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INTRODUCAO

No inicio da década de 1930, verificou-se a ocorréncia de fortes turbuléncias
nas relacdes economicas internacionais que desencadearam mudancas nas estrutu-
ras produtivas ndo apenas no Brasil como, em geral, nos demais paises latino-
-americanos agrario-exportadores (Bastos, 2008). No pais, atrelados aos efeitos da
Grande Depressao de 1929 sobre o mercado cambial e os fluxos externos, os anos
seguintes testemunharam a passagem de um modelo de desenvolvimento “para
fora” para um modelo de desenvolvimento “para dentro”, sob o qual a dinimica
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econdmica passa a ser industrializante e enddgena, conforme a literatura tradicio-
nal (Furtado, 2007; Tavares, 1972). As medidas de governo, reativas as restrigoes
externas, constituiram, nesse contexto, elemento essencial para a criacdao das con-
digdes institucionais necessdrias ao desenvolvimento efetivo do chamado Processo
de Substituicao de Importagoes (PSI).

Este artigo propoe-se a contribuir para a literatura do periodo ao enfocar as
mudangas institucionais introduzidas para reconfigurar o funcionamento do mer-
cado de cambio e gerenciar os fluxos monetdrios externos. A politica cambial da
década ja foi objeto de estudo de inimeros autores, como Malan et al. (1980),
Abreu (1998), Simonsen (1996), Fonseca (1989, 2003), Bastos (2007, 2008), den-
tre outros. Ao revisitar o periodo dos anos 1930, visamos por em destaque, na
historiografia econémica, o arcabouco legal do mercado de cambio gestado como
resposta ao quadro depressivo das contas externas imediatamente no pds-1929.
Partimos da percep¢do de que a conexdo entre as inovagdes institucionais e o pro-
cesso de desenvolvimento que se inaugura nos anos 1930 pode ser mais bem escla-
recida com a incorporagdo a analise dessas variaveis.

Destaca-se que o entao novo Governo Provisério varguista conseguiu impri-
mir uma nova institucionalidade legal, responsavel por contribuir para a mitigacao
do estrangulamento externo (ou a recorrente escassez de divisas), diante das ne-
cessidades que o proprio avanco do PSI demandava, em especial pela introdu¢dao
da cobertura cambial das exportagdes'. Sio medidas que se inserem num quadro
de mudangas institucionais de gerenciamento das contas externas que proporcio-
naram, em tultima andlise, a mudanga estrutural da economia e o desenvolvimen-
to industrial doméstico seguinte. Apesar de, por exemplo, ser dado como verda-
deiro que grande parte das receitas em moeda estrangeira geradas pelas exportacoes
foi canalizada, pelo governo, para a importagio de maquinaria e equipamentos
necessarios para o desenvolvimento industrial doméstico, os instrumentos institu-
cionais norteadores das mudangas nio foram suficientemente detalhados, restan-
do ainda espago para clarear suas origens e efeitos sobre a nova dinamica da
economia brasileira.

Parte-se do instrumental de andlise proposto pela economia institucional. Es-
ta tem seus fundamentos nos trabalhos precursores de Veblen, Commons e Mitchell,
no inicio do século XX, partindo do pressuposto de que nao se pode explicar o
comportamento das pessoas nem o resultado econdmico sem falar em instituicoes.
Esse entendimento induz a uma metodologia responsavel por incorporar a andlise
econdmica os arranjos institucionais, ou sistemas de parametros, os quais intera-
gem e se moldam construindo as economias nacionais, com destaque a a¢do do
governo e, mais especificamente, a politica econémica, a influenciar as transagoes
econdmicas e, em tltima anilise, o resultado econémico.

! Isto é, a obrigacdo de internalizar as receitas em moeda estrangeira decorrentes das exportacdes
brasileiras.
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Por outro lado, contribuicdes mais recentes de Hodgson? (2004a, 2004b,
2006, 2007), com o proposito de recuperar a influéncia de Darwin em Veblen,
contribuiram para ressaltar a importancia da intencionalidade dos agentes econd-
micos na tomada de decisdes e nas opgdes — e, em decorréncia, nas trajetorias das
sociedades. Torna-se relevante a concepcdo de sufficient reason, a qual associa
intengdes e resultados, propositos e acoes realizadas. Muitas ag¢oes algumas vezes
tidas como “espontaneas” na verdade tém sentido desvendado quando recuperado
o0 contexto em que ocorreram, procedimento metodologico que permite perceber
sua correlagdo com outras a¢des (ou varidveis), lembrando o que Veblen denomi-
nava causagao “cumulativa” ou “circular” (Hodgson, 2004b, p. 346).

De fato, a evolugdo da economia mundial nas décadas seguintes a Grande
Depressao foi determinada, em grande medida, pelas instituicoes nascidas da reagio
politica e econémica aquela crise. Novas institui¢ces foram criadas, como o FMI
e 0 Banco Mundial, um regime internacional de cAmbio fixo centrado no délar foi
estabelecido, controles de capitais tornaram-se parte dos instrumentos de gestdo
financeira dos governos nacionais, politicas econémicas de recorte keynesiano e
modelos de prote¢do social amplificados se disseminaram nos paises centrais (Blo-
ck, 1977; Eichengreen, 1996).

O enfoque institucional indica, assim, que as institui¢oes importam porque
condicionam as diferentes trajetorias econdmicas nos diversos ambientes nacionais.
Portanto, possuem o carater de definir e moldar as transagdes comerciais, consti-
tuindo-se num determinante relevante da performance econémica. Imprimem, por-
tanto, uma regularidade ao sistema econoémico, por meio do estabelecimento de
um padrio estivel, com reflexos por todo sistema de relagdes economicas. E sob
essa Otica que abordamos a leitura das diretrizes cambiais emanadas no periodo,
evidéncias fundamentais para a reconstrugio historica.

