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O que warea @ ccononve brasileiva, no priveiro svimess
fre de 19064, ¢ o total perplexidade. O Gotrnoe, sob o do-
uinia de pressdes divergentes, orientou-se pelo caminho de
wina ygio cardclerizadag pela ouséncia de unidade ¢ por con-
tradicies profundas, Lsta aglio se faz sentir como fotor de
fremagem no processo produtivo; reflete-se na contradicio
da Instrucdo n? 263, do SUMOC, ¢ no cstimulo ao processo
wflaciondriv, devido, entre outras causas, ¢ politica salarial,
O revsealonamento da divida externa a as condigdes excepcio-
nalmente fovordveis do mercado cafecive poderdgo ser fatdres
tmportantes de distengio econbmica, Tudoe depende de saber
cono serio aproveitados pelo Govérno,

PERPLEXIDADE em relagio ao
_ comportamento da economia
nacional em 1964 talvez seja a ati-
tude que melhor defina o senti-
mento dominante no pais, ac sc
iniciar 6 ano. Acabava o Govérno
de promover, nos altimos dias de
1963, a terccira substitui¢ic no
Ministério da Fazenda no iuterva-
lo de um ano e nio havia, ainda,
definigio de novos rumos para a
politica fazendiria, Por outre lado,
o planejamento econdmico nacio-
nal, inicialmente a carge de um
Ministro Ixtraordinirio, desde
fins de 1962, e, mais tarde, j4 no

segundo semestre de 1963, sob a
responsabilidade direta da Presi-
déncia e a cargo de um “Coorde-
nador”, acabava de desaparecer.
Nio mais se [alava em Plano Trie-
nal, mas, também, nio féra ésse
plano  revogado, modificade ou
substituido,

A expectativa de que, mesmo
sem a apresentagio formal de uma
politica economica; as primeiras
manifestagdes de atos concrelos do
Govérno no primeiro trimestre
viessemn reduvzir as dreas de inde-
fini¢do, nio foi, infelizmente, aten-
dida. A aclio governamcental no
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trimestre se caracteriza pela au-
séncia de unidade e por contra-
digdes profundas.

Sob o dominio de correntes de
pressio divergentes, o atual Go-
vérnn niio tem sido capaz de fot-
sualar e seguir uma politica eco-
némica cocrente, A principio, com
o Plang Trienal, houve tentativa
de formulagio, embora nio exe-
cutada. Agora, nem mesmo umna
formulacio existe.

E natural que cm um clima de
tal wdefiniciio  continuassem o5
erpresarios, cada vez em maior
namero, pautande o seu comporia-
nieito EXClU.SiVaTT]CI‘ItC [&11] fUlqu{O
de um horizonte de curto praze,

JA se manifestam os primeiros
cleitos désse estado de coisas: de-
cresee o ritmo de expansio da eco-
nomia hacional aoc mesmo temypo
que evolui em ritmo acclerado o
processo inflacionario. I isso se
verifica com maior nitidez exata~
mente neste principio de ano que,
por ironia da sorte, se abre com
perspectivas extraordindrias para
a eronomia nacional em decorrén-
cia da atual conjuntura cafeeira,

O mercado privade de capitais,
ja em dificuldades no fim do ano
de 1963, se apresenta com tendén-
cias desanimadoras. As cotaghes
de todos os papéis na Bolsa de
Valores sofreram queda acentuada.
As condigdes de lan¢amento de
acoes pelas emprésas privadas,
para anmento de capital, ja preca-
rias, torparam-se impraticaveis.
Surge, ainda, sem qualquer escla-
recimento, a noticia, através de
uma instrugic da SUMOC, da
criagiio de uma Agéncia Financei-
ra indefinida, com atribuigfes de
operar no mercado de valéres. Tal-
vez nio veiha a ter, no futuro,
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essa Agéncia, qualquer influéncia
no mercado de titulos privados.
O seu anuncio, sem Mmaiores Cs-
clarecimentos, no entanto, parece
ter contribuido para manter depri-
mido o mercado,

A INSTRUGAO N.°2 263

Lntre os {atos de maior signifi-
cacio do primeito semesire de
1964, exemplo marcante de con-
tradi¢do se encontra na Instrugho
n. 263, aprovada pelo Conselho
da SUMOC em fevereiro. Por
essa instrugio, loi liberado o cam-
hio para as transagies de impor-
tagio e de cxportagio, bem como
para as transagdes financeiras, com
algumas exceges significativas,

(O Banco do Dirasil, logo a se-
guir, situou a sua taxa de cambio
“livre” no nivel de Cr$1.200,00
por doélar para imporiacio e de
Cr$1.160,00 para exporiugio. A
taxa do DBanco do Brasil corres-
pondia, no més de feverciro, apro-
ximadamente, ao nivel de paridade
entre os pre¢os iiuternos e os pre-
gos nos [stados Unidos, tomando-
se como hase o cimbhio de Cr$18,00
em 1937. Tssa taxa, por outro
lado, permitiria, também, a saida
normal, sem subsidios, de muitos
dos nossos produtos exportaveis.
As operagdes realmente livres dos
bancos comerciais foram realizadas
a taxa superior, A margem de di-
ferenga entre esta nltima e a do
Banco do Brasil, no fim de margo,
era da ordem de Cr$140,00-170,00
por délar, O sentimento de inse-
guranga em relagio ao futuro da
economia nacional €, sem divida,
o principal responsavel por essa
tliferenga entre as duas taxas.




