para esse fato, quanto a crise de exportacdes deflagrada em 1952
resultou em grandes dificuldades no escoamento de virtualmente todos os
produtos outros que o café, cacau e minério de ferro, por sorte que o café voltou
a representar, temporariamente, uma propor¢cdo mais assoberbante das
exporta¢des que hd longo tempo ocorria. Talvez os aspectos mais notéveis da
diversificacdo de exportacdes tenham sido a grande expansio das exportacoes de
algoddo na dltima parte dos anos trinta e no comeco da década dos quarenta, o
surto tempordrio das exportagdes de bens manufaturados durante a 11 Guerra
Mundial, o desenvolvimento de um volume apreciavel de exportacdes de minério
de ferro, a continua venda de minerais estratégicos de alto valor e, no que tange
ao futuro préximo, a exploracdo dos recursos periféricos de manganés para

exportacao.
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TENDENCIA EVOLUTIVA DO VOLUME DAS IMPORTACOES

No caso brasileiro, qualquer série a longo prazo referente ao volume das
importacoes é de significa¢do menor que no concernente a exportagdes. O
crescimento recente da producdo nacional tem-se orientado em propor¢éo aprecidvel
para a producdo de artigos substitutivos de importagdo, por forma que a composi¢ao
destas tem cambiado substancialmente. As séries pertinentes revelam, contudo,

interessantes tendéncias evolutivas no longo periodo, que abaixo se sumariam:

DECADA QUANTUM DE EXPORTAGOES
OU ANO (1925/29=100)
1901/1910 57

1911/1920 66

1921/1930 81

1931/1940 76

1941/1950 130

1951 309

1952 320

Convird ressaltar os fatos seguintes: o indice do quantum atingiu um nivel de
115 e 113 respectivamente, durante os dois tltimos anos da grande prosperidade
da borracha, isto ¢, 1912 e 1913, os quanta de importa¢do declinaram para menos
de 1/3 desse algarismo na primeira guerra mundial e ndo recuperaram o plano
anterior até 1928 e 1929, quando se alcangaram os niveis de 115 e 112
respectivamente. A grande depressdo inverteu essa tendéncia e, ja em 1932, o
volume das importagdes caird para menos da metade do nivel de 1929, o qual, alids,
nio foi recuperada até apés a 11 Guerra Mundial.* E particularmente digno de nota
que o volume das importagdes per capita nio se elevou durante as primeiras trés
décadas do século, e depois declinou em cerca de um terco durante os anos trinta.

No perfodo que se seguiu a ultima guerra, o volume de importagdes atingiu
niveis nunca dantes alcancados. A combinacdo peculiar de circunstancias que
estd na raiz desse fenomeno serd objeto de detida andlise alhures no relatério.
Bastard acentuar ser desavisado atribuir-se significado permanente a uma situacdo
em que a demanda postergada no periodo da guerra; uma inflagdo galopante; o

emprego de uma taxa cambial sobrevalorizada juntamente com controles diretos

* Para andlise do quantum anual de importa¢do vide o Anexo Estatistico.
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de importacdo como meio de preservar e impulsionar a industrializagao; a
expectativa de desvaloriza¢do cambial; assim como periédicos afrouxamentos dos
controles diretos da importa¢do atuaram conjuntamente para criar tremendos

reclamos de importacoes e permitir sua efetivagao.

VARIACOES A LONGO PRAZO NA COMPOSICAO DAS IMPORTACOES

No que tange as tendéncias de longo prazo na composi¢ao das importagdes, é
aconselhével, na falta de dados seguros sobre o volume, comparar a composicao
percentual do valor, segundo as principais categorias da nomenclatura alfandegdria.

COMPOSICAO PERCENTUAL DAS IMPORTACOES

CATEGORIA 1910/14 1925/29  1935/39 1945/49  1950/52
Bens manufaturados 52.1 50.4 53.4 56.7 58.5
Alimentos 25.1 22.3 16.8 18.8 13.6
Matérias-primas 22.3 27.1 29.5 24.2 27.5
Animais vivos 0.5 0.2 0.3 0.3 0.4
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

As mais interessantes tendéncias de longa duragdo, que emergem dos dados, sao
declinio da parcela dos alimentos na importacdo total, e 0 aumento das importagdes de
bens manufaturados. No tocante a produtos alimenticios, deve-se notar que a primeira
onda de expansdo da producdo interna de alimentos ocorreu durante a I Guerra
Mundial. A partir dessa época, as importacdes de alimentos, ressalva feita do trigo, vém
representando parcela pequena das importacdes totais. A parte variacdes nas relagdes
de pregos que podem ter influenciado a composi¢do dos valores de importacio, foi
aprecidvel o crescimento das importa¢des de produtos manufaturados, como seria,
alids, de esperar em vista da gradual diversificacdo da estrutura econdmica do pais.

A causa mais importante do incremento nas importacoes de manufaturas foi o
desenvolvimento da industria, que exige equipamentos importados, aliado a
intensificacdo e diversificacdo da demanda de bens de consumo. Ndo menos
interessante ¢é o fato de que, tomado o periodo como um todo, nio se tem verificado
aumento realmente significativo na importancia comparativa das importagdes de
matérias-primas. Tal fato tenderia a indicar que, se bem que a producdo de matérias-
primas industriais possa, em anos isolados, se ter retardado em relacio ao crescimento
da demanda, parece ter ocorrido a longo prazo uma razoével expansio das fontes de

matérias-primas do pais, mediante o processo de substituicdo de importacao.
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Por causa da celeridade da transformagao estrutural da economia a partir de 1939,
particularmente em vista do surto industrial, impde-se andlise mais detida das variacoes
na estrutura das importagdes, e de sua relacdo com o crescimento da produgio
industrial assim como da renda e do produto real, o que se fard mais adiante.

MUDANCAS NA DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DO COMERCIO

No concernente a destinagio das exportagdes, os Estados Unidos continuam a
ser o mercado predominante — posi¢do que antecede a I Guerra Mundial, mas que
se acentuou grandemente durante as duas guerras, assim como, apés a segunda.

A participa¢do da Europa, de outro lado, de quase 55% antes da primeira
guerra, e de mais de 50% no fim da década dos trinta, vem se recuperando
lentamente apéds a segunda guerra. O velho continente ora absorve pouco mais de
um terco das exportacdes brasileiras. Particularmente notével ¢ o fato da Gra-
Bretanha ndo mais haver retornado a posi¢do de um dos nossos principais
mercados exportadores, que ocupava antes da primeira guerra. A Alemanha passou
a constituir mercado importante nos tltimos anos dos trinta. Apés sua virtual
elimina¢do como mercado durante a Il Guerra Mundial e nos anos que se
seguiram, vem rapidamente recuperando terreno.

As exportagdes do Brasil para paises latino-americanos, assim como suas
importacdes dos mesmos nunca foram particularmente significativas, exceto no
que tange a Argentina e as crescentes compras de petréleo no Caribe. No fim da
década dos trinta, o Japdo constituiu escoadouro substancial para o algodao
brasileiro, e talvez volte a ser um fregués importante.

No que diz com a origem das importacdes, bastard notar que, antes da |
Guerra Mundial, a demanda de importacdes do Brasil, era atendida em cerca de
70%, por fontes européias. A dependéncia em relagdo a fornecimentos norte-
americanos tornou-se extremamente acentuada durante as duas guerras mundiais
e continuou profunda até o presente.

A despeito da recuperacido da Europa Central desde a I Grande Guerra, sua
participagdo na importacdo total brasileira ndo atinge ainda metade da verificada
no inicio do século. A Inglaterra ndo mais reconquistou a posi¢do, ocupada antes
de 1914, de maior fornecedor individual do Brasil, mas, em 1949-50, j4 se situava
no comércio internacional do pais no mesmo lugar dos tltimos anos da década dos
30. Ultimamente, contudo, vem cedendo passo a Alemanha, que avanga
rapidamente, embora ainda esteja muito longe da posicdo que ocupava, do
segundo maior fornecedor individual, no final da década dos 30.

o
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AS RELACOES DE TROCA, A CAPACIDADE DE IMPORTAR E A EVOLUCAO

DA TAXA CAMBIAL

A tendéncia divergente do crescimento das importagdes e exportagdes durante
o periodo de pés-guerra sublinha o fato 6bvio das importacdes dependerem nao
apenas do volume das exportacdes, mas também, das relacdes de troca e da
capacidade do pais de atrair financiamento estrangeiro. Um exame retrospectivo dos
primeiros 52 anos deste século evidencia que somente em oito anos do perfodo ndo
logrou o Brasil saldo de exportacoes, se bem que, as vezes, o superdvit comercial se
tenha tornado praticdvel unicamente a custa de periédicas desvaloriza¢oes da
moeda. O reajustamento de taxas cambiais ocorreu sempre que a tendéncia dos
precos e da renda no Brasil passou seriamente a divergir das tendéncias mundiais,
e todas as vezes que se verificou aguda deterioracdo nas relacoes de troca.

Parece ser de utilidade examinar a interagdo desses virios fatores. A primeira
década do presente século foi um periodo de excepcional estabilidade nos precos de
importacdo e exportacio e nas relagoes de troca. O volume das exportacdes brasileiras
ascendeu constantemente, alterando-se também a capacidade de importar e o
volume de importacdes. Nao foi mero acidente que esse perfodo tenha constituido
uma fase de excepcional estabilidade nos precos internos. Com efeito, os anos de
1900 a 1908 marcam uma das poucas fases da histéria brasileira em que se executou
uma politica deliberada de restringir o incremento dos meios de pagamento.

Imediatamente antes da | Guerra Mundial, quando o boom da borracha atingiu
seu climax e a produgdo do café se havia tornado mais lucrativa que anteriormente,
as relagoes de troca do Brasil se tornaram excepcionalmente favordveis, mais que
em qualquer perfodo subseqiiente, até recentemente. A capacidade de importar
do pais e o volume efetivo de importa¢des atingiram nivel que ndo se voltou a
alcangar até o periodo 1925/1929. Vale notar, contudo, que um apreciavel influxo
de capital contribuiu muito mais, nos tltimos anos vinte, para possibilitar um nivel
alto de importacdes, do que durante o periodo 1910/1914.

A1 Guerra Mundial e a fase do ajustamento que se lhe seguiu, constituiram
um decénio particularmente desfavoravel para o comércio exterior e o crescimento
econdmico do Brasil. Nao foi este apenas um periodo de superproducio
tempordria do café, mas também uma fase em que os precos das importacdes
brasileiras subiram mui rapidamente. Com efeito, essa alta foi tdo mais célere que
a dos pregos das exportacoes, que durante a I Guerra Mundial as relagdes de troca
do Brasil se tornaram mais desfavoraveis que em qualquer outro periodo deste

cingiientendrio. O vertiginoso aumento dos precos de importacéo, os quais quase
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quadruplicaram em relagdo ao nivel de pré-guerra, refletiu a escassez fisica de
suprimentos, o insucesso dos principais beligerantes na adoc¢do de politicas
antiinflaciondrias eficazes durante a guerra, os altos fretes resultantes de anos de
bloqueio e guerra submarina, assim como o desvio de compras brasileiras, dos
tradicionais fornecedores europeus para os Estados Unidos.

PRECOS DE EXPORTACAO, PRECOS DE IMPORTACAO E RELACOES DE TROCA (1925/29=100)

ANOS EXPORTACAO IMPORTACA0O  RELACOES DE TROCA
1901/1904 25 26 99
1905/1909 24 24 100
1910/1914 33 26 130
1915/1919 39 65 60
1920/1924 70 108 65
1925/1929 100 100 100
1930/1934 74 92 82
1935/1939 93 143 65
1940/1944 165 212 77
1945/1949 305 335 91
1950/1952 589 335 176

FONTE: —Anexo Estatistico a Parte I.