O ensaio estd organizado como segue. Apos esta introdugio, a segunda se¢do
descreve os normativos cambiais propriamente ditos. A terceira se¢io, em um
didlogo com a literatura, condensa evidéncias sobre o inicio da industrializacio,
correlacionando-as, sob a perspectiva analitica da economia institucional, com as
mudangas na politica cambial brasileira. A quarta se¢do refere-se aos comentdrios
finais, a guisa de conclusio.

A CRISE DE 1929 E A CONSTRUCAO DA
LEGISLACAO CAMBIAL BRASILEIRA

A vulnerabilidade externa sempre foi um elemento estrutural da economia
brasileira, sendo que sua principal forma de manifestacio foram as recorrentes

2 “Intentions are real and intentions are causes but intentions do not require an entirely different notion
of causality. The causes of intentions and their causal effects have to be explained, in terms that include
the important role of mental prefiguration and judgement. But these mental aspects also involve
movements of matter and transfers of energy or momentum, within the brain. They are special causal
mechanisms but not an entirely different (teleological) category of cause” (Hodgson, 2004a, p. 178).

Revista de Economia Politica 32 (4),2012 599



crises cambiais que atingiram o pais em varios momentos da historia. A origem do
cerne da regulamentacio cambial brasileira remonta a uma dessas situagdes criticas.
Em vista da generalizada crise de liquidez, ou do que se chamou de dollar shortage,
que vigorou até o fim da década de 1960, a maior parte dos paises emergentes
adotou regimes cambiais complexos, altamente controlados, com taxas multiplas
de cAmbio e inimeras variedades de restri¢des quantitativas e administrativas, além
das tarifarias, que vigorariam ainda por vérias décadas (Franco & Demosthenes,
2004). O Brasil nio foi exce¢io.

Ainda que nio se possa dizer que as transa¢des externas ndo fossem anterior-
mente objeto de regulacdo e controle por parte das autoridades publicas, ocorreu
aqui a inauguracao de um amplo periodo em que o controle cambial passou a
dominar a esfera das transacdes externas, apenas flexibilizado, em uma perspecti-
va de longo prazo, a partir dos anos 1990. Seguidas crises cambiais levaram o
Brasil a montar um arcabouco juridico bastante controlador e burocrético. Foi a
conjuntura mais ou menos favordvel, em termos de disponibilidade de moeda con-
versivel, que ditou o afrouxamento ou o aperto das regras do mercado de cambio,
e a maior ou menor saida de divisas do pais. Regras cambiais e taxas de cambio
foram adotadas e gerenciadas, oscilando entre 0 maior e menor rigor em razao da
conjuntura externa.

A crise de 1929, identificada como a pior crise financeira mundial de todos os
tempos, levou, sobretudo, a constatacdo de que o setor externo é variavel primor-
dial a ser administrada pelo Governo Federal, ainda que graus de liberdade sejam
pequenos diante de iliquidez internacional critica e de ndo conversibilidade da
moeda nacional. E nesse contexto que se devem observar as medidas de governo
impostas para o controle das transag¢des externas. A origem dos principios funda-
mentais da “centralizacio cambial”, da “cobertura cambial” e do “curso forcado”
¢ ai delimitada, cuja funcionalidade foi relevante para o equacionamento dos fluxos
cambiais durante os vérios periodos de estresse de falta de divisas, caracteristicos
do pais até os anos 1990.

A leitura literal do texto emanado no Decreto 20.451, editado em setembro
de 1931, constitui fonte primdria indispensavel para contextualizar as dificuldades
vividas a época para o equacionamento das contas externas, ao estabelecer normas
para as vendas de letras de exportagdo ou de valores transferidos do estrangeiro:

“O Chefe do Governo Provisério da Republica dos Estados Unidos do
Brasil, atendendo a anormalidade da atual situacdo e a necessidade de cen-
tralizar as operacoes de aquisicdo cambidria para o fim de evitar especula-
¢Oes danosas aos interesses do Pafs, decreta:

Art. 1° As vendas de letras de exportagdo ou de valores transferidos do
estrangeiro sO poderio ser feitas ao Banco do Brasil.

Art. 2° As coberturas assim adquiridas serdo distribuidas periodicamente
entre todos os bancos, para atender:

1°, a necessidades imprescindiveis do Governo Federal, dos governos dos
Estados ou dos municipios;
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2°, a importagio de mercadorias;
3°, a outras necessidades, de acordo com as determinacdes vigentes”.

Assim, o artigo 1°, do Decreto 20.451, estabeleceu o monopdlio do Banco do
Brasil (BB) na compra de cambiais, o banco oficial que controlava e executava a
politica cambial conforme diretrizes do Governo Federal. O artigo 2° exp0s a hie-
rarquia de necessidades de uso da cobertura cambial, ao priorizar as necessidades
de divisas pelo governo, em suas trés esferas, seguida da importacdo geral de mer-
cadorias, e posteriores necessidades conjunturais. O Brasil adotou, dessa forma, o
chamado “monopdlio de cambio”, tornando defeso qualquer ingresso ou remessa
de divisas que nio transitasse ou fosse autorizado pelo BB, a quem competia, pri-
vativamente, a operacionaliza¢do de conversio de moedas?.

Portanto, a entrada e a saida de divisas passaram a ser centralizadas, contro-
lando-se diretamente todo o fluxo de moeda estrangeira no mercado de cambio.
Isso permitiu a ordenagdo adequada das prioridades de pagamentos ao exterior dos
setores publico e privado. A grande vantagem do regime de monopdlio de cAmbio
é, de fato, utiliza-lo em periodos de escassez de divisas, pois facilita o controle da
entrada e saida de divisas por um 6rgio centralizador (Franco, 2000). Em decor-
réncia, a prerrogativa do monopdlio implicava que os devedores brasileiros, dese-
josos de pagar compromissos externos, viessem ao centralizador para adquirir a
moeda estrangeira, chegando a criar “fila” para remessas ao exterior. A partir dai,
a divida externa privada tornou-se também uma questao de pais. Posteriormente,
a prerrogativa do monopolio foi retransmitida para a Sumoc em 1945 e, finalmen-
te, ao Banco Central (BC) em 1964. Isso também lhe conferiu a possibilidade de
utilizar o mecanismo de centralizacdo cambial em periodos de escassez de divisas,
para o gerenciamento do mercado em periodos de crises. Criou-se, assim, um as-
pecto importante do que se chamou de controle cambial, direcionando a utilizagio
das divisas conforme a politica de industrializa¢do substitutiva de importagio, a
qual foi caracteristica no pais ndo apenas nos anos 1930, mas em todo o periodo
do pds-guerra até 1980 (Simonsen, 1996, p. 416). Decorre também do monopdlio
de cAmbio a regulacio do montante de moeda estrangeira mantido em poder das
institui¢Oes financeiras exercendo dando curso as transagdes externas. Isso permi-
te a autoridade monetdria controlar a “posi¢do de cAmbio” das institui¢des finan-
ceiras que operam em cimbio no pais, conforme situa¢io conjuntural das transa-
¢Oes externas bem como objetivos de politica econémica.

