
SÍNTESE ECONÔMICA 
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O ijHc marca a croiiomia brasileira, no primeiro semes­
tre de 1964, é a total perplexidade. O Governo, sob o do­
mínio dc pressões divergentes, oricnton-se pelo caminho de 
uma açiio caracterizada pela ausência de umdade e por con­
tradições profundas. Esta açilo se jaz sentir como jafor de 
frenü(/evi no processo produtivo; refletc-se na contradição 
dn Instrução n." da SUMOC, e no estimula ao processo 
injlarionério. devido, entre outras causas, à política salarial. 
O rcvscalonamento da divida externa & as condições excepcio-
naln^ente jür'nráveis do mercado cajeeiro poderão ser jatôres 
importantes de disfençÕo econômica. Tudo depende de saber 
como serão aproveitados pelo Governo. 

P ERíT-ExiDADE eui rclaçSo ao 
comportamento da economia 

nacional em 1964 talvez seja a ati­
tude que melhor defina o senti­
mento dominante no ])aís, ao se 
iniciar o ano. Acabava o Governo 
de promover, nos últimos dias de 
1963, a terceira substituição no 
Ministério da Eazenda no interva­
lo de um ano e não havia, ainda, 
definição de novos rumos para a 
ix>lítica fazendária. Por outro lado, 
o planejamento econômico nacio­
nal, inicialmente a cargo de um 
Ministro Extraordinário, desde 
fins de 1962, e, mais tarde, já no 

segundo semestre de 1963, sob a 
responsabilidade direta da Presi­
dência e a cargo de um "Coorde­
nador", acabava de desaparecer. 
Não mais se falava em Plano Trie-
nal, mas, também, não fora esse 
plano revogado, modificado ou 
substituído. 

A expectativa de que, mesmo 
sem a apresentação formal de uma 
pülitica econômica," as primeiras 
manifestações de atos concretos do 
Governo no primeiro trimestre 
viessem reduzir as áreas de inde­
finição, não foi, infelizmente, aten­
dida. A ação governamental no 
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trimestre se caracteriza pela au­
sência de unidade e por contra­
dições profundas. 

Sob o doniinio de correntes de 
pressão divergentes, o atual Go­
verno não tem sido capaz de for­
mular e seguir uma política eco­
nômica coerente, A princípio, com 
o Plano Trienal, houve tentativa 
de fornmlação, embora não exe­
cutada. Agora, nem mesmo uma 
formulação existe. 

É natural que em um clima de 
ta! indefinição continuassem os 
empresários, cada vez em maior 
número, i>autaiido o seu comijorta-
niciito exclusivamente em função 
de um horizonte de curto ]>razo. 

Já se manifestam os primeiros 
cíeitos dê^se estado de coisas: de-
cresce o ritmo de expansão da eco­
nomia nacional ao mesmo tempo 
que evolui cm ritmo acelerado o 
processo inflacionário. E isso se 
verifica com maior nitidez exata­
mente neste principio de ano que, 
]X>r ironia da sorte, .se abre com 
perspectivas extraordinárias para 
a economia nacional em decorrên­
cia da atual conjuntura cafeeira. 

O mercado privado de capitais, 
já em dificuldades no fim do ano 
de 1963, se apresenta com tendên­
cias desan imadoras. As cotações 
de todos os papéis na Bolsa de 
Valores sofreram queda acentuada. 
As condições de lançamento de 
ações pelas empresas privadas, 
para aumento de capital, já precá­
rias, tornaram-se impraticáveis. 
Surge, ainda, sem qualquer escla­
recimento, a notícia, através de 
uma instrução da SUMOC, da 
criação de uma Agência Financei­
ra indefinida, com atribuições de 
oi)erar no mercado de valores. Tal­
vez não venha a ter, no futuro, 

essa Agência, qualquer influência 
no mercado de títulos privados. 
O seu anúncio, sem maiores es­
clarecimentos, no eiUanlo, parece 
ter contrilmido para manter depri­
mido o mercaflo. 