RELACOES DE TROCA E CAPACIDADE DE IMPORTAR NO PERIODO 1901/1951

MEDIA QUANTUM.DE RELACOES CAPACIDADE ('JUANTUM~
ANUAL EXPORTACOES DE TROCA DE IMPORTAR DE IMPORTACOES
1901/04 83 99 82 56
1905/09 93 100 93 70
1910/14 79 130 103 95
1915/19 93 60 56 42
1920/24 98 65 64 59
1925/29 100 100 100 100
1930/34 109 82 89 69
1935/39 143 65 93 100
1940/44 127 77 98 84
1945/49 164 91 149 151
1950/52 127 176 224 279

o
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A deteriora¢ido nas relacdes de troca se traduziu em ajustamentos da taxa
cambial e, ja no comego da década dos vinte, a taxa cambial do mil réis era quase
10 por délar, comparados com 3 por délar no periodo de pré-guerra. Mediante o
recurso a essa desvaloriza¢do, logrou o pais restaurar sua capacidade de exportar,
e a balan¢a mercantil, agudamente deficitaria em 1920, foi seguida alguns anos
mais tarde por superdvits de exportagdo sem precedentes. O significado disso
para a economia brasileira foi uma renovada preponderancia do setor de
exportagdes, e principalmente de café. Contrastando com o pequeno progresso
da industrializa¢do, ocorreu vertiginosa expansdo do plantio de café gracas ao
estimulo da lucratividade dessa atividade. Daf resultou em parte a superproducao,
que afligiu o pafs durante a grande depressdo e que ndo foi plenamente
solucionado sendo no fim da I Guerra Mundial.

O cariter singular da produc@o cafeeira, que exige uma espera de 5 anos até
a frutificagdo, e pede de 10 a 15 anos para que as arvores atinjam rendimento
maximo, empresta-lhe uma tendéncia ciclica particularmente sensivel, conforme
evidenciam as repetidas crises de superproducdo do Brasil nas primeiras quatro
décadas do século.

A crise econdmica mundial dos anos trinta exerceu profundo efeito sobre o
Brasil, porque a produgio cafeeira de longo tempo se tornara pouco proveitosa.
A agricultura demonstrou-se, entretanto, altamente adaptédvel as mudancgas do
mercado mundial. Sucessivas desvalorizacdes propiciaram a preservagio e
incremento do volume de exportagdes. Conseqiientemente, o impacto da
depressao, ainda que severo, foi menos desastroso do que no caso de paifses
exportadores de minérios. Se bem que os precos de exportacdo (em termos de mil
réis) declinassem de 26% durante o primeiro lustro dos anos trinta recuperaram
quase o nivel dos anos 1925/1929, no segundo. Também, o indice do volume de
exportacdes atingiu nivel extraordinariamente elevado. Pode o pafs assim manter
a sua capacidade de importar e assegurar-se um volume de importacdes razoavel.
Somente durante dois ou trés anos, no inicio dos anos trinta, ¢ que se verificou
redugio drastica na capacidade de importar do pafs, forcando-o temporariamente
a suspender o servico da divida externa a longo prazo.

Conforme exposto, a década dos trinta foi um periodo de recorrentes
desvalorizacdes monetdrias, e ja em 1939 a taxa do mil réis em relagio ao doélar se
situava no nivel de 19,22 comparativamente a 8,48 na década anterior. Visto que
a segunda metade do decénio foi um perfodo de aumento relativamente rapido nos
precos internos, a eficdcia da desvalorizacdo para a geracdo de superavits comerciais

o



arte_memorias_02(337_426) .gqxd 7/29/08 12:02@ Page 365

RELATORIO DA COMISSAO MISTA BRASIL-ESTADOS UNIDOS 365

teve que ser reforcada por controles cambiais diretos das importa¢cdes. Mesmo
assim, registraram-se déficits comerciais em 1937, 1938, 1940.

Quando se contrastam dados sobre as relacdes de troca e a capacidade de
importar, e sobre o volume efetivo de importagdes, a base de médias decenais, torna-
se visivel como o perfodo em tela foi excepcionalmente favordvel a industrializa¢do.
O colapso dos precos de exportacdo e a deterioracdo nas relacoes de troca foram
suficientemente contrabalancadas por uma grande expansdo no volume das
exportacoes, que habilitaram o pafs, durante o decénio 1930/1940 tomado em seu
conjunto, a atingir uma capacidade de importar superior a do decénio dos vinte.
Assim, o incentivo para a expansdo da inddstria pode exercer seu impacto com
auxilio de um nivel tolerdvel de importa¢des de equipamento e matérias-primas.

O perfodo da 1T Guerra Mundial nao foi apenas uma fase de rapida inflacao no
Brasil, mas também de impressivos superdvits de exportacdo. Havia grande procura
externa dos produtos do pafs, particularmente de certas manufaturas e minerais
estratégicos, ao passo que as importacdes foram drasticamente restringidas, devido
a conversdo, para produgdo bélica, dos principais mercados supridores e as
dificuldades de transporte durante toda a guerra e comeco do ap6s-guerra.

Desde 1935, a taxa de cAmbio oficial do Brasil se manteve em nivel de entre 17 a
20 cruzeiros por ddlar. No mesmo periodo, o nivel dos pregos internos elevou-se de
mais de 450%, comparativamente a uma alta de precos de cerca de 100% nos Estados
Unidos, principalmente mercado comprador e supridor do Brasil. Era evidente que tal
desequilibrio tornaria dificil, em longo prazo, manter o presente sistema da taxas
cambiais, a menos que o pais sofresse violenta deflacdo interna, ou que uma inflagao
ainda mais rapida no resto do mundo viesse colocar os niveis de custos, precos e
renda no Brasil numa rela¢do mais adequada com os prevalecentes no exterior.

Nesse interim, entretanto, profunda alteracdo ocorrera na conjuntura de oferta
e procura do café. Durante os anos trinta e mesmo durante a Il Guerra Mundial,
o Brasil havia exportado muitos milhdes de sacas. Restringiram-se novos plantios
por mais de 15 anos, e grandes estoques foram queimados. Apds serem os tltimos
excedentes lancados no mercado em 1949, verificou-se uma alta extraordinria no
preco do café. Isso redundou numa melhoria tal nas relacoes de troca que, mesmo
com uma estagnac¢ao do volume de exportagdes, a capacidade de importar, assim
como o volume efetivo de importagdes, atingiram niveis jamais registrados.

A drastica melhoria nas relacdes de troca explica também o fato de que a
disparidade crescente entre os niveis de preco e renda do Brasil e do exterior repercutiu

até 1952 apenas num desnivel comparativamente pequeno entre a taxa de cAmbio
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oficial e a do mercado clandestino. Com efeito, as taxas do mercado livre e do mercado
livre especial, vigorantes até 1946, eram apenas ligeiramente mais elevadas que a
taxa cambial oficial; a taxa do mercado clandestino, que as substituiu, ndo foi além de
aproximadamente 30 cruzeiros por délar até o fim de 1951, comparativamente a uma
taxa oficial (inclusive impostos de transferéncia cambial), de 19,66 cruzeiros por
délar. Subseqiientemente, a brecha entre a taxa oficial e as taxas clandestinas alargou-
se continuamente e, ao tempo do restabelecimento legal do mercado livre, em fevereiro
de 1953, a taxa clandestina se elevara ao dobro da taxa oficial.

Se bem que a manuten¢@o de uma taxa fixa de cambio oficial se tenha
traduzido por uma pressdo de procura de importacdes anormalmente severa,
durante todo o periodo de ap6s-guerra, foi somente apés a desvaloriza¢do da libra
esterlina e de outras moedas européias, em setembro de 1949, que se agravaram
as dificuldades de exportagdo. Contudo, o artificio das operac¢des vinculadas e a
extraordindria alta dos precos mundiais do café permitiram manter-se o sistema
de taxas cambiais, sem repercussdo maior sobre as exportacdes, até 1952.

Em maio de 1951, o Governo submeteu ao Congresso um projeto de lei visando
o restabelecimento do mercado livre de cAmbio, destinado a estimular o influxo do
capital estrangeiro, a desonerar o orcamento oficial de cAmbio do encargo de certos
pagamentos de invisiveis, e, em menor grau, de substituir os antigos arranjos de
compensagdo como meio de estimulo as exportagdes de alguns produtos menores.

Essa medida, que se transformou em lei, em dezembro de 1952, depois de
prolongado debate, ndo entrou em vigor antes do fim de fevereiro de 1953.
Marcou o inicio de uma reestruturagio de largo porte no sistema de controle de
cambio e de importacdes, ainda em curso. Comecou com uma tentativa de
estimular a exportacdo dos produtos gravosos mediante permissdo dada aos
exportadores de venderem no cAmbio livre, percentagens varidveis de sua receita
cambial, e deslocamento de algumas importacdes, e da maioria das transacdes
ndo comerciais para o mercado livre. Subseqiientemente, em outubro de 1953,
numa tentativa de influenciar a distribui¢do de importagdes através das forgas do
mercado de preferéncia a controles administrativos, de restaurar os incentivos a
exportac¢do, ¢ de reduzir a pressdo da demanda excessiva de importacdes, o
Governo Brasileiro estabeleceu um novo sistema de bonificag¢des de exportacio
e sobretaxas flexiveis de importa¢do. Consoante o sistema, os exportadores de
café recebem uma bonificagio de Cr$ 5,00 por cada délar de cambiais por eles
vendidas, e os outros exportadores, uma bonifica¢do de Cr$ 10,00. Quanto as

importacdes (exceto trigo e papel da imprensa) foram elas divididas em cinco
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categorias, consoante o grau de essencialidade, e as divisas para a sua aquisi¢ao
sdo licitadas em leildes publicos periddicos, dos quais resultam uma gama de
taxas flutuantes de importacdo. A maioria das transagdes ndo comerciais, a parte
0s pagamentos governamentais e as remessas de lucros correspondentes a certos
investimentos favorecidos, se realizam através do mercado livre.

O novo sistema marca, para todos os propésitos praticos, o fim da politica de
taxas cambiais rigidas, que havia prevalecido desde o comeco da Il Guerra
Mundial. As razdes desta ultima politica econdmica, que vivamente contrasta
com a tradicional propensdo brasileira a rapidos ajustamentos cambiais, assim

como alguns dos seus efeitos econdmicos, serdo discutidos mais adiante.

0 BALANCO DE PAGAMENTOS DURANTE A GUERRA E NO APOS-GUERRA

- SUMARIO

A mingua de dados, a precedente andlise das tendéncias a longo prazo se
restringiu ao comportamento do volume e valor das exportacdes e importagoes.
Estimativas oficiais do balang¢o de pagamentos, que permitam visdo geral do
comportamento dos demais itens, s6 existem a partir de 1947, porém estimativas
razoavelmente satisfatérias do Fundo Monetdrio Internacional possibilitam recuar
essa andlise até 1939.

Dados constantes do Anexo Estatistico, abrangendo o periodo de 14 anos
(1939/1952), indicam que as receitas cambiais das exportacdes de mercadorias
foram o principal item do ativo, e que as exportagdes ndo s6 foram chamadas a
financiar as aquisi¢des de mercadorias no exterior mas, também, a cobrir 70%
aproximadamente dos demais dispéndios cambiais.

Conforme se pode depreender dos dados sumariados abaixo, o superavit na balanca
mercantil, realizado durante o periodo, foi aproximadamente equivalente a soma das
despesas com frete, seguro e outros servi¢os vinculados as importacoes, ¢ mais as
remessas de juros, lucros e dividendos do capital estrangeiro, juros da divida oficial
outros servicos menores. Os dispéndios cambiais remanescentes refletindo a
amortiza¢do da divida publica, liquidacdo de investimentos estrangeiros e incremento
de reservas no exterior, encontraram contrapartida apenas parcial num influxo liquido
de capital privado e, nos financiamentos recebidos de organizacdes tais como o Banco
de Exportagdo e Importa¢io e o Banco Internacional de Reconstrugio e Comércio.