Em seguida, o segundo pilar da legislagio bésica foi erigido através da edi¢io
do Decreto 23.258/33, que pode ser interpretado como indicativo de que 0 mono-
polio cambial no BB nio era instrumento suficiente para sustentar os pagamentos
externos se nao houvesse cambiais no Brasil. Ou seja, se os exportadores, fonte

3 Na literatura, apenas Villela e Suzigan (1973) haviam datado setembro de 1931 para o estabelecimento
do monopdlio de facto do Banco do Brasil sem, entretanto, citar a fonte primdria de jure ora em tela.

Os autores observam que “apesar das medidas, a situa¢do (externa) ndo melhoraria antes de principios
de 1934”.
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bésica de divisas para o pais, ndo internalizassem as receitas de exportacdo em
moeda estrangeira e vendessem-nas, no caso, ao BB. Seu contetdo principal esteve,
certamente, na obriga¢do de os exportadores trazerem para o pais toda a receita
obtida com as vendas externas. Isso constituiu mecanismo através do qual a insta-
bilidade da receita comercial pode ser mitigada, em contexto em que outras fontes
de moeda estrangeira eram praticamente inexistentes. Como Simonsen (1995) iden-
tificou, entre 1929 e 1933 reduziu-se praticamente a zero o ingresso de capital
estrangeiro, de empréstimos e de risco, quadro que levou o governo Vargas a optar
pelo nacionalismo e aumento na interven¢io na economia como resposta pragma-
tica aos desafios da conjuntura.Com o governo priorizando a destinacdo das cam-
biais para a importa¢do de mercadorias direcionadas a industrializa¢do interna, no
limite, essa garantia de moeda estrangeira ao PSI também delineou efetivamente a
possibilidade de os capitais privados buscarem a inversao diversificada em ativida-
des voltadas ao mercado interno onde havia “maior possibilidade de lucro”, em
frente a crise do setor de exportacdo cafeeira (Fonseca, 2003, p. 137), engendran-
do a reconfigucao paulatina da estrutura produtiva doméstica que comega a se
verificar a partir de entdo. A observacdo direta do desempenho das importacoes
ndo descarta a nossa hipotese de que as novas medidas cambiais estiveram efetiva-
mente correlacionadas com as transacoes realizadas, ao lado da reconstituicio do
nivel de renda interna. Os dados do IBGE (1986) apontam 1933 ser justamente o
ano de inversdo da tendéncia declinante de importacoes, que passam de um nivel
de USD 225 milhoes em 1930 para o patamar de apenas USD 92 milhdes em 1932.
Ja em 1933, houve uma recuperagdo de mais de 60% de seu valor, quando sobem
para USD 148 milhoes, com recuperacdo gradativa ao longo da década.

Em especial, o Decreto 23.258, de 19 de outubro de 1933, constituiu uma das
principais regras de gerenciamento cambial. Esse pilar dispds sobre o ilicito admi-
nistrativo de sonegacdo cambial, estabelecendo originalmente, ipsis litteris, que:

“Art. 1° - S3o consideradas operacoes de cambio ilegitimas as realizadas
entre bancos, pessoas naturais ou juridicas, domiciliadas ou estabelecidas no
pais, com quaisquer entidades do exterior, quando tais opera¢des nao transi-
tem pelos bancos habilitados a operar em cimbio, mediante prévia autoriza-
¢do da fiscalizagdo bancdria a cargo do Banco do Brasil.

[...]

Art. 3° — S3o passiveis de penalidades as sonegacdes de coberturas nos va-
lores de exportagio, bem como o aumento de pre¢o de mercadorias importa-
das, para obten¢do de coberturas indevidas.

Art. 5° — Fica revigorado o art. 56 da Lei n° 4.440, de 31 de dezembro de
1921, que proibiu a exportagio do ouro, prata e outros metais preciosos
amoedados, em barras ou em artefatos”*.

4 Ainda que vigente, o Decreto 23.258/33 teve alterado o teor de seu artigo 3°, flexibilizando-se a
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E essa a exigéncia de cobertura cambial que obrigou os exportadores a vender
a moeda estrangeira ao BC ou a uma institui¢ao por ele autorizada, evitando des-
sa forma uma “fuga de capitais”. A partir dai, o pais passa a ter uma dependéncia
reconhecida das receitas de exportacdo, consideradas como rendas do pais, que
nio geram obrigacdes externas, mas proporcionam autonomia para sua utilizacao.
Assim, em paralelo a politica de manutengio das exportacdes de café, que repre-
sentavam 71% da pauta do pais, o governo também mantinha uma certa capaci-
dade de importagio da economia doméstica, abrangendo uma variedade de bens
de capital, matérias-primas, produtos intermedidrios e bens de consumo duravel
(Baer, 1988, p. 96). Ao editar o Decreto 23.258 em 1933, o governo garantiu que
a cobertura cambial das exportagdes fornecesse divisas necessdrias para dar curso
as “importag¢des essenciais” da economia doméstica, constituindo medida com
efeitos econdmicos de cardter muito mais de longo prazo do que a manutengao
artificial da renda do setor cafeeiro.