A INSTRUÇÃO T^P 263 

Entre os fatos de maior signifi­
cação do primeiro semestre de 
1964, exemplo marcante de con­
tradição se encontra na Instrução 
n.*̂  263, aprovada pelo Conselho 
d a SUMOC em fevereiro. Por 
essa instrução, foi liberado o câm­
bio para as transações de impor­
tação e de exixjrtação, bem como 
para as transações financeiras, com 
algumas exceções significativas, 

O Banco do lirasil, logo a se­
guir, situou a sua taxa de câmbio 
" l ivre" no nível de Cr$1.200,00 
por dólar {Mira importação e de 
Cr$l . 160,00 para exiK>rtação. A 
taxa do Jíanco do Brasil corres­
pondia, no mês de fevereiro, apro­
ximadamente, ao nível de paridade 
entre os preços internos e os pre­
ços nos Estados Unidos, tomando-
se como base o câmbio de Cr$18,00 
e m 1937. Essa taxa, por outro 
lado, ijcrmiliria, também, a saída 
normal, sem subsídios, de muitos 
dos nossos produtos exportáveis. 
As operações realmente livres dos 
bancos comerciais foram realizadas 
a taxa superior. A margem de di­
ferença entre esta última e a do 
Banco do Brasil, no fim de março, 
era da ordem de Cr$140.0(>-170,00 
por dólar, O sentimento de inse­
gurança em relação ao futuro da 
economia nacional é, sem dúvida, 
o principal responsável por essa 
diferença entre as duas taxas. 
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Pela mesma Instrução n.*̂  263, 
as operações de importação e de 
exportação de petróleo, as expor­
tações de café e as importações de 
trigo, l)em como os encargos f i ­
nanceiros da divida pública exter­
na e aquisições da Petrobrás, con­
tinuam a se efetuar às taxas de 
cáml)io de Cr$620,00 e Cr$600,00 
por dólar. A partir da Instrução 
n.'^ 263, reslabeleceu-se, assim, o 
subsídio cambial espec:ilico para o 
petróleo, o trigo e algumas tran­
sações financeiras. 

Na prática, resultaram da refe­
rida instrução três taxas de câm­
bio: a) de subsídio (620/600) 
para o café, o petróleo, o trigo e 
algumas outras transações; b) d. 
"livre" do Banco do Brasil, man­
tida, temporàriamenie pelo menos, 
no nivel de 1.200/1.169; c) a efe­
tivamente livre dos bancos comer­
ciais, sensivelmente mais alta que 
a do Banco do Brasil (1.390/ 
1.330). 

No que se refere à providência 
de lilwrar o câmbio para as ope­
rações correntes de importação e 
exportação, é sabido que o ajus­
tamento contínuo do câmbio, pro­
porcionalmente às elevações do ní­
vel interno de preçt>s, é uma das 
fórmulas capazes de minorar os 
desequilíbrios do Balanço de Pa­
gamentos. Por um lado, garantem-
se preços reais estáveis em moeda 
nacional para os cx[x>rtadores, 
propiciando a saída regular e con­
tinuada dos produtos exportáveis. 
Por outro lado, o ajustamento 
contínuo dos preçcra dos produtos 
importados evita que se desequili­
bre, em favor das importações, a 
relação preexistente entre os pre­
ços de produtos importados e os 
éos seus similares nacionais. 

A necessidade de ajuste conti­
nuado da taxa de câmbio às ele­
vações dos preços internos não im­
plica, no entanto, a necessidade de 
"liberação" do câmbio, pois que a 
taxa oficial, compulsòriamente es­
tabelecida, pode ser "administra­
da" do forma a ajustar-se perio­
dicamente àquelas elevações de 
preços. A primeira parte da ins­
trução foi, jMjrtanto, nitidamente 
liberal, ao tornar inteiramente l i ­
vre a taxa de câmbio para as im­
portações e exportações correntes. 

Em relação ao café, a instrução 
mantém o câmbio de Cr^0O,O0, 
procurando, com isso, evitar que 
se altere uma das variáveis defi-
nidi>ras da política cafeeira. Essa 
medida só foÍ viável em decorrên­
cia da alta dos preços no mercado 
externo. Para que fosse dado ao 
café o câmbio livre, era necessário 
definir simultaneamente a outra 
variável que é a taxa de retenção 
de divisas. A solução adotada foi, 
assim, a que, no momento, era a 
mais simples. 