A receita das exportacdes e do influxo de capital a longo prazo ndo foram
adequadas para cobrir a totalidade dos dispéndios cambiais, particularmente em

1951 e 1952, anos de importagdes excepcionalmente vultosas. Donde a
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acumulag¢do de atrasados comerciais, que representam, em realidade, a brecha
deficitdria entre receitas e despesas cambiais no perfodo.

Um fato digno de nota é a contribui¢do direta, relativamente pequena, dos
capitais estrangeiros, privados e publicos, para o financiamento das necessidades
cambiais. A entrada liquida de capitais estrangeiros, de origem privada e
provenientes de empréstimos e créditos de instituicdes financeiras interna-
cionais, produziu o equivalente a 316 milhdes de délares durante todo o periodo.

Os dados globais ndao deixam perceber importantes divergéncias de
comportamento antes e depois de 1947. Em realidade, podem caracterizar duas
fases perfeitamente distintas na recente histéria do balanco de pagamentos. No
primeiro periodo de 8 anos (1939/1946), verificou-se substancial saldo nas
transagdes correntes, do que resultou constante incremento das reservas
cambiais; no segundo perfodo de 6 anos (1947/1952), registrou-se tendéncia no
sentido de crescentes déficits nas transacdes correntes, provocando a exaustio
das reservas cambiais acumuladas no periodo precedente (excegio da reserva de

ouro, praticamente invaridvel) e a acumulacdo de atrasados comerciais.

DADOS CUMULATIVOS SOBRE ORIGEM E DESTINO DE DIVISAS 1939/1952
US$ 000.000

Fonte de divisas

1. Superavit no comércio de mercadorias 2.266,1

2. Empréstimos e créditos a longo prazo do Banco

de Importacdo e Exportacdo e do Banco Internacional 219,2
3. Investimentos privados a longo prazo 97,1
4. Atrasados comerciais 580,6
5. Erros e omissdes (Saldo) 14,4
Total 3.277,4
Dispéndio de Divisas

1. Frete, seguros e outros servicos ligados a importacao 1.326,00
2. Remessas de rendimentos 806,9
3. Outros servicos 350,0
4. Amortizacdo da divida publica 352,5
5. Liquidacao de investimentos estrangeiros 83,8
6. Diversos ARA
7. Incremento liquido nas reservas de ouro e moeda estrangeira 286,8
Total 3.277,4

FONTE:—Anexo Estatistico a Parte I.
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Naturalmente a primeira fase foi vivamente influenciada pelas condic¢oes
bélicas, que bloquearam virios canais normais do comércio exterior
brasileiro. A despeito de ndo haverem melhorado as relacdes de troca e, em
varios casos de se ter reduzido o volume das exportagdes tradicionais, ocorreu
substancial superdvit no balanco mercantil. Em 1942, por exemplo, o
superdvit mercantil representou cerca de 50% do total das receitas de
exportacdo. As receitas cambiais se alteram, rapidamente a uma taxa de cerca
de 12% por ano, e ja em 1946 haviam triplicado em relacdo ao nivel de 1939.
Este rdpido crescimento foi devido em parte a uma diversificagdo das
exportagdes, sendo que as manufaturas, particularmente tecidos e matérias-
primas elaboradas, como cristal de rocha, éleo de caro¢o de algodao, e
compensados de pinho se tornaram pela primeira vez aprecidveis rubricas de
exportagao.

Registrou-se, de outro lado, aguda redu¢do de importacdes, em virtude de
dificuldade de transporte e escassez nos mercados supridores. Entre 1939 e
1944, a despeito da elevacdo dos precos dos bens importados, o dispéndio
total de divisas para pagamento de importacdes oscilou entre 200 e 250
milhdes de délares anualmente. Somente em 1945 e 1946, com a terminacio
da guerra, alcangaram as importacdes os niveis de 400 e 600 milhdes de
délares, respectivamente. O superdvit mercantil resultante foi mais do que
bastante para cobrir as despesas cambiais com pagamentos de invisiveis, tais
como frete, seguro, dividendos, amortizacdes da divida publica, etc.

Ocorreu, outrossim, aprecidvel influxo de capital da zona ddlar,
contrastando com a liquida¢do de investimentos privados britdnicos. Em
realidade, ndo fosse a vultosa liquidagdo destes dltimos investimentos e o
balan¢o de pagamentos, no tocante a transacdes de capital, teria sido também
superavitdrio em toda a primeira fase do periodo sob o exame, como de fato
aconteceu em 1943 e 1944. Registrou-se, entretanto, um déficit na conta de
financiamentos oficiais especiais. O egresso cumulativo de pagamentos de
amortiza¢@o atingiu 112 milhdes de ddlares, enquanto que as receitas, sob a
forma de empréstimos, adiantamentos ou doa¢des de agéncias governa-
mentais norte-americanas, totalizaram somente 88 milhdes.

A segunda fase (1947/1952) apresentou dréstica transformagdo no pano-
rama do balanco de pagamentos, tdo logo cessaram os fatores anormais da
guerra. Houve, de um lado, rdpido decréscimo, ou mesmo completa cessagio,

de certas exportacdes de manufaturas, minerais em bruto e elaborados, sem
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recuperacdo compensatéria no afluxo das exportagdes tradicionais. Daf resul-
tou relativa estagnacdo das receitas de exportagio, situa¢@o que prevaleceu até
a rapida elevagdo dos pregos do café em fins de 1949. Nos primeiros 3 anos
da segunda fase (1947/1949), as receitas de exporta¢do se situaram, em
média, apenas 12% acima do nivel de 1946. Somente a partir de 1950, depois
que os precos de café haviam subido drasticamente, foi que o nivel das recei-
tas cambiais comecou a algar-se apreciavelmente. As receitas de exportacdo
no triénio 1950/1952 excederam em 44% as de 1946, e em 30% as do triénio
1947/1949.

De outro lado, a demanda de importa¢des acentuou-se vivamente. Isso
refletia a procura de importacdes acumuladas durante a guerra, as novas
exigéncias criadas pela expansdo industrial, em termos de equipamento,
combustiveis e matérias-primas, os efeitos da manutencdo de uma taxa
cambial fixa em face da inflacdo interna, a inadequacdo das tarifas
alfandegirias e, finalmente, antes de 1948, a auséncia de controles de impor-
tacdo. Da acdo combinada desses fatores resultou um alto volume de im-
portacdes, e a formacdo de atrasados comerciais, tdo logo terminou o periodo
de escassez do imediato apds-guerra. Em 1947, as despesas de importacdo
atingiram cerca de um bilhdo de délares, mas nos 3 anos seguintes reduziram-
se a 850 e 900 milhoes de délares, gragas a controles do cambio e de im-
portacdo. Mesmo assim, eram o dobro do que se havia verificado nos tltimos
anos da segunda guerra mundial. Em 1951 e 1952, ainda foram mais pesadas,
como resultado da decisdo de afrouxar os controles de importagio,
subseqiientemente a irrupcdo do conflito coreano.

Uma anélise sumdria da posi¢do dos pagamentos externos nos tltimos seis
anos revela que a receita total anual das exportacdes permaneceu adequada a
cobertura das despesas com a importagdo de mercadorias, salvo em 1952.
Entretanto, o superdvit na conta de mercadorias, acumulado nesse periodo,
ndo excedeu de 700 milhdes de délares, montante obviamente inadequado
para atender a despesas de fretes e outros servicos, assim como a remessa de
juros e dividendos, e diversos outros pagamentos correntes, que totalizaram
cerca de 1,9 bilhes de délares.

Se bem que o influxo de capital estrangeiro, publico e privado, tenha
sido apreciavelmente mais importante que durante a guerra, foi todavia
modesto.

Sao de especial interesse, nesse contexto, os dados abaixo:
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TRANSACOES DE CAPITAL E SERVICOS CORRELATOS
1947/1952 (Em milhdes de délares)

ITENS 1947 1948 1949 1950 1951 1952
|. Capital privado: A longo prazo +39.0 +583  +403 +21.4 -9.8 +15.7*
II. Governo e instituicoes oficiais:
e Empréstimos de Bancos oficiais ~ + 32.1 +9.7 +15.1 +5.9 +8.9 +8.1
e Empréstimos do Banco Internacional - - +250 +218 +28.2 +20.4
e Pagamentos de amortizacao
inclusive “Lend Lease” . -29.4 -408 -28.6 -960 -265 -34.2
* Total do item Il +2.7 =311 +115 -683 +10.6 -5.7

Saldo do movimento de capitais.
Entrada liquida (+) Saida liquida (<)~ +41.7 +27.2  +518  -469 +0.8 +10.0

Ill. Remessa de rendimentos
de investimentos privados
e juros da divida oficial (**) - 411 -663  -65.6  -4b67 -86.4 - 40.1

Saldo liquido do movimento
de capital e servicos correlatos +0.6 -39.1 -138 -93.46 -856  -30.1

FONTES: - Relatério do Banco do Brasil S. A. 1952. Dados do Anudrio do Balanco de Pagamentos do Fundo
Monetério internacional e da Superintendéncia da Moeda e do Crédito.

(*)—Inclusive financiamento de bancos privados e de matrizes de firmas comerciais e industriais.
(**]—Exclusive lucros reinvestidos.

Desses dados ressaltam os seguintes aspectos:

a) Em nenhum ano isolado, exceto 1948, o influxo liquido de capital
estrangeiro a longo prazo (exclusive lucros reinvestidos) chegou a atingir o
nivel da 50 milhdes de délares. Vdrios fatores contribuem para explicar essa
situa¢do. Primeiramente, a crescente sobrevalorizacio do cruzeiro a taxa
oficial de cambio tornou cada vez menos atraente para os investidores
estrangeiros trazerem capital a taxa oficial; a0 mesmo tempo, registrava-se
forte incentivo no sentido inverso, isto é, na dire¢do da exportacio de capital,
sempre que fosse possivel obter cAmbio oficial para esse fim. Em segundo
lugar, as condic¢des locais continuaram adversas a investimentos na exploracdo
e refino de petréleo, de modo que os tipos de capital estrangeiro privado, que
no apés-guerra mais propenderam a enfrentar riscos no exterior, ndo podiam
operar no Brasil. Em terceiro lugar, os investimentos estrangeiros na
mineracdo permaneceram limitados, ao passo que os investidores na industria
manufatureira, ainda que qualitativamente importantes por causa de sua
contribuicdo técnica e organizacional construiram suas empresas quase
inteiramente a base de reinvenc¢oes de lucros comerciais. Todos esses fatores

tomados em conjunto, e mais a persisténcia de controle cambial que
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dificultava a remessa de dividendos, contribuem em grande parte para explicar
o baixo nivel de investimentos privados a longo prazo.

b) Nao menos flagrante é o montante assaz limitado do influxo de capitais
de empréstimos do Banco de Exportacio e Importagio e do Banco
Internacional, que ndo parece ter excedido de 40 milhdes de délares em
nenhum dos anos. Tomado o periodo em conjunto, os financiamentos oficiais
foram substancialmente inferiores aos pagamentos feitos pelo Brasil para a
amortiza¢do de antiga divida externa e para cobertura dos encargos de outros
empréstimos oficiais e liquidacio da conta da “Lei de Empréstimo e
Arrendamento”.

¢) A soma das remessas de lucros de investimentos estrangeiros privados
e de juros pagos pela divida externa excedeu substancialmente o ingresso de
capital a longo prazo. A comparagdo isolada desses itens ndo pode
naturalmente fornecer a medida adequada da contribuicio que o capital
estrangeiro estd trazendo ao desenvolvimento econdmico do pafs. E,
contudo, uma indicag¢do clara de que o desenvolvimento econdémico do
Brasil no apés-guerra tem sido predominantemente auto-financiado. Uma
excecdo importante a essa generalizacdo foi a acumulacdo de dividas

comerciais a exportadores estrangeiros, particularmente em 1952 e comego

de 1953.