Importante ressaltar o indicio da pratica anterior corrente de inducdo da in-
ternalizag¢do das divisas sobre os exportadores, como apontado por Franco e De-
mosthenes (2004), com o decreto formalizando-a. Num periodo critico para o setor
externo, o decreto foi a principal medida estabilizadora do mercado cambial, que
passou a contar com uma fonte de dolares, resultante do saldo comercial (Almeida,
1994), independentemente de empréstimos externos, entdo indisponiveis. Nessa
concepgdo, com a defini¢io da oferta de divisas e com o controle da demanda de
importacdes e demais compromissos externos (havia controle também sobre os
fluxos financeiros, em especial, relativos a obrigagdes de empréstimos ingleses), o
preco (a taxa de cambio) pdde ser mais bem administrado pelo governo. O merca-
do cambial e os fluxos externos seriam acomodados através da regulacdo das
quantidades de demanda e oferta de ddlares, criando-se um ponto de equilibrio
para as transacdes registradas no balang¢o de pagamentos.

Por fim, nesse contexto de escassez de divisas, cabe ressaltar o artigo 5° que
“revigorou” o impedimento de exportagio de ouro, prata e outros metais amoeda-
dos, constante no texto do art. 56 da Lei n° 4.440, de 31 de dezembro de 1921.
Surgem, assim, os principios introduzidos na legislacio em decorréncia da “penti-
ria cambial” que se seguiu a queda do preco do café nos mercados internacionais,
como consequéncia da crise de 1929.

Outra pecga fundamental na legislagdo envolvendo as transagdes monetarias
no pais esteve no Decreto 23.501, publicado em 27 de novembro de 1933. E fonte
primdria para verificar a transi¢io ndo apenas do pais como de paises centrais que
abandonam o padrio-ouro, constituindo uma onda de “nacionalismo monetario
tipico da década de 30” (Simonsen, 1995, p. 14), através da qual passam a estipu-
lar o chamado “curso for¢ado” do papel-moeda como meio de troca oficial, meio
de unidade e de referéncia com poder liberatério em contratos. Nessa ocasido, com

cobertura cambial através da edi¢io da Medida Proviséria 315/06, em 02/08/2006. Hoje, os
exportadores podem manter 100% das receitas em contas em moeda estrangeira no exterior.
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a mudanca no regime monetario, eram finalmente resolvidas varias décadas de
controvérsias monetdrias, introduzindo-se um sistema monetdrio baseado na
moeda fiducidria inconversivel, o “curso forcado”. O Decreto 23.501/33 veda a
estipulagdo de pagamento em ouro ou moeda estrangeira para transacgdes entre
residentes, o que reduzia legalmente a pressio de demanda por escassa moeda
conversivel (priorizada) para importagio.

O normativo declara nula “qualquer estipulagdo de pagamento em ouro, ou
em determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a recusar ou
restringir, nos seus efeitos, o curso for¢ado do mil-réis papel”. A prépria contex-
tualizacao do decreto feita em sua introducgio é fonte rica de informagoes da con-
juntura economica da época, junto do papel do Estado. Ali se ressalta a funcio
essencial e privativa do Estado de criar e defender sua moeda, assegurando-lhe seu
poder liberatério (contratual); a atribui¢do inerente 4 soberania do Estado em
decretar o curso forcado do papel-moeda, “como providéncia de ordem publica”;
ressaltando, ainda, que “em quasi todas as nagdes tem sido decretada a nulidade
da cldusula-ouro e de outros processos artificiosos de pagamento, que importem
na repulsa ao meio circulante”. Franga, Inglaterra e Estados Unidos adotaram ri-
gorosas medidas similares, para evitar, ou sustar, a depreciagdo de sua moeda
papel, além dos paises cujos sistemas monetdrios sofreram profundo abalo pela
crise de 1929, “dada a desvaloriza¢do quasi total de sua moeda fiduciaria”.

Nos Estados Unidos, “qualquer obriga¢io anteriormente contraida, embora
nela se contenha semelhante disposi¢do, serd resgatada pelo pagamento délar por
délar, em qualquer moeda metalica ou papel de curso legal”. Ou seja, estabeleceu-
-se a retroatividade de tais medidas, da mesma forma que o estabelecido na Alema-
nha, Bélgica, Roménia, Grécia, Bulgdria, Franca, dando amparo legal para que
todas as somas estipuladas para pagamento em espécie pudessem ser pagas em
moeda de curso forcado, ndo obstante as cldusulas ou disposi¢des distintas ante-
riores. No Brasil, passou a nao ter amparo legal qualquer cldusula, convencao ou
artificio, que visasse “subttrair o credor ao regime do papel moeda de curso forga-
do, recusando-lhe ou diminuindo-The o poder liberatério integral, que o Estado em
sua soberania lhe conferiu”. O decreto traz o seguinte teor:

“Art. 1° E nula qualquer estipulagio de pagamento em ouro, ou em deter-
minada espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a recusar ou res-
tringir, nos seus efeitos, o curso forcado do mil réis papel.

Art. 2° A partir da publicagio deste decreto, é vedada, sob pena de nulida-
de, nos contratos exequiveis no Brasil, a estipulagdo de pagamento em moeda
que ndo seja a corrente, pelo seu valor legal.”

Através dessa disposi¢do, o “curso forcado” da moeda nacional, posterior-
mente consolidado pelo Decreto-lei 857, de 11/09/1969, e confirmado pelas Leis
9.069/95 (Plano Real) e 10.192/01, também se constitui em norma bdsica da regu-
lacdo cambial. Passa-se a ndo existir amparo legal a estipulagdo contratual de pa-
gamento em ouro ou em moeda estrangeira no pafs, que restrinja ou recuse nos
seus efeitos o curso legal da moeda. Suspendeu-se a efetividade da chamada “clau-
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sula-ouro” do entio texto do codigo civil (par. 1°, art. 947), que permitia que
partes privadas liquidassem dividas com moedas estrangeiras. No limite, pode-se
considerar que é essa disposi¢cdo a base para a aferi¢do de eventuais “ganhos de
senhoriagem” pelo governo, defendido por Arida (2003, p. 153), ao se posicionar
contra a ampliacdo da conversibilidade da moeda no nivel das transag¢des internas,
afastando a utilizagdo de moedas estrangeiras no territrio nacional’.