Já no que se refere ao petróleo, 
ao trigo e a algumas outras impor­
tações e transações financeiras, 
restabelece a Instrução n.*̂  263 o 
câmbio de subsídio. É sabido que 
uma alteração da taxa de câmbio 
]jara a importação desses produtos 
essenciais implica uma alteração 
de custos em vários setores de ati­
vidade e que, por sua vez, esses 
acréscimos de custos se transfe­
rem aos preços internos. No en­
tanto, é também sabido que, na 
conjuntura inflacionária em que 
nos encontramos, os recursos ne­
cessários á cobertura daquele sub­
sidio terão que provir de emissão 
adicional de papel moeda. 
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O subsídio de Cr$580,00 ix>r 
dólar (1.200-620), aplicado a um 
volume provável de operações 
subsidiadas, da ordem de 400 mi­
lhões de dólares, absorverá no 
mínimo 230 bilhões de cruzeiros. 
Tudo indica que, não obstante o 
saldo apreciável que será propor­
cionado pelo sistema cãmbio-café, 
como se verá adiante, a concessão 
desse subsídio terá que ser cober­
ta com recursos provenientes da 
emissão de papel moeda. Essa 
emissão adicional terá eíeito gene­
ralizado sobre os preços internos. 
É possível que esse efeito genera­
lizado seja de igual ou maior mag­
nitude do que aquele que resulta­
ria do efeito direto da atualização 
do câmbio sobre o custo dos pro­
dutos beneficiados. 

É sabido que poderosas forças 
políticas são favoráveis à liberação 
do cãmliio e que outras não me­
nos fortes são radicalmente contrá­
rias à realidade cambial. A Instru­
ção n." 263, procurando atender a 
todas ao mesmo tenq» , fica numa 
posição até certo ponto contraditó­
ria, deixando totalmente livres as 
transações correntes de importação 
e exportação, e mantendo para o 
petróleo e o trigo uma taxa de 
câmbio fixa e baixa, restabelecen­
do um subsídio efetivo não infe­
rior a 50% do preço real dês-ses 
produtos. Em seu conjunto, no 
entanto, a instrução representa 
uma sensível melhoria em relação 
à situação anterior. 

As conseqüências dessa política 
de subsídio se farão sentir na área 
do orçamento monetário nacional. 
Antes do exame deste, porém, é 
necessário caracterizar-se, previa­
mente, a conjuntura cafeeira. 

A CONJUNTURA CAFEEIRA 

Inverteu-se, a partir de meados 
de 63, a tendência dos preços in­
ternacionais do café. As cotações 
de 31/.^2 centavos de dólar por 
libra-pêso, vigentes até então, jxis-
saram a subir, atingindo 37 cen­
tavos em outtibro c 48 centavos 
em março, para o Santos 4, dis­
ponível. Os contratos para setem­
bro de 64 se situavam já acima 
de 50 centavos. Os outros cafés 
brasileiros acompanharam essa 
marcha. 

Contribuirá, assim, o café com 
parcela significativa para a cor­
reção parcial do desequilíbrio de 
nossa Balança dc Pagamentos. O 
valor dessa contribuição, estimado 
em função das cotações presentes, 
se eleva a um mínimo de 200 mi­
lhões dc dólares. De tal imiK>r-
tância será reduzido o dejicü an­
teriormente previsto para o nosso 
]-íalanço de Pagamentos. 

Mas, não é só na área externa 
que a conjuntura cafeeira atuará 
favoravelmente. A alta de cotações, 
associada a uma safra extrema­
mente reduzida no ano cafeeiro 
64/65 (10 milhões de sacas con­
tra um mínimo de 22 milhões ven­
dáveis), fará com que o IBC pos­
sa desfazer-se de parte de seus es-
í<H|uos sem nenhum dis^KÍndio de 
moeda nacional. 

Se admitirmos que a cotação in­
ternacional média não seja inferior 
a 60 dólares por saca (já está 
acima desse valor), podemos esti­
mar que os recursos brutos po­
tenciais em moeda nacional, de­
correntes da operação-café do Go­
verno, serão da ordem dc 800 bi­
lhões de cruzeiros. 
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P.sses recursos proviriam: 

a) (Ia retenção cambial sobre 17 milhões de sacas 
a serem exportadas (estimada em quantia 
equivalente a 20 dólares por saca ao câm­
bio de Cr$l.160,00 por dólar) Cr$400 bilhões 

b) do lucro na venda das cambiais corresponden­
tes a US$40.0 ]K)r saca, pagas ao ex]X>r-
tador ]X)r Cr$600,00 e vendidas a 1.200 
por dólar (17 milhões de sacas a US$40 
vezes Cr$600,00) Cr$400 bilhões 

c) da venda de estoques do IBC, no montante 
minimo de 8 milhões de sacas (a Cr$ 
20.000,00 por saca) Cr$160 bilhões 