RECENTES TENDENCIAS DO PRODUTO NACIONAL E VARIACOES NO

QUADRO DAS IMPORTACOES (1939/1952)

Dos vérios componentes do balanco de pagamentos, de que se fez sucinta
andlise no tocante ao periodo de 1939/1952, é pertinente destacar, para
investiga¢do mais minuciosa, as tendéncias da importacdo e suas alteracdes de
estrutura. E particularmente importante, nesse contexto, averiguar, com o
auxilio dos dados empiricos porventura disponiveis, até que ponto o
crescimento da producdo industrial e do produto real gerou dependéncia
exagerada em relagdo a importagdoes, ou contribuiu para tornd-las
imprescindiveis, e até que ponto o processo de substituicdo de importa¢des se
revelou eficaz.

No quadro abaixo se comparam séries do quantum de importacoes, pelos seus
principais grupos componentes, com a renda real e a produ¢ao industrial.

Os fatos mais salientes que revela a inspecdo do quadro abaixo s@o os

seguintes:
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1) A producéo industrial aumentou de 30% entre 1939 e 1944, apesar de
o volume total das importa¢des de combustivel e de bens de equipamento ser
inferior ao nivel de 1939, e apesar das importag¢oes de matérias-primas e semi-
manufaturas terem escassamente, atingido o nivel de pré-guerra. Nessas
circunstancias, o incremento da producdo industrial somente foi possivel a
custa de excessivo desgaste de equipamento e das instalacoes fixas. Se bem
seja de reconhecer que a expansdo do produto, em face de redugoes de
importacdo, resultasse em pressdo adicional, por parte de todos os setores da
economia, para assegurar maiores importagdes de equipamento nos anos de
apos-guerra, ndo ¢ menos verdade que ficou demonstrada a resisténcia da
economia brasileira, sob o impacto de ocorréncias externas. Essa
adaptabilidade foi repetidamente comprovada através da primeira metade do
século, em periodos tais como as duas guerras mundiais e a grande depressao.
E uma experiéncia que justifica a cren¢a de que o pafs poderd suportar
relativamente bem os ajustamentos necessdrios para atravessar crises

cambiais recorrentes e severas como a presente.

iNDICES DO VOLUME DE IMPORTACOES, RENDA REAL E PRODUCAO INDUSTRIAL

(1939 = 100)
ANO MATERIAS- COMBUSTIVEIS BENS TOTAL RENDA PRODUCAO
PRIMAS E DE DAS N REAL INDUSTRIAL
SEMI-MANUFATURAS EQUIPAMENTO IMPORTACOES
1939 100 100 100 100 100 100
1940 86 95 90 80 102 105
1941 82 87 93 85 109 116
1942 58 58 92 64 110 112
1943 81 58 101 77 116 125
1944 101 65 124 97 121 130
1945 105 77 124 95 122 137
1946 141 112 61 127 134 160
1947 155 169 93 175 139 167
1948 101 186 84 149 146 185
1949 123 198 100 158 161 200
1950 147 241 129 181 189 216
1951 191 285 145 268 192 240

FONTE: - Anexo Estatistico a Parte |.
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2) Até a adogdo, em 1951, de uma politica de extensa liberalizacao de
importac¢des, o volume destas cresceu aproximadamente no mesmo ritmo que a
renda real total, e consideravelmente menos que a produgio industrial, com
exce¢do do ano de 1947, quando demandas acumuladas desde o tempo da guerra
tomaram pleno curso. Até certo ponto, naturalmente, o rdpido incremento de
renda real desde a guerra refletiu o melhoramento ocorrido nas relacoes de troca
do pais. Essa melhoria permitiu do Brasil aumentar grandemente o volume de suas
importagoes, sem o crescimento paralelo do volume das exportagoes.

O ritmo de incremento das importacdes dos diferentes grupos de produtos é
talvez mais significativo que o do volume total. Releva notar a continua e célebre
expansdo no volume das importacdes de combustivel. Isto é de particular
significado, ndo apenas porque as importacdes de combustivel vém crescendo a
uma taxa anual de 18 a 20% (mesmo durante certos anos de apés-guerra quando
se restringiam outras importagdes), mas também porque o sistema de transportes
e, em parte, a producdo de energia, a mecanizagio agricola e, indiretamente, a
produg¢do industrial vém sendo assentes, particularmente desde a Il Guerra
Mundial, sobre uma base de combustiveis importados, notadamente produtos de
petréleo. Conseqiientemente, essa parte das importacdes (cerca de 12% do valor
total) ndo é facilmente compressivel. E de reconhecer, entretanto, que a
manutencdo, nos tltimos anos, de uma taxa cambial sobrevalorizada tornou o uso
de combustiveis importados particularmente atraente, circunstancia que
provavelmente ndo prevalecerd a longo prazo. Na presente fase de severas restri¢des
de importacdo, vem-se tornando claro que a prioridade outorgada as importa¢des
de petroleo — politica compreensivel, em vista do papel vital que desempenha na
operagdo dos sistemas de transporte e energia — transfere, com redobrada forga, o
peso das restricdes para as demais categorias de artigos de importagao.

E interessante notar, a propésito, que o incremento mais palpavel das
importacoes foi o registrado na categoria de bens de equipamento, que vem
constituindo entre 30 e 40% do valor total das importagdes em anos recentes.
Trata-se de uma classe de importagdes cuja compreensdo tempordria é
perfeitamente factivel. Ndo menos digno de registro é o fato de o volume das
importacdes de matérias-primas e semi-manufaturas ter-se alteado relativamente
pouco até a liberaciio de importacdes de 1951. E precisamente no campo de
semi-manufaturas, assim como no concernente a algumas matérias-primas
agricolas, que a criacdo de produtos substitutivos de importagdo tem sido mais

intensa nos tltimos 20 anos.
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Um aspecto assaz interessante da mutédvel composicdo, em termos de valor, das
importacoes brasileiras, ¢ o fato de os combustiveis e lubrificantes participarem
igualmente do valor total das importagdes antes e depois da I Guerra Mundial.
De fato, em 1952, representaram 13% do total — 0 mesmo que em 1938. Sio trés
os principais fatores explicativos dessa situagio:

1) As importagdes de carvdo se incrementaram relativamente pouco, quer em
volume, quer em valor, por causa do aumento na produ¢io de carvdo nacional
durante a guerra, que se vem mantendo no ap6s guerra através da politica de
licenciamento restrito da importa¢do de carvido estrangeiro. Uma outra razdo do
declinio relativo nas importa¢des de carvio é a propensio das ferrovias, empresas
de navegagio e instalacdes de producdo de energia elétrica para converter ou
substituir suas instalacdes, para utilizagdo de derivados do petréleo ao invés do
carvdo. Conseqiientemente, o carvdo vem representando menos de 2% das
importacoes totais nos ultimos anos, contrastando com cerca de 5% durante os
anos de 1938 a 1942.

2) Os produtos de petréleo figuram entre as mercadorias cujo preco mundial
subiu menos que o de outros artigos importados pelo Brasil, do que resultou
multiplicar-se o volume das importagdes de petréleo sem acréscimo proporcional
no dispéndio de divisas.

E 6bvio, existirem definidos limites & compressdo das compras de carvao,
particularmente em vista da expansio de siderurgia a coque. Além disso, em vista
dos fatores que continuamente pressionam no sentido de um aumento continuo
da procura de derivados de petréleo, as importacdes de combustiveis passardo, nos
anos vindouros, a representar proporc¢do substancialmente mais elevada das
importacdes totais. Isso é tanto mais provavel quanto o nivel das importacdes
totais de 1951 e 1952 ndo poderd ser mantido nos préximos anos visto ter sido
financiada, em parte, a custa de pesadas obrigacdes a curto prazo, cujo pagamento
ja se iniciou. Presumindo-se, por exemplo, um montante de importacdo geral de
25 bilhoes de cruzeiros o nivel das importacoes de combustivel de 1952 passaria
a constituir 20% do total.

O mesmo ndo se dd, com as matérias-primas e semi-manufaturas importadas.
Este grupo tem representado entre 22 e 30% da importagdo total a partir da
guerra, propor¢io substancialmente menor do que a prevalecente na maioria dos
anos de pré-guerra.

A industria téxtil e a de processamento de alimentos, duas inddstrias basicas

que ainda hoje representam 60% do valor bruto da producéo industrial brasileira,
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dependem apenas, em escala limitada, de importa¢des de matérias-primas. A
producdo téxtil exige anilinas importadas, barrilha e las especiais, ao passo que a
industria alimenticia requer estanho e folha-de-flandres e certos produtos
quimicos. No concernente a metais e manufaturas metélicas, a dependéncia em
relacdo a abastecimento do exterior se acha grandemente reduzida pela expansao
da siderurgia no pars.

De outro lado, as importacdes de cimento, produtos quimicos e matérias-
primas para a industria do papel permanecem substanciais. No caso do cimento,
o grande volume de importac¢des recentes foi, em parte, provocada pelo tremendo
crescimento de consumo resultante do surto imobilidrio, nos niveis recordes de
construgdo rodoviaria e fabril, e da execucio de projetos para produgio de energia
elétrica. Essas importacdes pesadas refletem também o fato da expansio da
produgdo nacional de cimento se processar em ondas, em resposta a dilatacdo do
mercado. A primeira grande fase de implantacio de fdbricas de cimento foi nos
anos trinta e, ao fim da década, virtualmente supriram todo consumo interno. No
imediato ap6s-guerra entrou em produc@o um certo nimero de novas fébricas e
outras se expandiram, mas o ritmo de crescimento da procura excedeu o da
producdo. Estd em curso, entretanto, no momento, um programa de expansdo sem
precedentes. As fdbricas existentes estdo adicionando um milhdo de toneladas a
sua presente capacidade global de 2,4 milhdes de toneladas. Além disso, 11 novas
fabricas com uma producio potencial de outro milhdo de toneladas acham-se em
construcdo. Essa expansdo e a construcdo de novas fabricas produzirdo seus
efeitos dentro dos préximos 3 anos. Isso deverd tornar possivel a eliminagio de
importacdes de cimento por algum tempo no futuro, sem a necessidade de se

limitar substancialmente o crescimento da procura.
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BALANCO DE PAGAMENTOS - IMPORTACOES BRASILEIRAS POR PRODUTOS PRINCIPAIS

ITENS 1939 1942 1945 1947 1949 1951
Importacdes totais (milhoes de Cr$) 4.984 4644 8.617  22.789 20.648 37.198
|. Bens de consumo 24.5% 27,0% 31,1% 31,6% 275%  23,3%
A. Géneros alimenticios, bebidas e fumo

(exceto materiais para sua producao) 13,4 17,8 25,9 18,2 17,6 12,6
B. Outros bens nao duraveis 4,5 4,2 3,2 3,2 2,9 2,8
C. Bens duraveis 6,6 5,0 2,0 10,2 7,0 7,9
II. Matérias-primas e combustiveis 45,0% 48,8% 39,9% 33,7% 36,6%  38,9%
A. Combustiveis, lubrificantes

e produtos de iluminacao 13,2 15,0 9,5 9.3 11,7 11,9
1. Carvao em pedra, tijolos e coque 4,7 4.9 3,1 2,8 1,4 1,5
2. Combustiveis e 6leo Diesel 2,5 3,1 1,5 2,0 3,0 32
3. Gasolina 3,4 3,9 2,8 2,9 55 4,9
4. Qutros combustiveis lubrificantes

e produtos de iluminacao 2,6 31 2,1 1,6 1,8 2,3
B. Matérias-primas

(exclusive as incluidas no grupo | A) 31,8 33,8 30,4 24,4 24,9 27
1. Metais 12,2 10,1 1.1 8,6 7,9 7,5
2. Cimento 0,2 08 1,7 11 1,2 1,2
3. Produtos quimicos 4,8 6,7 4,6 3,7 4,0 53
4. Celulose e papel 3,6 4,0 4,1 3,3 2,4 3,9
5. Tecidos 5,0 4k 2,1 3.1 4,5 3.1
6. Diversos 6,0 7.8 6,8 4,6 4,9 6,0
I1l. Bens de investimentos 28,4% 19,9% 26,3% 341% 352%  37,5%
1. Maquinaria e acessorios 14,4 9.4 11,9 14,3 18,7 18,7
2. Equipamentos de transportes

e comunicacdes 10,0 6,3 10,4 15,2 1.3 13.2
3. Material para instalacdes elétricas 1,4 1,7 11 1,5 1,7 1,7
4. Outros bens de investimentos 2,6 2,5 2,9 3,1 3,5 3,9
IV. Produtos nao classificados 2,1% 4,3% 2,7% 0,6% 0,7% 0,3%

o
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Um esforgo similar de substitui¢do de importagdes estd em curso no tocante a
celulose do papel — desenvolvimento este que assume importancia se se considerar
que o papel de imprensa constitui importa¢do praticamente nido compreensivel.