Em geral, pode-se creditar a tais medidas o fato de, em parte, o impacto da
depressdo sobre o Produto brasileiro ter sido relativamente modesto quando com-
parado a outros paises, especialmente os desenvolvidos. Sua queda foi de 5,3% de
1929 a 1931, o pior ano da recessio. Em 1932, o PIB cresceu 4% e, ja em 1933,
em torno de 9%. Certamente o abandono do padrdo-ouro em 1930, rompendo
com a vinculagio entre choques externos e a base monetdria, evitou uma situacao
mais adversa a economia doméstica, dando maior grau de liberdade a politica
econdmica, ao lado da politica de manutencdo de renda do setor cafeeiro. Sem
essa medida, o resultado econdmico teria sido distinto. Na auséncia de recuperacio
internacional diante da crise generalizada, e com pregos cadentes de commodities
afetando as exportacdes, a magnitude dos déficits em conta-corrente acabaria por
acentuar as perdas de ouro e evidenciar a inviabilidade politica da enorme contra-
¢do monetdria a elas associada, mesmo com os empréstimos conseguidos as pressas
pelos governos dos paises exportadores durante os primeiros meses de 1930 para
defender as reservas. Um a um os paises da periferia foram obrigados a abandonar
o padrdo-ouro e experimentar substanciais desvalorizagdes cambiais.

A medida cortou, sobretudo, a dependéncia da estabilidade doméstica em
relacdo ao movimento de entrada de capitais estrangeiros. Até entdo, a saida de
capitais estrangeiros levava a perdas de reservas soberanas em ouro, lastro da
conversibilidade da moeda doméstica. A decorrente contracao monetiria, reduzin-
do os meios de pagamento e a moeda em circulagio, gerava automaticamente uma
situacdo deflaciondria tio mais severa quanto maior fosse 0 movimento de saida
de capitais da economia. Queda da atividade econémica, do emprego e do padrao
de vida eram resultados derivados. No quadro especifico, a base monetaria caiu
até o inicio de 1931, mas passou a crescer significativamente a partir de 1931,
desatrelada do cendrio externo. A queda dos pregos domésticos concentrou-se em
1930 e 1931, praticamente estabilizando-se em 1932-33. Nao se pode descontex-
tualizar a edi¢do do Decreto 23.501 desse quadro, provavelmente imprimindo os
efeitos legais necessdrios para estabelecer, de jure, o novo padrdo monetario nio
conversivel em ouro.

Os referidos textos legais sio marcas, portanto, da transi¢io de uma economia
primdrio-exportadora, com um regime cambial e comercial relativamente livre,

5 Em obra analisando mecanismos de indexacdo, Simonsen (1995) ji mencionara nominalmente o
decreto. Sob outra 6tica, reconheceu o decreto como mecanismo proibindo a indexacdo de contratos
na economia brasileira, ao suprimir-lhes a cldusula-ouro que mitigava riscos inflaciondrios e cambiais.
Considerava, assim, o decreto como a “ficcdo legal da moeda estavel” (p. 14), sem relaciond-lo, todavia,
com o contexto historico do inicio da industrializacdo substitutiva, como aqui se propoe.
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para uma economia voltada para dentro, com controles mais estritos sobre as
transacoes externas. O quadro condensa os pilares basicos, alguns mais enfatizados
e conhecidos, mas certamente cada qual com papel fundamental para a configura-
¢ao do atual regime cambial no pais:

Tabela 1: Quadro-resumo da legislacdo cambial basica

Norma Ementa

Decreto 20.451/31 Estabelece regime de monopdlio cambial
Decreto 23.258/33 Institui obrigatoriedade de cobertura cambial
Decreto 23.501/33 Institui o “curso forcado” da moeda nacional

Fonte: Elaboragdo proépria.

AS MEDIDAS CAMBIAIS E O PROCESSO
DE SUBSTITUICAO DE IMPORTACOES

Até a década de 1930, embora se registrem tarifas alfandegdrias das quais ndo
se pode descartar efeito protecionista (Versiani, 1977, pp. 123, 132), de forma
geral o Governo Federal teve pouca relevancia na defini¢do de politicas de maior
envergadura voltadas a industrializagdo do pais (Baer, 1988), capazes de mudar a
estrutura produtiva doméstica, cujo dinamismo se apoiava no setor agrario-expor-
tador. A transformagio na base politica apds 0 movimento revolucionario de 1930
constitui varidvel-chave para explicar a reorientacdo da politica econémica
(Dall’aqua; 1985; Fonseca, 1989, Leopoldi, 2000). A partir dai, registram-se mu-
dangas legais de vulto (como leis trabalhistas, duas constitui¢des, reforma educa-
cional, c6digos de Minas e de Aguas) e a criacdo de intimeras institui¢des, princi-
palmente no aparelho do Estado (Draibe, 1986), fatos que permitem levantar a
hipétese de que o incentivo a industria ndo foi de todo “espontaneo”. As medidas
na area cambial se inserem nesse contexto de inimeras agdes que podem ser conec-
tadas, voltadas a fins semelhantes, indo ao encontro do que Veblen denominaria
causagdo “cumulativa” ou “circular”. Nao se pode, portanto, descontextualizar a
edicdo dos decretos reguladores do mercado cambial da escassez de divisas como
também do objetivo de politica econémica do governo Vargas, ao qual se subor-
dina. O padrido cambial anterior mais desregulamentado, mantido com suficiente
lastro em moeda conversivel ou ouro para garantir a moeda local, e que permitia
pouco controle cambial, de fato ndo mais se sustenta com a iliquidez internacional.