fisses recursos jxKlerão ser au­
mentados se as cotações subirem 
ainda mais, ou se a safra vier a 
ser inferior a 10 milhões de sacas. 
Esses recursos poderão ser redu­
zidos não só na hipótese contrária, 
mas também na hipótese da fixa­
ção, pelo Governo ( S U M O C e 
I B C ) , de condições mais favorá­
veis para os exportadores do que 
aquelas em que se baseia a estima­
tiva acima indicada. Essas condi­
ções mais favoráveis compreende­
riam uma retenção média menor 
que a vigente de 20 dólares por 
saca ou a de um câmbio superior 
a Cr$600,00 por dólar, o que cor­
responderia a um preço interno su­
perior a C425.000,00 ou Cr$ 
30.000,00 por saca. Os recursos 
bnitos assim calculados são, em 
parte, absorvidos dentro do pró­
prio esquema da política cafeeira, 
mas mesmo assim recursos líqui­
dos da ordem de 800 bilhões po­
deriam ser destinados ao orçamen­
to monetário nacional. 

O restabelecimento do subsídio 
ao petróleo e ao trigo absorverá 
parcela significativa dos recursos 

Cr$960 bilhões 

produzidos j>elo esquema café. Se 
as importações desses produtos se 
elevarem a 400 milhões de dólares, 
os recursos necessários à manuten­
ção do subsidio serão da ordem de 
230 bilhões de cruzeiros. A polí­
tica de subsídio Ími)ortará, assim, 
na absorção de cerca de 40% dos 
recursos propiciados pela excepcio­
nal conjuntura cafeeira. 

o PROCESSO INFLACIONÁRIO 

Se os recursos provenientes des­
sa situação favorável derem or i ­
gem a um sentimento de euforia 
nas áreas governamentais e houver 
liberalidade na utilização dos mes­
mos, corre-se o risco de ver per­
dida uma das raras oportunidades, 
nos últimos anos, para uma con­
tenção ou mesmo redução do ritmo 
do processo inflacionário, com um 
mínimo de sacrifícios sociais. 

As emissões de papel moeda a 
serem realizadas no exercício de­
penderão fundamentalmente do 
saldo do sistema café-câmbio e do 
déficit de caixa do Tesouro. A i n -
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da é cedo para um prognóstico, 
pois que não é ainda conhecida a 
estimativa oficial desse defkit, 
para o ano de 1964. Em 1963, 
logo no primeiro trimestre, foi 
elaborado um plano de contenção 
visando a limitar aquele dcjicit ao 
nível de 300 bilhões (logo depois 
revisto cm 340). ü dcficit efetivo 
foi da ordem de 500 bilhões. A 
elaboração de um Plano de Con­
tenção passou a ser uma obriga­
ção dí) Executivo, desde que se 
generalizou a prática legal de vin-
culaçâo de parcelas da receita fe­
deral a aplicações específicas. O 
orçamento votado pelo Congresso 
contém tantas parcelas já fixadas 
por lei que a simples soma das 
despesas de pessoal, dos encargos 
financeiros obrigatórios e das des­
pesas vinculadas à receita produz 
um dejicit apreciável. Ao serem 
adicionadas as verbas correspon­
dentes às necessidades e planos es-
l>ecíficos do exercício, o déficit 
passa a ser insuportável. O Plano 
dc Contenção que vem sendo ela­
borado pelo Executivo no início de 
cada ano ,se transformou, assim, 
para todos os efeitos práticos, no 
verdadeiro orçamento da Repúbli­
ca. Não se conhece, ainda, o Pla­
no de Contenção para o exercício 
dc 1964, nem se tem notícia de sua 
elaboração. É de se esperar, no 
entanto, que o déficit de caixa do 
Tesouro não possa ser inferior a 
1.000 bilhões, dependendo, ainda, 
do aumento que fôr dado ao fun­
cionalismo civil e militar. 

SALÁRIOS E PREÇOS 

Durante o primeiro semestre de 
1964, verificar-se-iam, ainda, ou­
tros atos de importância para a 

definição da conjuntura econômi­
ca nacional. Esses atos, originários 
do Ministério do Trabalho e da 
J ustiça, não parecem ter sido coor­
denados com a ação das autorida­
des fazendárias e monetárias, como 
vêm sendo, aliás, de hábito. 