No respeitante a produtos quimicos, um apreciavel contingente de impor-
tagdes continuard a ser necessdrio, por causa da crescente complexidade do sis-
tema industrial do pafs, do melhoramento de métodos agricolas e, acima de tudo,
por causa da crescente utilizagdo de adubos, inseticidas e outros produtos para
controle de pragas animais e vegetais. Ainda assim as importacdes de produtos
quimicos ndo excederam, em valor, a 200 milhdes de cruzeiros, em 1951, quando
se constituiram estoques aprecidveis de enxofre, dcido nitrico, soda cdustica e
barrilha e outros produtos quimicos. Neste campo, releva notar que estdo em
curso projetos de expansdo da producdo de soda cdustica e implantacdo da
producio de barrilha, assim como fabrica¢do de DDT e de varios tipos de produtos
farmacéuticos, ao passo que jd se acham adiantados os planos para a producéo de
enxofre de piritas.

Como anteriormente se referiu, as importacdes de bens de equipamento e da
maioria de bens de consumo sdo de compreensdo mais ficil que as de
combustiveis ou de matérias-primas tais como metais ndo ferrosos ou certos
produtos quimicos essenciais. A compressibilidade de importacdo dos bens de
capital é obviamente circunscrita pela imprescindibilidade da aquisi¢ao no exterior
de um volume suficiente de pegas e acessérios sem o que seriam inevitdveis as
interrup¢des na produgdo. De outro modo, os niveis de investimento e todo o
crescimento do produto real e da renda seriam ameacados de estancamento, por
considerdvel periodo. Tal ocorréncia perturbaria também, naturalmente, o
processo continuo de substituicdo de produtos importados por matérias-primas e
semi-manufaturas de producdo nacional. E assim, um ponto de real significacdo
e importancia, conforme acentuado ao se discutir a situag¢do das industrias
manufatureira e de transporte, a surpreendente variedade de maquinas, vagdes
ferroviarios e outros tipos de equipamento de transporte, que ja se acham em
franca produg¢do no Brasil.

No caso dos bens de consumo, de trigo, que respondem, em média, por 60%
das importa¢des de alimentos, é claro que se tornard necessario um esforgo
continuado na importancia comparativa de alimentos e bens ndo durdveis em
relagdo ao periodo de pré-guerra.

No que tange as importacdes de trigo, que respondem em média, por 60% das

importacdes de alimentos, é claro que se tornard necessdrio um esfor¢o continuado
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de producio, para evitar acréscimo dos dispéndios cambiais por conta de tal rubrica.
O rdpido incremento nas rendas per capita, e, acima de tudo a migragdo para as
cidades, inevitavelmente resultam em incremento do consumo de trigo. Nao ha,
entretanto, motivo para que o Brasil se preocupe em alcancar auto-suficiéncia na
produgdo desse cereal. Tradicionalmente o importa de um pais vizinho, a Argentina.
Por causa da complementaridade climética e da adequacao de solos, trata-se de um
estado de coisas natural, mutuamente vantajoso, tanto mais que a Argentina é um
mercado importante para madeiras e alguns produtos tropicais e deverd adquirir
importancia crescente como consumidora de bens manufaturados do Brasil.

A discussdo das pdginas precedentes tende a indicar que, em geral, a
industrializagdo vem sendo acompanhar por um processo de substituicdo das
matérias-primas e semi-manufaturas importadas, pelas locais, sem retardamento
sério e mercante, exceto no que tange aos combustiveis de produ¢io interna.
Cumpre reconhecer, entretanto, que os dados analisados ndo descobrem a
completa extensdo do esforgo de substituicao de importacoes, ou de promocao de
exportagdes, que se torna necessario para evitar a formacdo de uma estrutura
industrial excessivamente dependente de importacdes. Isso por dois motivos
principais. Primeiramente, o alto nivel de importagao dos tltimos anos somente
se tornou exeqiiivel gracas a relagdes de troca inusitadamente favordveis, e mesmo
assim as custas de endividamento no exterior. Em segundo lugar, o surto de
importagdes de equipamento em 1951 e 1952 conduziu ao estabelecimento
acelerado de fabricas, o que ainda ndo se refletiu integralmente em procura de
importacdes de combustivel e matérias-primas, quer por causa da existéncia de
estoques formados em 1951, quer por delongas em atingir-se o estdgio de plena
producio dessas fabricas. Nota-se, porém, que o volume das importa¢des dos anos
mais recentes nao pode ser tido como indicativo das exigéncias reais de importacao
da inddstria brasileira. A taxa cambial oficial sobrevalorizada tornou finan-
ceiramente atraente a importacdo de combustivel e de matérias-primas; removido
esse subvencionamento cambial, é de crer que a industria brasileira se adapte a
um nivel mais baixo de importa¢des. Note-se, nesse contexto, que a industria-
lizacdo acelerada criou os pré-requisitos de mercado, e a crise de balanco de
pagamentos, a pressdo necessdria, para deflagrar um movimento mais rapido de
substitui¢do, por produtos locais, das semi-manufaturas, matérias-primas e
combustiveis de importagio.

Nio serd desavisada, a essa altura, uma nota de cautela no concernente ao real

alcance do processo de continua substituicdo de importagcdes como meio de

o
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abrandamento da pressdo no balang¢o do pagamento. Nao padece divida, diga-se
de inicio, que a substitui¢do, pela produ¢io interna, de determinados tipos de
importacdo é de grande valia para preservar a flexibilidade no quadro das
importagoes. Tal medida, entretanto, ndo €, por si s6, garantia que assegure nao
se verificarem importagdes em excesso da receita cambial corrente ou das reservas
cambiais disponiveis.

Uma das principais razdes é que o processo de substituicdo de importacoes
jamais ¢ absoluto. A produgio interna exige habitualmente importacéo sob forma
de matérias-primas e equipamento. Além disso, como qualquer outro incremento
de produto, inclusive a promocdo de exportagdes adicionais, o esforco de
substitui¢do de importa¢oes implica em ato de investimento que dd lugar a efeitos
secunddrios de renda, que se espalham em demanda adicional de importacdes.
Na medida em que a substituicdo de importagdes acarreta industrializacdo urbana
podem-se induzir mudancas nos hébitos de consumo, conducentes a demanda de
produtos estrangeiros, talvez ainda maiores.

Finalmente, é de notar que uma inflacdo interna acelerada, conjugada a um
sistema cambial imperfeitamente ajustado a rela¢@o entre precos, custos e niveis
de renda do pafs e do exterior, gera, inevitavelmente, pressoes de importagao que
conduzem a excessos de compra e a dificuldades de balanco de pagamentos. As
restricdes quantitativas sdo, de per si, incapazes de eliminar o excesso de procura;
alids, os direitos aduaneiros, desde que os proventos dafi derivados sejam
despendidos, padecem de igual defeito. Enquanto o excesso de procura nao for
eliminado, ou pela deflagio ou pela deprecia¢do da moeda, a procura excedente
que ndo puder ser atendida diretamente pelas importagdes, internamente
determinard a emergéncia de atividades provocadoras de novas importacdes. Isso
por sua vez absorvera fatores de produgio, de tudo resultando uma queda no
quantum exportavel ou escassez de produtos outros substitutivos de importacao.
Em nenhum dos dois casos, serd a sobrecarga do balanco de pagamentos
permanentemente atenuada, pois isto s6 podera resultar de politica muito mais
ampla, da qual a substitui¢do de importacoes apenas é um dos elementos.*

* A justeza da andlise apresentada vincula-se naturalmente a premissa de que inexiste, ou é de pequena monta,
o desemprego involuntirio aberto ou disfarcado. Nao parece desarrazoado dizer-se que essa situagao ocorre no
Brasil, por causa da inflagdo cronica e também porque a escassez de equipamento e de adestramento e
conhecimentos técnicos, tornam extremamente dificeis, a0 menos em curto prazo, incorporar eficazmente ao

processo produtivo as reservas de mao-de-obra desempregada que por ventura existam.

o
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CARACTERISTICAS DISTINTIVAS DA CRISE CAMBIAL DE 1951/1953

Se bem que este relatério se concentre primordialmente em caracterizar as
tendéncias de longa duracdo da economia, impde-se andlise especial do
desequilibrio a curto prazo do balango de pagamentos nos anos de 1951/1953, por
causa da agudeza da crise cambial e de suas interconexdes com a politica cambial,
a inflacdo e a recente transformacio estrutural da economia brasileira.

Além do clima inflaciondrio que cria reclamos de importacdo, os fatores
seguintes estdo na raiz da recente crise cambial:

a) o afrouxamento das restri¢des de importacdo subseqiiente a irrupc¢do do
conflito coreano;

b) a substancial queda das exporta¢cdes em 1952 e principio de 1952, em
relacdo ao nivel de 1951, atribuivel a super-valorizacdo do cruzeiro e aos
reajustamentos no nivel de pregos e de procura mundiais como aquela da abertura
das negociagdes do armisticio coreano em julho de 1951;

¢) a crise argentina do trigo, de 1951/1952, que acarretou gastos extraordindrios

de cerca de 150 milhdes de délares.

0 AFROUXAMENTO DAS RESTRICOES DE IMPORTACAOQ

Recordacoes vividas da escassez de suprimento durante a Il Guerra Mundial,
o impacto previsivel do rearmamento do Ocidente e, finalmente, o receio de que,
no caso de uma emergéncia bélica, as reservas cambiais permaneceriam estéreis
— eis af o complexo de fatores que parece ter influenciado a decisdo das
autoridades brasileiras de afrouxar o licenciamento de importacoes, logo apés a
deflagracdo do conflito coreano. Entre os objetivos especificos dessa politica
podem citar-se os seguintes:

a) recompor estoques de matérias-primas exauridos no longo periodo de
restri¢des de importagdo de 1948 a 1950

b) acelerar a reposi¢cdo de maquinaria e equipamento obsoleto e também
assegurar importagdes macicas de equipamento para expansdo econdmica
enquanto tal equipamento ainda estivesse acessivel no exterior; e

¢) abrandar a pressdo inflaciondria mediante a criagio de um superavit de
importagao.

Se bem que a politica de afrouxamento de restri¢des de importacdo tivesse sido
decidida logo apés a deflagracdo do conflito coreano, ndo foi ela executada em
escala apreciavel até margo de 1951. Essa delonga dificultou a realizacdo do

primeiro dos objetivos supramencionados, a saber, a estocagem de matérias-
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primas criticas por causa da institui¢do, ja no inicio de 1951, de controles e racio-
namento internacionais, através do funcionamento de Conferéncia Internacional
de Matérias-Primas. Assim, a resultante liquida da politica de abrandamento de
restri¢des se manifestou muito mais sob forma de um surto de importagao de equi-
pamentos, do que propriamente na formagio de estoques de matéria-prima.

O surto das importagdes conduziu a uma exaustdo muito mais rapida das
reservas cambiais do que o previsto. As principais razoes parecem ter sido, além
do colapso da colheita argentina de trigo, em primeiro lugar, uma taxa
inesperadamente elevada de utilizacdo de licencas de importagio, por causa de
retardamento na execug¢do de programas armamentistas no exterior; em segundo
lugar, vultosos dispéndios cambiais para pagamento de todos os tipos de servicos
e, finalmente, estancamento pratico do ingresso do capital estrangeiro.