Como observa Fritsch (1989), ndo é apenas o sistema politico que se desinte-
gra com a Revolu¢do de 1930. Termina também o modo caracteristicamente libe-
ral de gestdo dos fluxos comerciais e financeiros entre a economia brasileira e a
economia mundial, em paralelo ao fim do predominio do laissez-faire e da teoria
econdmica liberal em nivel mundial. O gigantesco desequilibrio externo que se
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prolonga pelo inicio dos anos 1930 forca a imposicdo de restri¢des cambiais e
controles de importacdes, resultando em duradoura ruptura da forma tradicional
de inser¢io do Brasil na economia mundial. Nessas circunstincias de “choques
adversos”, o PSI daria continuidade a busca da “autossuficiéncia”, regulando-se o
mercado cambial de forma restritiva, “poupador” de recursos externos e sob a
nog¢io de controles cambiais, que s6 seria transformado e liberalizado de forma
muito gradual no final do século.

Assim, a nova institucionalidade cambial, estabelecendo e, a0 mesmo tempo,
restringindo as escolhas e os comportamentos possiveis dos individuos (Strachman,
2002), imprimiu estabilidade a economia doméstica, abarcando as transformacgdes
ocorridas nos mercados e sinalizando novas orienta¢des. Constituiu-se, sobretudo,
num mecanismo mitigador de incerteza, impondo coordenag¢do ao sistema econd-
mico (North, 1991). Como Silber (1977) ja ressaltara, a politica cambial esteve
dentre as acdes do governo que explicam o comportamento da economia brasilei-
ra e, particularmente, da industrializa¢ao na década de 1930, ao lado daquelas
relacionadas com a conhecida politica de defesa do café.

O Decreto 23.258, em especial, vem reforcar medidas anteriores como as
desvaloriza¢bes da moeda nacional e o estabelecimento de cotas e licengas de im-
portagio, entdo insuficientes para superar o estrangulamento externo e garantir o
nivel de importagdes requerido pela taxa minima de crescimento do produto que
se presumia politicamente suportiavel. Medidas como o acumulo de atrasados co-
merciais e financeiros como o servico da divida publica externa (basicamente pu-
blica) ndo conseguiram per se acomodar a economia diante da crise de balanco de
pagamentos. O decreto veio complementar esse quadro institucional, atribuindo
formalmente papel, ja reconhecido na literatura, as exportacgdes agricolas para a
acumulag¢io industrial, no sentido de prover divisas para compra de bens de capi-
tal e/ou bens de consumo (Dall’aqua, 1985). E um estagio de construcio da base
para superar a divisdo internacional cldssica do trabalho que impunha aos paises
primdrio-exportadores a exportacdo de produtos agricolas para proporcionar ca-
pacidade de importacao de bens industrializados dos paises avancados®. No caso,
um estagio avancado, pois a natureza da relagdo entre exportacio e importagio
mudou de mera geradora de divisas mantenedora de uma relagio estdtica interna-
cional para se tornar engrenagem de superagdo do atraso econémico, quando a
capacidade de importar é fator limitante da acumulag¢io industrial.

Tratou-se de demanda adicional ao setor agrario-exportador, complexa, que
passou pela intervengio ativa do Estado, pelo Decreto 23.258, no dominio das
relacbes econOmicas setoriais, para satisfazer novos requerimentos e minimizar
restricdes 4 expansio do capital industrial. E essa a “solucio tipica dos anos 1930
apontada por Pelaez (1968). Com base na centraliza¢io no BB de todas transacdes
com o exterior, nos termos de Decreto 20.451, os exportadores vendiam-lhe ofi-

® Para o Brasil 4 época, 90% da pauta de exportagio era composta de apenas oito produtos primarios
(vide Abreu, 1998).
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cialmente as cambiais, repassadas de acordo com o estabelecido pelo Decreto
23.258. Somente entdo se concediam licencas de importagdo, distribuindo as divi-
sas “conforme as necessidades da economia” (p. 33).

Nesse periodo, ainda que a intencionalidade do governo para dar impulso ao
PSI seja discutida na literatura (vide Fonseca, 2003), inicia-se de fato o aumento da
utiliza¢do da capacidade industrial instalada, num primeiro momento, processo que
posteriormente passa pela amplia¢io dessa capacidade instalada, apoiada nas mu-
dancas da politica de governo. A tendéncia de crescente industrializagdo brasileira
requeria uma expansdo de importagdes de matérias-primas como carvio e petréleo,
tanto quanto de bens intermedidrios e de capital que, por razdes de tecnologia, pe-
quena extensao de mercados, ou capacidade financeira, ndo podiam ser produzidos
internamente. O fato é que, no contexto de mudangas na estrutura produtiva do pais
nos anos 1930, a capacidade de importar foi mantida ndo por exportagdes crescen-
tes, mas por mudancas institucionais do mercado de cimbio, ao canalizar as receitas
decrescentes de exportacdes do pais. A Tabela 2 mostra que o valor nominal de
ambas, exportagdes e importagdes, declinou fortemente de 1928-9 para 1930-2, s6
se recuperando parcialmente entre 1940-5 — as exporta¢des ganham forca apenas
durante a Segunda Guerra Mundial, enquanto as importa¢des mantém-se reprimidas.

Tabela 2: Balanco de pagamentos e composigcdo das importacdes (1928-45)

1928-9 1930-2 1933-9 1940-5
Exportacdes (USD milhdes) 467 248 292 453
Importacdes (USD milhdes) 378 144 214 242
Composicao das Importacoes (%) 100* 100 100 100
Bens de consumo 213 171 17.6 12.6
Matérias-primas 52.8 55.9 52.1 52.5
Bens intermediéarios e de capital** 25.9 270 30.3 34.9

Fonte: Dall’aqua (1985, p. 67). *: Refere-se ao periodo 1924-9; **: Inclui combustiveis e lubrificantes.

A observagdo dos textos normativos expostos demonstra que o processo de
industrializagdo que se realizou antes da Segunda Guerra Mundial esteve atrelado
a politicas governamentais, que acabaram estimulando as atividades industriais.
Em particular, Vargas estava perfeitamente convencido de que a economia nacional
dependia da intervencdo governamental como elemento necessario a industrializa-
¢do (Beauclair de Oliveira, 1978). Isso engendrou a constru¢do de uma maior au-
tonomia econdmica, decorrente do papel condutor assumido pelo Estado, atrelado
a um “projeto de desenvolvimento nacional”. A promog¢io do desenvolvimento
industrial toma forma, em substituicio a promog¢do da cafeicultura, que perde
forca ao longo da década.