Em primeiro lugar, foram fixa­
dos os níveis de salário-minimo e 
reestruturadas as zonas de salário-
minimo. À luz das estatísticas já 
disponíveis, parece que a elevação 
do salário-minimo, entre janeiro 
de 1963 e fevereiro de 1964, se deu 
um pouco abaixo da elevação do 
custo de vida, nos grandes centros 
compreendidos nas zonas de mais 
alto nível de salário e, significati­
vamente, acima da elevação do 
custo de vida em várias localidades 
do interior do país que foram des­
locados de uma ()ara outra zona de 
salário. 

Numericamente teríamos, em 
termos globais: 

a) aumento do salário-
minimo nos principais cen­
tros, entre janeiro de 1963 
e fevereiro de 1964 100% 

b) idem em determina­
das localidades do interior 
(jue tiveram sua classifica­
ção alterada, no novo zonca-
mcnío salarial — de 120 a 145% 

c) aumemo do custo-de-
vida na Guanabara (único 
disponível, segundo a Fun­
dação Getúlio Vargas) en­
tre janeiro de 1963 e feve­
reiro de 1964 109% 

Pode-se dizer, assim, que, no to­
cante à política salarial, além de 
sua simples atualização monetária, 
foi exercida, em termos nacionais, 
uma pressão para o aumento real 
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de salário no interior, sem que haja 
perspectivas de aumento significa­
tivo de produtividade no período. 
O impacto dessa política t rará cer­
tamente um novo impulso, desi­
gualmente distribuído, sob o ix>n-
to-de-vista regional, ao processo 
iijflacionário. 

l^.m segundo lugar, foi adotada 
pelo Ministro da Justiça, em con­
jugação com a .SUNAtJ, uma ação 
policial na área dos preços de va­
rejo dos bens e serviços de consu­
mo, com a intenção anunciada de 
estabilizar preços. Seja por igno­
rância, seja em função de obje­
tivos puramente políticos e ime-
diatístas, volta-se a confundir a 
ação policial, cabível nos casos de 
abusos individuais de comercian­
tes inescrupulosos, com um esque­
ma inviável de controlar o pro­
cesso inflacionário em sua última 
manifestação, que é o preço no 
varejo. 

Duas hipóteses podcui ocorrer: 
o) essa ix)litica é realizada com 
energia e só poderá sê-lo em de­
terminados pontos do território 
nacional, pois que não é viável a 
montagem de um nrt,fanismo capaz 
de exercer a tarefa v.m todo o 
país; nessa liípótese, a conseqüên­
cia provável será a escassez de 
gêneros nas localidades escolhidas, 
dada a impossibilidade de manu­
tenção de preços de varejo, na con­
tinuidade da pressão inflacionária; 
b) essa política tem apenas obje­
tivos de demonstração em i)razo 
muito curto e será abandonada ou 
se desmoralizará. 

A conseqüência prática será, em 
qualquer das hipóteses, íinicamen-

te a de contribuir com mais um 
fator de perturbação na vida eco­
nômica nacional, pois que além de 
inoperante sob o ponto-de-vista do 
controle do processo inflacionário, 
a medida é contraditória com a 
atitude das autoridades monetárias 
que têm peruütido, com certa l i ­
beralidade, a expansão do crédito, 
(pie propicia exatamente a espe­
culação das empresas no sentido 
da alta dos preços. 

OUTRAS I N I C I A T I V A S DO GOVÍiRiSO 

Dois acontecimentos do primei­
ro trimestre não iwdem ainda ser 
comentados, fazendo-se necessá­
rios maiores esclarecimentos para 
o seu exame. Em primeiro lugar, 
a notícia das negociações na Eu­
ropa visando a um reescalonamen-
to de nossos compromisstis, a pra­
zo curto, ficou, até o fim de mar­
ço, sem maiores detalhes e sem 
qualquer quantificação. Em se­
gundo lugar, a regulamentação do 
Fundo Nacional de Investimentos 
e do Empré.stimo Compulsório, já 
extraordinariamente atrasada, ain­
da não parece ter tomado fonna 
definitiva. O dc-creto publicado no 
Diário Oficial, e <[ue aprova o 
Kegulamento do Fundo, contém 
ilegalidades, foge cui alguns pon­
tos ao espirito da Lei 4.242, 
que o criou, e não corresponde às 
necessidades operativas do Banco 
Nacional do Desenvolvimento Eco­
nômico, responsável pela sua ad­
ministração. Sabe-se que esse 
Banco procura modificar ou mes­
mo tornar sem efeito aquele de­
creto. 
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