A liberaliza¢do de importacdes atingiu o auge no segundo semestre de 1951.
A partir de agosto deste ano, cortes crescentes severos foram feitos na Emissio
de licengas de importagdo, mas o volume efetivo de importagdes continuou em
nivel muito elevado até maio de 1952, devido a encomendas em andamento e 2

vigéncia de licencas anteriores concedidas.

A RETRACAO DE EXPORTACOES EM 1952 E 1953

E provavel que o nivel recorde de importacoes de 1951 e 1952 pudesse ter sido
financiado sem contraimento de pesadas obrigag¢des a curto prazo para com os
exportadores e institui¢des bancdrias estrangeiras, nio fosse a queda de 25% nas
receitas de exportagdo durante 1952, e ulterior deterioracdo da posicdo das
exportacdes nos primeiros meses de 1953. As principais razdes da crise de
exportacdes podem ser assim sumariadas:

a) A sobrevalorizacdo externa do cruzeiro juntamente com a pressdo inflacionista
da demanda interna, que reduziu os investimentos na expansio potencial das
exportacdes, desviou produtos de exportagdo para consumo interno, e redundou em
precos de exportacdo que tornaram alguns artigos invendéveis, no exterior.

b) Os programas governamentais de amparo de precos em nivel superior aos
do mercado mundial, para a safra de algodao e de 1a de 1951/1952, coincidindo
com a recessdo na industria téxtil mundial durante 1952, provocando cessac¢ao
quase completa das exporta¢des de algoddo e de 1a.

¢) O impacto psicoldgico da prolongada discussdo do projeto de lei instituindo um
mercado livre de cAmbio, que induziu os exportadores a reter estoques na expectativa
de desvaloriza¢do, a0 mesmo tempo que estimulava importadores a antecipar compras.

o
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O primeiro desses motivos requer comentdrio a parte. Com o continuo
processo de inflagdo no periodo de apds-guerra, atenuado somente em certos
meses dos anos 1947/1950, as exportacdes de alguns produtos de grande
importincia regional se tornaram gradualmente mais dificeis. A situagio foi
agravada pela desvaloriza¢do do esterlino e de outras moedas européias em 1949,
que exerceu impacto depressivo sobre as exportacdes de madeira, carnes, couros
e peles, arroz e 6leos vegetais, fumo e frutas. Encontrou-se solu¢do tempordria
para o escoamento de tais produtos gravosos através do sistema de opera¢des
vinculadas, mediante o qual se autorizavam, certas importa¢des ndo essenciais,
contanto que os importadores pagassem uma bonifica¢do ao exportador marginal.

E provavel que a desvalorizacio parcial do cruzeiro se tornasse inevitavel jd a
partir de 1949 ou, pelo menos, em meados de 1949 ou, pelo menos, em meados
de 1950, ndo fosse o drdstico melhoramento nas relagdes de troca do café, que
refor¢ou a posi¢do cambial, tomada em conjunto, por margem suficiente para
compensar as dificuldades de outros setores de exportagio. Jd em 1951, contudo,
quando foi suspenso o sistema de operacdes vinculadas e inaugurada uma politica
liberal a necessidade de um ajuste cambial para estimular exportagdes, mas faltava
autorizag¢do legal para tais manipula¢des de cambio até a aprovacio, pelo
Congresso, da lei do mercado livre, em dezembro de 1952.

As modificacdes do sistema cambial ndo exerceram até os ultimos meses de
1953 o desejado efeito de incentivar exportacdes. Isso por causa das dificuldades
encontradas na formulacdo de um sistema de bonificacoes estaveis e adequadas
para vdrios tipos de exportagdo, e na coordenac¢do de medidas cambiais e
crediticias capazes de evitar que os exportadores postergassem embarques na

expectativa de obterem, de futuro, tratamento mais favoravel.

0S ATRASADOS COMERCIAIS E SEUS EFEITOS

Como resultado combinado do surto de importacdes e de retracido de
exportacoes, acumularam-se atrasados comerciais e financeiros que, em meados
de 1953, foram calculados em 700 milhdes de délares, dos quais mais de 400
milhdes representavam obrigacdes em délares americanos e o restante, obrigacdes
para com o Reino Unido, Alemanha, Suécia, Bélgica, Dinamarca, Sui¢a e outros
paises europeus. Essa divida representou, em realidade, um empréstimo
involuntdrio ou forg¢ado feito pelos exportadores e investidores estrangeiros,
financiamento esse utilizado, em sua maior parte, para a compra de bens de

equipamento necessdrios para manter o surto de industrializa¢ao.
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A acumulacdo dessas pesadas obrigagdes a curto prazo tornou inevitdvel o
aparecimento de uma série de graves problemas, entre os quais sdo de mencionar,
e imposicao de sobreprecos pelos fornecedores estrangeiros, a tempordria perda
de crédito no exterior e a necessidade de uma drastica compressdo das
importagdes nos anos mais proximos.

Deve ser salientado, contudo, que a cria¢do de volumes atrasados comerciais
foi menos o resultado de uma politica deliberada do que a conseqiiéncia de um
conjunto complexo de fatores, em parte fortuitos. O surto de importa¢des, apesar
do seu reflexo nos atrasos de pagamentos, teve alguns aspectos positivos, que
devem ser ressaltados. Possibilita forte expansido do estoque de bens de capital do
pais, sob a forma de maquinaria e equipamento conforme transparece nos dados
seguintes de importacdo, em toneladas métricas:

ESPECIFICACAO MEDIA ANUAL MEDIA ANUAL AUMENTO
1946/50 1951/52 PERCENTUAL
Maquinaria e equipamento téxtil 15.261 28.910 89.4
Maquinas de trabalhar metais e madeira 6.310 10.470 65.9
Maquinaria de construcao de estradas 7.985 11.302 41.5
Maquinas-ferramentas 3.972 12.092 204.4
Geradores e motores elétricos 6.435 13.667 112.4

Como melhor se explica mais adiante, a importac@o simultanea de volume sem
precedentes de bens de capital, tal como em 1951 e 1952, permitindo a criagdo
conjunta ou expansdo de inddstrias complementares que se fornecem
reciprocamente mercado, pode, em determinadas circunstincias, constituir
método mais eficaz de se atingir crescimento industrial rapido do que por meio
do fluxo anual de importacdes mais regulares e ordenadas.

A ansiedade de assegurar um volume alto de importacoes de equipamento,
quase que a qualquer custo, quando a irrup¢io do conflito coreano criou para o
pais ameaca de nova era de escassez, ¢ compreensivel a luz das necessidades
acumuladas de maquinaria, sua aquisicao tinha sido limitada, primeiramente
pelas dificuldades de suprimento durante a guerra, e depois pelas restricoes
cambiais no periodo 1948/1950. De resto, a escassez de equipamento em tais
periodos sempre se havia configurado como muito mais severa que a escassez de

matérias-primas. A liberacdo de importacdes somente se concretizou sete meses
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ap6s o inicio do frenesi de compras que caracterizou, em todo o mundo, o inicio
do conflito coreano, quando a maioria dos produtos criticos ja se achava regulada
no exterior por controles de exporta¢do. Daf resulta que essa medida,
originalmente concebida para estimular estocagem, assumiu, ao invés, a forma de
um surto de importacdo de equipamentos.

Uma grande parte dos atrasados comerciais, como ja se notou, foi devida ao
declinio das exportagdes em 1952 e principio de 1953, do que resultou a
acumulacdo de produtos sobrevalorizados e temporariamente invendaveis, tais
como algodao, 13, sisal e outros, ditos gravosos. As modificac¢des introduzidas no
sistema cambial, do mercada livre de cAmbio e, particularmente, da ado¢do de um
sistema de bonificacdo das exportagdes, em outubro de 1953, facilitou a
reconquista da paridade dos precos desses produtos com os do mercado
internacional, permitindo seu gradual escoamento. Foi esse um dos fatores do
melhoramento do balan¢o de pagamentos no segundo semestre de 1953. Outro,
ndo menos importante, foi a manutencdo de rigidas restri¢des de importacdo
durante todo o ano. Sua acdo foi notavelmente reforcada pela introducio, em
outubro de 1953, do sistema de licita¢do de divisas, para importagdo, conhecido
como “Plano Aranha”, que veio permitir ao mecanismo dos precos atuar como freio
nas demandas de importacdes.

Restabeleceu-se um saldo consideravel nas trocas, com a drea do délar, reflexo
ndo somente de retomada das exportagdes de café na segunda metade do ano,
como também na manutencdo de restricdes de importag¢do particularmente
severas. A melhoria verificada com relacdo ao doélar, juntamente com um crédito
de 300 milhdes de délares do Banco de Exporta¢do e Importacdo e outros, a
curto prazo, de bancos privados estrangeiros, permitiram ao Brasil liquidar, em fins
de 1953, seus compromissos em moeda norte-americana. Registrou-se também
melhoria na drea das moedas nao-conversiveis, pela consolidagio e reducao de
dividas comerciais atrasadas. Em decorréncia, ao fim do ano, o montante dos
compromissos comerciais a curto prazo havia sido reduzido de 4/5 e melhorara de

muito a posi¢do do balan¢o de pagamentos.

POLITICA CAMBIAL E DESENVOLVIMENTO ECONGMICO

O Brasil manteve controles cambiais, e um sistema rigido de taxas de cambio,
desde 1939 até a instauragio, ha poucos meses, de um sistema de bonificacoes
de exportacdes e taxas multiplas de importacdo. Durante a guerra, quando a
escassez de suprimento do exterior resultou em severa reducdo de importagdes,
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e se lograram vultosos superdvits no balanco mercantil, a taxa cambial oficial foi
folgadamente mantida. Em realidade, o cruzeiro ter-se-ia mesmo valorizado em
relacdo a moedas estrangeiras, se deixado ao jogo livre do mercado.”

No periodo de apéds-guerra, de outro lado, o cruzeiro tornou-se
progressivamente sobrevalorizado a taxa oficial de cAmbio, na propor¢ao em que
galopava a inflag¢@o interna das rendas monetarias e custo de producdo,
entorpecendo exportagdes, ao passo que artificialmente se estimulavam as
importagoes. A sobrevaloriza¢@o estd assim na propria raiz das recorrentes
dificuldades cambiais dos tdltimos anos.

A interacdo de industrializacdo, inflacdo acelerada e taxa cambial fixa foi
completa e merece reparo especial, tanto no tocante as causas da manutencao de
uma taxa cambial sobrevalorizada durante longo periodo, como as suas
conseqiiéncias econdmicas.

Um sopesamento objetivo de tais problemas nio ¢, de maneira alguma simples,
dada a mescla de fatores estruturais e monetdrios. Assim, a supervaloriza¢do do
cruzeiro néo foi mero reflexo da disparidade entre os niveis de precos e custos
prevalecentes no Brasil e no exterior, sendo que se tornou importante mecanismo
para alterar a rentabilidade comparativa das exportag¢oes de produtos primarios,
de um lado, e a produgio industrial e agricola para mercado interno, de outro.

Antes de analisar as causas para a retenc¢do prolongada de um sistema de ta-
xas cambiais rigidas e crescentemente sobrevalorizadas, deve-se acentuar de novo
que essa politica agudamente contrasta com a tradicional sensibilidade das taxas
cambiais brasileiras a pressdes de balanco de pagamento. Essa sensibilidade
espelhava a importancia assoberbante do setor de exporta¢do na economia,
particularmente os interesses da cafeicultura, e se destinava a manter e aumentar
a lucratividade da producdo e comércio de exportagio, antes que a incentivar a
amplia¢do do mercado interno.