Nesse contexto, o Decreto 23.258 pode ter alcangado seu objetivo de curtis-
simo prazo, provavelmente com efeitos tempestivos sobre a situagdo adversa no
mercado de cAmbio a época. A conjuntura nio permitia a canalizacdo das divisas
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nos termos das prioridades estabelecidas pelo governo, as quais expressamente
incluiam as importacdes essenciais. Como Furtado identificava (2007, p. 210), a
procura por bens de capital cresceu “exatamente numa etapa em que as possibili-
dades de importagdo eram as mais precarias possiveis”. Entretanto, a inversao da
tendéncia de queda e a retomada das importagoes em 1933 (Tabela 4) corroboram
a hipétese de uma associa¢io com a disponibilidade de cambiais no mercado do-
méstico, com os bancos intermediadores de moeda estrangeira observando o De-
creto 23.258/33. A recuperagio da importacdo de miquinas para a industria metal-
-mecanica brasileira, em 1933, parece se inserir nessa interpretacdo, permitindo o
aperfeicoamento do parque industrial, responsavel por transformagoes na estrutu-
ra produtiva. Além disso, indica uma possivel ampliacdo, ainda que incipiente, do
parque industrial nacional, a partir de alguns setores, em paralelo a0 aumento, mais
reconhecido para o periodo, da utilizagdo da capacidade instalada em outros seto-
res ociosos, como o de bens de consumo ndo duraveis (veja Versiani, 1987).

Tabela 3: Inversdes na indUstria metal-mecanica (1928-39)

Ano Valores indice Ano Valores (mil- indice
(mil-réis) (1929=100) -réis) (1929=100)

1928 181.367 95 1935 199.957 104
1929 191.679 100 1936 298.125 156
1930 190.191 99 1937 306.673 160
1931 55.461 29 1938 482.119 252
1932 30.989 16 1939 344.269 180
1933 109.437 57 1930-34 530.855

1934 144.777 76 1935-39 1.631.143

Fonte: Suzigan (1994).

De fato, durante os anos 1930 a produgio industrial continuou a crescer, al-
cang¢ando, no fim da década, niveis mais de 60% acima dos de 1929 (Abreu, 1987).
O periodo 1932-9 correspondeu, assim, a um boom industrial, fato possivel gragas
a protecado criada diante das persistentes dificuldades no comércio externo e, cer-
tamente, resultado do esforco de manutencdo do fluxo de importagdes, ainda que
em nivel menor, dado o novo arcabouco institucional — os termos de intercAimbio
sofreram deterioracdo de cerca de 30% e a capacidade de importar, 40%, exau-
rindo as reservas ja em 1931 (Abreu, 1989), levando a necessidade de gerenciamen-
to da escassez. Os dados parecem confirmar essa andlise:

Tabela 4: Producao Industrial e Comércio Exterior (1929-39)

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939

Prod. industrial (1939=100) | 65 63 64 61 67 70 83 82 89 100 105
Importagao (USD milhdes) | 378 226 117 92,8 148 185 197 196 279 247 261

Exportacdo (USD milhdes) | 407 319 244 179 217 293 270 321 347 294 218

Fonte: Baer (1988), para producao industrial; IBGE (1986), dados FOB.
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Certamente, o surto de industrializa¢ao que Skidmore (1982) classifica inicial-
mente como “espontineo” foi auxiliado, num segundo momento, por uma politi-
ca entdo consciente de intervengio estatal, a medida que o repidio do Estado
Novo ao liberalismo politico associa-se a sua determina¢io de também se afastar
do liberalismo econémico. Isso imprime sentido de direcionismo econdémico as
medidas cambiais em tela. Os empresarios particulares eram, assim, estimulados a
prosseguir com os seus proprios esforcos, enquanto o Governo Federal ampliava a
sua autoridade para dirigir a economia por dois modos principais: a “manipulacdo
de incentivos”, por impostos, controles de cimbio, cotas de importagao, controles
de crédito e exigéncias salariais; e a intervencdo direta, através de investimentos
publicos, em setores como ferrovias, navegagao, servigos publicos e industrias ba-
sicas, como o petrdleo e o ago (Bastos, 2007).

Naturalmente, o PSI impulsiona a formacdo de uma estrutura produtiva mais
complexa nas décadas seguintes, sob a l6gica da perspectiva analitica institucional
de path dependence. Ao lado da fungao de fornecedor de divisas através das ex-
portacdes, é sobretudo com base na estrutura produtiva agrario-exportadora que
se constrdi a industrializa¢do, a qual assumiu a func¢do de provedor de poupancga
para financiar investimentos industriais, dado o excedente do setor cafeeiro que
ndo suportava mais inversoes e que passa a se diversificar em outros ramos da
economia (Dall’aqua, 1985). A andlise da nova legislagio cambial varguista insere-
-se nesse quadro tedrico, e vem ressaltar as medidas de governo implantadas para
o gerenciamento do mercado cambial, com reflexos econémicos até periodo mais
recente. Vale dizer, sio os mecanismos de transformag¢io que formam o estigio
econOmico seguinte, engendrando as transformagdes no plano econémico entre um
periodo e o proximo, num nexo de causalidade no sentido vebleniano.