Através das desvalorizacdes periddicas do cruzeiro, o impacto depressivo de

relacdes cadentes de troca, ou de crises no mercado mundial, se transferia do setor

* A valorizagdo do cruzeiro, que poderia ter abrandado a pressao inflaciondria interna, nao foi considerada
politica praticdvel ou convinhavel, por vdrios motivos, tais como o desejo de cooperar com o esforco bélico aliado,
auxiliando-o na manutengao de precos estéveis para produtos estratégicos e para alguns itens de importancia,
no custo de vida, a conveniéncia de permitir aos exportadores lucros razodveis para compensa-los das perdas do
periodo de depressao e, finalmente, o receio de que a valorizagiio talvez tivesse que ser seguida de desvalorizagao
mais drdstica no ap6s guerra, tdo cedo as disponibilidades de produtos importdveis permitissem satisfacao a

demandas acumuladas.
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de exportagdes para o restante da economia. Num sentido fundamental, a
prolongada retenc¢do da taxa cambial por meio de restri¢des quantitativas de
importagdo de tipo protecionista, ap6s a ultima guerra, tdo marcadamente
contrastante com os eventos de ap6s a primeira guerra mundial, reflete a
transferéncia de poder econémico, dos grupos de produ¢do de comércio
exportador para os novos grupos industriais. A inddstria, que florescera durante
a guerra, ndo desejava que o seu desenvolvimento estancasse ou mesmo
regredisse, como ocorrera 25 anos antes. A cronica instabilidade dos precos e
mercados de exportacdo, a amarga lembranga da depressdo do café e o fato de que
as desvaloriza¢oes do passado tinham sido acompanhadas pela deterioracdo nas
relacdes de troca — eis o complexo de importantes fatores psicoldgicos que
desencorajaram a reparticio da experiéncia desvalorizadora para a finalidade de
subvencionamento de exportagoes.

Sobrepondo-se a estas consideragdes de longo prazo, a relutincia em
desvalorizar alimentava-se também no receio de que, a menos se obtivesse éxito
em previamente controlar a inflacdo, o efeito esperado de incentivo as exportagdes
rapidamente se esvaeceria, ao passo que se abriria caminho para novas pressoes
inflacionistas.

Destarte, a politica de reten¢do de uma taxa cambial sobrevalorizada assentava
também nas racionaliza¢des seguintes:

a) A emergéncia de um grupo vigoroso de empresarios do mercado interno
através da industrializacdo, menos conscio que os tradicionais grupos agricolas da
importancia de promog¢io de exportacoes;

b) a experiéncia histérica de estreita vincula¢@o entre desvalorizacdo cambial
e deterioracio das relacoes de troca;®

¢) a relutancia de empreender reajustamentos baixistas de cAmbio antes de
subjugada a inflacao.

Em esséncia, a politica de taxa cambial rigida do periodo de ap6s-guerra foi
uma oscilacdo pendular do tradicional subvencionamento das exportacdes
mediante depreda¢do cambial, para o extremo aposto.

® Havia, naturalmente, generalizada consciéncia de que tao drasticamente se havia alterado no apés guerra a
conjuntura de oferta e demanda no mercado cafeeiro mundial, comparativamente a década dos trinta, que se
tornara improvavel que da desvalorizagdo cambial resultasse repercussdo desfavoravel sobre as relagdes de
troca de café. Paradoxalmente, outra razao adiantada em oposi¢do a desvalorizacio era o receio de que viria ela
dar, de mao beijada, aos produtores e exportadores de café, lucros adicionais aos auferidos com a duplicagdo dos

precos da rubidcea em 1949.
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Se bem que o setor de exportagdes jamais tivesse sofrido contra¢do em termos
absolutos, sua lucratividade foi ferida, a principio ligeiramente até a desvalorizacio
do esterlino em 1949, mais severamente de 1949 a 1951, e com particular forca
durante 1952, proporcionalmente ao recrudescimento da inflacdo interna.” Ao
mesmo tempo, a conjugacdo de uma taxa cambial sobrevalorizada para
importacdes de combustiveis, matérias-primas e equipamento, com a defesa
contra concorréncia estrangeira por via de restri¢des quantitativas, impulsionou
vigorosamente a industrializacdo. Promoveu, outrossim, a mecanizacdo agricola,
por isso que o equipamento e o combustivel importados conduziam a reducéo do
custo da produgio agricola em relagio a producdo mineral.

Essa conjugacio de politica cambial e controle de importagdes encerrava trés
efeitos econdmicos interpenetrantes:

a) um efeito-subvengio por isso que a taxa cambial sobrevalorizada barateou
artificialmente os precos de bens de producido, matérias-primas e combustiveis
importados;

b) um efeito protecionista, através da preservagdo de restricoes quantitativas
que, total ou parcialmente, cancelaram importacdes de produtos concorrentes;

c) como decorréncia, um efeito-lucratividade, por isso que a taxa cambial
sobrevalorizada propendeu a alterar a estrutura de incentivos de lucro, na direcao
do estimulo a producdo para o mercado interno, comparativamente a producéo de
exportacdo.

Nao padece duvida que essa conjun¢io de protecionismo e subvencionamento
foi alavanca poderosa para alcancar a producao industrial nos dltimos anos. Este
salto industrial para a frente redundou em marcada expansido da capacidade do
pais de internamente satisfazer os reclamos dos mercados rurais e urbanos em
expansio, de bens manufaturados. A simultanea criacdo e ampliacdo de industrias
complementares e inter-ativantes, emprestou impeto especial a rdpida
disseminacdo de métodos modernos de manufatura e de organizacdo. De nio
menor importancia ¢ a maneira pela qual a industrializacdo acelerada criou

incentivos e pressdo para melhoramento dos métodos agricolas.

7O desestimulo a exportagdo feriu produtos outros além do café, pois este grandemente se beneficiara da
stibita alta em seus precos-délar em 1949, o que temporariamente sobrepujou a alta dos custos internos de
produgdo; retardou o reajustamento cambial e restaurou o café em sua posi¢ao de absoluta predominancia como

fonte de divisas.
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Conforme seria de esperar, entretanto, o apressamento da industrializacdo
pelo favor de uma taxa cambial sobrevalorizada, provocou vérios desequilibrios,
que encontram expressdo imediata nas sobrecargas do balanco de pagamentos.
Assim, pelos precos artificialmente baixos de combustiveis e matérias-primas
importadas, indudstrias emergiram que, provavelmente, no contexto dos recursos
naturais ora conhecidos, parece terdo de permanentemente depender, em grau
indevido, de abastecimento exterior. Em outros casos, o apelo a fontes locais de
combustiveis e matérias-primas, assim como a expansio das ji conhecidas, foi
postergada ou desencorajada, a medida que combustiveis importados,
deslocavam, além dos limites recomendaveis, os nacionais, como o carvao vegetal
e a hulha de baixa qualidade. Do mesmo passo que esses fatores tenderam a
forcar agudamente um excesso de compras, e a tornar menos flexivel a estrutura
de importacdo, a sobrevalorizacdo cambial exercia efeito desestimulante sobre as
exportagoes.

No reverso da medalha, entretanto, a politica sobrevalorizadora, em permitindo
o surto industrial, criou os pré-requisitos, seja em termos de mercado, seja de
preparo psicolégico, para um aproveitamento mais intensivo de fontes nacionais
de combustiveis e de matérias-primas. Ao mesmo tempo, a crise de balango de
pagamentos e o conseqiiente golpes nas importagdes gerou intensa pressio na
mesma dire¢do. Considerados os inexplorados recursos do Brasil ndo padece
duavida que garantido um incentivo suficiente na forma de um. mercado interno
estdvel, relativamente amplo e lucrativo, uma variada gama de matérias-primas,
presentemente importadas, poderia ser produzida no pafs. Esse efeito dinAmico
a longo prazo, a primeira vista paradoxal, pode tornar-se muito mais importante
que o incentivo a curto prazo, oriundo da politica de sobrevalorizacdo cambial, para
aquisicdo no exterior de matérias-primas e combustiveis. Dito de outra forma, a
aparente estreiteza da base de recursos naturais, comparativamente ao nivel de
procura ora criado pela industrializacdo acelerada, pode ser mero reflexo da
pequenez do mercado doméstico para matérias-primas antes do surto industrial.
[sso é certamente verdadeiro no que tange a metais nio ferrosos, cobre, aluminio,
chumbo e niquel, mas ndo o ¢ menos para produtos de base como soda caustica
e barrilha. E questao especulativa saber se o seu desenvolvimento local poderia
ser realisticamente objetivado antes de, através de uma taxa cambial
desequilibrante ou outro mecanismo, dar-se estimulo artificial a industrias
importadoras de tais produtos, criando-se, dessarte, um mercado interno
avantajado e estdvel.
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Em certo grau esta observa¢do ¢ também, pertinente, mesmo no tocante a
petroleo. O desenvolvimento de amplo mercado consumidor, através de politica
cambial que agiu em detrimento do consumo de lenha e do carvdo nacional,
gerou reclamos e pressdes que tornam imperativo um esforco magno para
aproveitamento dos depdsitos locais de petréleo. Buscar-se-4, auto-suficiéncia
em matéria petrolifera, a passo mais lerdo, se ndo for permitida a participacdo de
capital privado; a passo estugado se critérios de desenvolvimento econdmico e de
balanco de pagamentos preponderarem.

Do ponto de vista puramente teérico, ndo ha razio nenhuma pela qual as
matérias-primas inexploradas ndo possam ser desenvolvidas com vistas a
exportacdo, independentemente da prévia formacdo de mercado industrial interno.
Em muitos casos, entretanto, os mercados externos, se bem que potencialmente
mais amplos, se afiguram mais instdveis. Além disso, aos olhos do investidor
individual aparecem refertos de riscos, pois que em vista da situagio e das jazidas,
o produtor individual pode ser supridor marginal do mercado mundial,
concorrente improvavel dos produtores de hd muito estabelecidos.” Em contra
quadro, pode legitimamente, muitas vezes, confiar em posi¢do preferencial e
protegida no mercado interno, particularmente quando escasseiam divisas. Assim,
o investidor pode ser mais sensivel aos regamos da procura interna que as
solicitacdes do mercado externo, isso é tanto mais verdadeiro quanto, em muitos
casos, o investidor potencial ¢ um industrial que, ap6s lancar a inddstria
experimenta, subseqiientemente, dificuldades de importacao.

Se bem que os efeitos negativos de curto prazo da sobrevalorizacao,
artificialmente elevando a procura de importagdes, possa dessarte ser a longo
prazo contrabalancada pela pressdo para substitui¢do de matérias-primas de
importacdo, é freqiiente o receio de que efeito desestimulante, simultaneamente
exercido sobre as exporta¢des, venha reduzi-las a fracio demasiado pequena da
projecdo total. Tal ocorreria, sem duvida, se a politica de supervalorizagio fosse
mantida por periodo longo.

Comparado com o que ocorria faz algumas décadas, as exportagdes constituem fra-

¢do apreciavelmente menor do produto nacional bruto. Isto parece, entretanto, espelhar

* Em certos casos, ha evidéncia de declinio a longo prazo no consumo de matérias-primas por unidade de
produto acabado, em conseqiiéncia de aperfeicoamento tecnoldgico. Esse fator pode desencorajar novos

produtores de matérias-primas de exportagio.
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muito mais a a¢do de fatores de manutencao estrutural a longo prazo, do que os efeitos
da politica de supervalorizacio cambial de apés-guerra. Com efeito, a expanséo do pro-
duto nacional, relativamente rapida nos tiltimos quinze anos, se revestiu principalmente
da forma da criaco de industrias substitutivas de artigos de importacdo. Esse esforco se
consumou sem redugdo de atividades no setor de exportagdo. O incremento da renda
manifestou-se, outrossim, parcialmente, na expansido de servicos como transportes,
comércio interno e finangas, como normalmente ocorre no curso da evolucio e inte-
gracdo de um amplo mercado interno, caso do Brasil. Esse gradual declinio das expor-
tagdes como componente da renda nacional reproduz o que se deu em outros paises de
amplitude continental como os Estados Unidos, Russia ou Austrélia.

A significacdo da rela¢do entre exportag¢ido e o produto nacional bruto varia
grandemente com a estrutura da economia. Atenta a variegada natureza dos
recursos naturais diminui de sentido no caso de paises como o Brasil, que oferece
amplas possibilidades de substituicdo de importacdes no setor de alimentos,
matérias-primas e talvez mesmo no de combustiveis.

E curial que enquanto os esforcos para producdo nacional de combustiveis e
outras matérias-primas e semi-manufaturas ndo obtiverem éxito aprecidvel, a
economia brasileira continuard muito mais dependente do volume de suas
exportacdes para financiamento da aquisi¢cdo no exterior de abastecimentos
essenciais, do que a de pafses como os EE.UU. ou a Rdssia. Assim, politicas
governamentais que tendem a desestimular o aumento absoluto da producao
exportdvel podem, se extremadas, comprometer o crescimento de toda a
economia. O significado do setor internacional da economia de um pais reside
muitas vezes, ndo tanto na sua dimensdo absoluta como no seu papel marginal.

Outro fator a ser considerado é que a mudanga de énfase da atividade de
exportadora para produtora de substitutivos de importagdo, parece resultante
natural do processo do desenvolvimento econdmico, do qual se espera uma
alteracdo dos tipos de producdo, nos quais o pais possui vantagem comparativa
principalmente derivada de fatores naturais, para os de artigos de importacdes que
exigem prévio crescimento do mercado interno e da técnica nacional. No periodo
de transicdo das economias hdo de surgir desequilibrios tempordrios de
repercussdo imediata sobre o balan¢o de pagamentos. Isso deve-se a que a perda
de incentivo para a expansdo da producdo exportavel ndo se compensa a tempo
com flexibilidade da economia mais amplamente diversificada.

A énfase atribuida as forcas estruturais ndo implica em desconhecer-se que a

inflacdo e a supervalorizacdo cambial podem seriamente agravar esses
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desequilibrios tempordrios ou torna-los cronicos. E também importante notar
que a supervalorizacdo da taxa cambial, conjugada a controles de importagio,
pode ser utilizada com éxito como instrumento de fomento somente quando se
tem consciéncia de que isso ndo passa, na melhor das hipéteses, de expediente
tempordrio. O éxito supde ainda que os recursos e vantagens naturais do pafs
permitam gama ampla de substitui¢oes de importacdo, com probabilidade de, a
longo prazo, se tornarem econdmicas.

Na conjuntura especifica do Brasil, parece que, no correr do biénio que findou,
a taxa cambial sobrevalorizada sobreviveu seu periodo dtil. A infla¢do interna
fizera que muitos produtos de exportagio se tornassem tdo custosos, que somente
se vendiam no exterior a custa de “operac¢des vinculadas”, de duvidoso valor para
a economia nacional, pois tendiam a exacerbar, antes que reduzir, a disparidade
entre pre¢os internos e externos.” Ao mesmo tempo, a sobrevalorizacdo criava
reclamos de importacio dificeis de coibir por meio de controles diretos. Todos os
inconvenientes desses controles se acentuaram particularmente em 1952, quando
a acumula¢io de atrasados forcou a compressdo drastica de importacoes, tais
como: deslocacoes de comércio e imperfei¢do burocritica, lucros exagerados dos
importadores desproporcionados aos riscos tomados e, finalmente, radicag¢io de
interesses espurios para a perpetuacdo do sistema de restri¢es.'” Alguns dos as-
pectos negativos da prolongada supervaloriza¢do, como a tendéncia de desen-
corajar o ingresso de capital estrangeiro, estimulando ao contrdrio o egresso de
capital e rendimentos, foram os motivos que influenciaram ja em maio de 1951,
a mensagem do Executivo ao Congresso, para criacdo de um mercado livre de
cambio, que, em outubro de 1953 finalmente redundou em modificacdo de largo
alcance em todo o sistema de controle cambial e de importacdes.

Ao se passar em exame o significado econdmico do sistema de taxa cambial
rigida de apds-guerra, é importante perquirir se politicas alternativas poderiam ter sido
usadas para promover o surto industrial e com menores deslocacoes e desperdicios.

Os méritos das alternativas devem ser examinados, quer do ponto de vista de

possibilidade tedrica, quer do ponto de vista de exeqiiibilidade politica e institucional.

> O Relatério de 1951 do Conselho Nacional de Economia indica que, ja em meados de 1950, os pregos de

exportacdo de madeiras, arroz, sisal, cera de carnatdba, tinham principiado a exceder os do mercado mundial.

" Importa notar, entretanto, que os lucros de escassez nem sempre redundaram em investimentos especulativos
ou consumo supérfluo, visto que possibilitaram instalar empresas manufatureiras para produgdo de substitutivos

de importacio, de abastecimento ameagados pelas restriges.
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Conforme dito, a campanha de industrializacdo de apés-guerra foi promovida através
da conjugacdo de um “efeito subvencio”, um “efeito prote¢ao” e um “efeito lucrativo”,
que derive dos primeiros. E pacifico que, mesmo dentro de um sistema de taxas
cambiais flexiveis ou periodicamente ajustadas, que talvez evitassem os desperdicios
da sobrevalorizagio, todos esses efeitos poderiam ter sido teoricamente atingidos a
um custo econdmico mais baixo. E, por exemplo, concebivel que a alteracdo dos
incentivos de lucro em favor das industrias internas pudesse ter sido alcancada
simplesmente pela tributa¢do de parte ou de toda a receita adicional da exportacao,
resultante da desvalorizagdo. Ao mesmo tempo, através da utilizagdo dessa receita para
subvencionamento apenas de certas inddstrias-chave de importancia no
desenvolvimento econdmico, poder-se-ia evitar a subvencio cega e indiscriminada,
implicita na sobrevaloriza¢do da taxa cambial. Finalmente, o efeito protecionista
poderia presumivelmente ser alcancado através de uma combinagao do desestimulo
a importacdes por via de precos altos (implicito na desvaloriza¢do), e um
reajustamento altista da presente estrutura de tarifas aduaneiras.

A combinacdo dessas politicas teria provavelmente permitido a mesma taxa de
importacdes essenciais para o desenvolvimento econdmico e um nivel mais alto
de exporta¢do conseqiientemente, com reduzida pressdo de balanco de
pagamentos, sujeito naturalmente a ressalva de que a desvaloriza¢do ndo resultasse
em deterioramento proporcional das relagdes de troca. Se bem que essa condi¢ao
fosse de realizacdo provavel, dada a conjuntura de oferta e procura das principais
exportacoes brasileiras no apés-guerra, como café, cacau e minério de ferro, nio
seria certa, e contradiz mesmo as pretéritas experiéncias de desvaloriza¢do no
Brasil de pré-guerra.

O problema real, entretanto, é o fato de que o crescimento acelerado da
economia brasileira no ap6s-guerra foi muito menos o resultado de uma escolha
consciente e racional entre politicas alternativas, do que reac¢do algo instintiva a
tendéncias cambiais e mutagdes de poder econdmico dos varios grupos de pressao.
O emprego de taxa cambial sobrevalorizada obedeceu, em certo sentido, a um
movimento ao longo da linha de menor resisténcia; pois, se bem que os exportadores
se resignassem a continuagdo da politica cambial legalmente estabelecida, ainda que
comparavel em seus efeitos a um imposto de exportacdo seria muito mais intensa
a resisténcia politica a imposi¢do direta de tributos sobre a exportagdo e a utilizagao
desses proventos para subvencionamento de outros setores da economia.

O mecanismo de protegdo tarifdria, se bem inquestionavelmente preferivel ao

das restri¢des quantitativas, por ndo eliminar completamente a concorréncia e nao
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gerar necessariamente lucros de escassez é administrativamente menos flexivel e
de mais dificil adaptacdo aos requisitos de uma economia industrial em rapida
mutacdo, e cuja estrutura produtiva continuamente se diversifica. Conquanto a
necessidade de melhoramentos técnicos nas tarifas aduaneiras brasileiras e de
uma revisdo altista dos direitos seja matéria pacifica, e defronte muito menor
resisténcia politica que a tributacdo das exportacdes, vem se provando tarefa
dificil e lenta.

Parece assim que, balanceados os diversos aspectos do problema, politicas
teoricamente superiores para acelerar a taxa do desenvolvimento econémico
mediante a industrializaco, se revelaram infelizmente menos exeqiiiveis do ponto
de vista institucional e politica.

Na discussdo acima deu-se particular aten¢io aos aspectos positivos da politica
cambial de apés-guerra, em parte porque os seus aspectos negativos sio mais
conhecidos e foram postos em relevo pela recente crise cambial, e em parte
porque a relutincia das autoridades brasileiras em efetuar rdpidos reajustamentos
da taxa cambial ao nivel de custos internos tem sido freqiientemente

incompreendida, tanto no Brasil como no exterior.

CONCLUSOES

Dificuldades de balango de pagamentos tém repontado vérias vezes na histéria
economica do Brasil. No passado, a maior parte das crises cambiais severas foram
principalmente reflexo de depressdes e distirbios nos grandes mercados mundiais
consumidores de exportacdes brasileiras. Ja no periodo apés a segunda guerra, um
esforco consciente para acelerar a taxa de industrializacdo interna e o ritmo de
desenvolvimento econdmico, ainda que a custa de séria inflacdo e de
enfraquecimento da importacdo, foi o fator predominantemente responsavel pelas
agruras cambiais.

Esta combinacdo de fatores atingiu um 6nus desarrazoado sobre a politica
cambial, que teve de arcar com os reclamos e pressdes do desenvolvimento
econdmico financiado por processos inflacionarios, de se converter em
instrumento primordial para incentivar a expansdo interna, de preferéncia a
preservar o equilibrio externo.

Em periodo longo, ¢ claro, um desenvolvimento econdémico vigoroso exige a
coordenacdo da administracdo cambial com politicas fiscais, monetarias e de
investimento, e de saldrios em forma que nem a expansdo interna nem a solvéncia

de balanco de pagamentos sejam permanentemente sacrificadas.

o
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Em tal contexto, e dentro das limitacdes impostas por fatores politicos e
institucionais, a politica cambial deveria colimar os objetivos principais seguintes:
(1) Preservar e expandir a capacidade da economia de ganhar as divisas necessarias
para sustentar o ritmo desejado de desenvolvimento; (2) manter flexibilidade dos gas-
tos cambiais, principalmente através de formas econdmicas de substitui¢do de im-
portacdes; (3) encorajar a captagcdo maxima de recursos exteriores através do ingres-
so de capital estrangeiro; e (4) acumular reservas de cAmbio como defesa contra
dificuldades temporarias.

Obviamente, advogar a consecugao simultanea de todos esses objetivos, numa
era de rdpido crescimento é pregar conselho utépico. Quando profundas
transformagdes ocorrem, sdo inevitdveis oscilagdes, ora no sentido de promover
exportacdes, ora no de substituir importacdes, mas nem um nem outro podem ser
levados ao extremo sem ferir-se permanentemente o progresso econémico a longo
prazo.

A politica brasileira de taxas cambiais relativamente sobrevalorizadas e de
restri¢des de importacdo propendeu no apds-guerra, a estimular a expansio interna
as expensas do equilibrio externo. Se bem que a modificagdo dessa politica se
tenha tornado imprescindivel, é de se esperar que dai ndo resulte a preocupacio
exclusivista de promover exportagdes, com total descaso pelos outros objetivos de
politica econdmica.

Mais importante que estabelecer objetivos precisos de politica cambial é o
reconhecer que medidas cambiais apenas sdo um aspecto de um ataque triangular
vital para que o Brasil possa alcancar éxito duradouro na reconciliacdo de um
crescimento econdmico rapido com um grau tolerdvel de estabilidade no balango
de pagamentos. Os conjuntos restantes de politica sdo: primeiramente, medidas
crediticias e fiscais que permitam se alcance um alto nivel de produto e de
investimento com um minimo de inflacdo; e, em segundo lugar, esforcos
realmente decisivos para cumprir programas capazes de romper “pontos de
estrangulamento” em transportes e energia, e obter pronto &xito no aproveitamento

de fontes nacionais de combustiveis.