A pergunta implicita é se o desenvolvimento econdémico nacional, que sempre
teve no estrangulamento externo uma importante barreira a ser administrada, po-
deria ter assumido 0 mesmo caminho sem a instrumentaliza¢do do Decreto 23.258.
Ou seja, se o resultado (de desenvolvimento) teria sido o mesmo, dado que a va-
ridvel cAmbio sempre foi fator relevante em termos de politica econdmica para um
pais periférico, operando em sistema de moedas descentralizadas. Uma resposta
passa pela observac¢do da condi¢do fundamental para implementar a industrializa-
¢ao substitutiva que envolve certamente o enfrentamento das limitacOes externas.
Em primeiro lugar, para que nao se produzisse na pauta de importagdes uma rigi-
dez que ndo deixasse margem para a entrada de novos produtos e, especialmente,
de bens de capital necessdrios a expansido da capacidade produtiva (Mello, 1982,
p- 93). Outro obsticulo dizia respeito ao comportamento da capacidade para im-
portar. As altas taxas de formacao de capital e a composi¢cao de investimentos
necessaria a uma rapida diversifica¢do e integracdo do aparelho produtivo exigiam
que as limita¢des do setor externo fossem no maximo relativas, i.e., que houvesse
uma certa expansao das importacdes, embora a uma taxa inferior a do crescimen-
to do produto (Tavares, 1972). O Estado certamente foi decisivo para a consecugio
do processo, facilitando-o ao maximo, inclusive pela garantia de canalizacdo de
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moeda conversivel para a inddstria dar curso as necessidades de importagoes sub-
jacentes ao processo de industrializagio.

Houve, de fato, uma prioriza¢io do setor industrial no padrao de acumulacio,
que ao mesmo tempo impunha limites objetivos a agido econémica do Estado, ao
impedi-lo de manter em dia suas obrigacoes externas, por canalizar as cambiais
para um setor industrial em expansio. Nao se pode visualizar os textos legais sem
atentar para esse fato correlacionado. Assim, o Estado nio podia dispor de uma
parcela consideravel da capacidade para importar, ao ocupa-la com a operagio e
expansido da industria leve, numa situagao em que eram reduzidas as possibilidades
de financiamento externo (Mello, 1982), com um padrdo de crescimento mais
voltado ao mercado doméstico, com o Estado assumindo posi¢dao de destaque nas
decisdes e rumos econémicos, inclusive com o 6nus de gerenciamento dos atrasados
financeiros externos. Nesse contexto, é razoavel supor conforme as medidas insti-
tucionais descritas na se¢do anterior que o poder publico, visando a defender a
economia doméstica diante da magnitude da crise externa dos anos 1930, estabe-
leceu condicoes para a ampliacao do setor industrial voltado ao mercado interno
(Fonseca, 2003, p. 138). Os resultados sdo parte da historia.

COMENTARIOS FINAIS

O presente artigo partiu da percep¢do de que ainda havia espaco, com relagio
a historiografia econdmica tradicional, para explorar aspectos relevantes das liga-
¢Oes entre as inovagdes institucionais da politica cambial e o modelo de desenvol-
vimento que entdo se inaugurou. Buscou-se contribuir identificando e colocando
em destaque mecanismos especificos iniciais que configuraram a génese do PSI,
através da edicdo de importantes medidas que passaram a regular o mercado
cambial e as relagoes financeiras externas do pais a partir do inicio dos anos 1930.
A recorréncia as fontes primdrias em tela (os decretos) contribui para alargar a
pesquisa de histéria econdémica do periodo, refor¢ando a visdo ja tradicional na
literatura de identificar um elo entre a politica cambial e a industrializa¢io do pais
a época.

Apesar de se aceitar que ocorreram transformagdes institucionais em suporte
a industrializagao, a literatura para o periodo varguista, até anos recentes, pouco
se debrugara sobre os instrumentos e medidas institucionais utilizadas que marcam
a hist6ria econémica, e cambial em particular. Entretanto, grande parte da histéria
econdmica dos anos 1930 evidencia reiteradas tentativas de ajustar o balango de
pagamentos e, portanto, a propria economia doméstica as condi¢oes externas, com
beneficio ao setor industrial priorizado pela politica econémica, como sugere a
interpretagdo tradicional. Como se enfatizou, as medidas tiveram alcance imediato
no reordenamento dos fluxos externos, trazendo a baila a relacio indissocidvel
entre o recorrente estrangulamento externo e o PSI. Ressaltamos mecanismos ins-
titucionais que passaram a comandar a forma de interag¢io entre o setor agrario-
-exportador e o setor industrial substituidor de importagdes.
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Em especial, o Decreto 23.258 contribuiu para o equacionamento pragmatico
institucional voltado ao gerenciamento dos desequilibrios nas contas externas do
balan¢o de pagamentos do pais. Além disso, sua vigéncia por mais de 70 anos in-
dica uma plausivel contribui¢do para superar o estrangulamento externo recorren-
te, associado ao proéprio PSI (Tavares, 1972), até os anos 1980. Ao garantir a
fonte de moeda conversivel ao pais e sujeitar, em ultima instincia, o setor expor-
tador aos anseios desenvolvimentistas de industrializa¢do, constituiu-se no meca-
nismo viabilizador efetivo da etapa histérica seguinte de desenvolvimento econd-
mico baseado na industrializacdo substitutiva de importagdes, politica que
Simonsen (1996) chamou de “principal motor do crescimento brasileiro ndo apenas
na década de 30, mas em todo o periodo do ap6s-guerra até 19807 (p. 416).

Nio se pode, portanto, desconsiderar essa relagido entre a situacio do setor
externo, o volume de divisas disponivel e a capacidade de sustentagdo das impor-
tagOes, com o Decreto 23.258 constituindo um vinculo entre o setor agricola (for-
necedor de divisas) e o industrial (demandante de moeda conversivel), através das
exportagdes. Isso se alinha a visio convencional de o setor agricola suportar a
acumulagio industrial que se desenvolve a partir dos anos 1930 (Dall’aqua, 1985,
p. 61). A envergadura de seu impacto e o fato de associar-se, em uma mesma con-
juntura, a outras medidas governamentais com propdsitos semelhantes, trazem
consigo a possibilidade de o decreto ser interpretado nio apenas como uma medi-
da de estabilizacdao decorrente da administragio do balan¢o de pagamentos sob a
imposi¢ao da crise, mas também como uma medida que contribuiu para o proces-
so emergente de industrializagio. Neste sentido, a intencionalidade quanto a esse
proposito ndo pode ser a limine descartada.
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