Pela mesma lnstrugio n.° 263,
as operaghes de importagio e de
exportacio de petroleo, as expor-
tagoes de café e as importagoes de
trigo, hem como os encargos fi-
nanceiros da divida publica exter-
na e afuisigdes da Petrobris, con-
tinuam a se efetuar as taxas de
cimbio de Cr$620,00 e Cr$o00,00
por délar. A partir da Instrugio
n.? 263, restabeleceu-se, ussim, o
subsidiv cambial especifico para o
petroleo, o trigo e algumas tran-
sagdes {inanceiras.

Na pritica, resultaram da refe-
rida instrucio trés taxas de cam-
bio: @) de subsidio (620/600)
para o café, o peudleo, o trigo e
algumas outras transagées; b) a
“livre” do l3anco do Brasil, man-
tida, temporaramente pelo menos,
no nivel de 1.200/1.169; ¢) a efe-
tivamente livre dos bancos comer-
ciais, sensivelmente mais alta que
a do Banco do Brasil (1.390/
1.330).

No quc se refere 4 providincia
de liberar o cimbio para as ope-
ragoes correntes de importagio e
exportagio, ¢ sabido que o ajus-
tamenio continug do cambio, pro-
porcionalmente as elevagies do ni-
vel interno de pregos, ¢ uma das
formulas capazes de minorar os
desequilibrios do Balan¢o de Pa-
gamentos. Por um lado, garantem-
se pregos reais estaveis em moeda
nacional para os expertadores,
propiciando a saida regular e con-
tinuada dos produtos exportaveis.
Por outro lado, o ajustamento
continuo dos pregos dos produtos
importados evita que se desequili-
bre, em favor das importagfes, a
relagio preexistente entre os pre-
gos de produtos importados e os
dos seus similares nacionais,

SINTESE ECONOMICA

A necessidade de ajuste conti-
nuado da taxa de cimbio as ele-
vagbes dos pregos internos nio jm-
plica, no entanto, a necessidade de
“liberagio” do cimbio, pois que a
taxa oficial, compulsoriamente es-
tabelecida, pode ser “administra-
da” de forma a ajustar-se perio-
dicamente aquelas elevagdes de
precos. A primeira parte da ins-
trugio foi, portanto, nitidamente
liberal, ao torptar inteiramente li~
vre a taxa de cimbio para as im-
portagbes e exportagbes correntes.

Em relagiio ao café, a instrugio
mantém o cimbio de Cr$600,00,
procurando, com isso, evitar que
se altere uma das varidveis defi-
nidoras da politica calecira. Essa
medida 86 foi viivel em decorrén-
cia da alta dos pregos no inercado
externg. Para que fasse dado ao
café o cimbio livre, era necessirio
definir simultineamente a outra
varidvel que € a taxa de retengio
de divisas. A solugio adotada foi,
assim, 1 que, no momento, era a
mais simples.

Ja no que se refere ao petréleo,
ao trigo e a algumas outras impor-
taghes e transagbes financeiras,
restabelece a Instrugio n.° 263 o
cimbio de subsidio. E sabido que
uma alteragio da taxa de cambio
para a importagio désses produtos
essenciais implica uma alteragio
de custos em virios setores de ati-
vidade e que, por sua vez, ésses
acréscimos de custos se transfe-
rem aos pregos internos. No en-
tanto, é também sabido que, na
conjuntura inflacioniria em que
nos encontramos, 0§ recursos ne-
cessirios & cobertura daquele sub-
sidio terio que provir de emissio
adicional de papel moeda,
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QO subsidio de Cr$580,00 por
délar (1.200-620), aplicado a um
volume provivel de operagies
subsidiadas, da ordem de 400 mi-
Ihies de ddlares, absorveri no
minimo 230 bilhdes de cruzeiros.
Tudo indica que, nio chstante o
saldo apreciivel que serd propor-
cionado pelo sistema cimbio-café,
como se vera adiante, a concessio
désse subsidio terd que scr cober-
ta com recursos provenientes da
emissdgo de papel moeda. Essa
emissao adicional tera eleito gene-
ralizado sébre os pregos internos.
B possivel que ésse efeito genera-
lizado seja de igual ou maior mag-
nitde do que aquéle que resulta-
ria do cfeito direto da atualizacho
do cimbio séhre o custo dos pro-
dutos beneficiados,

E sabido que poderosas forgas
politicas sio favordiveis 4 liberagao
do cimbio e que outras nio me-
nos fortes sio radicalmente contrd-
rias a realidade cambial., A Instru-
¢io n.% 263, procurando atender a
todas ao mesmo temipo, fica numa
posigio até certo ponto contraditd-
ria, deixando totalmente livres as
transagies correntes de importagdo
e exportacio, e mantendo para ©
petrileo e o trigo uma taxa de
cimbio fixa e baixa, restabclecen-
do um subsidio efetivo nio infe-
rior a 50% do prego real désses
produtos. Em seu conjunto, no
entanto, a instrugdo representa
uma sensivel melhoria em relagao
& situacio anterior,

As consegiiéncias dessa politica
de subsidio se {ario sentir na irea
do orcamento monetiric nacional.
Antes do exame déste, porém, é
necessirio caracterizar-se, prévia-
mente, a conjunlura cafeeira.
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A CONJUNTURA CATFEEIRA

Inverteu-se, a partir de meados
de 63, a tendéncia dos pregos in-
ternacionais do calé. As cotaghes
de 31/32 centavos de dolar por
libra-péso, vigentes até entio, pas-
saram a subir, atingindo 37 cen-
taves em ottubro ¢ 48 centavos
em margo, para o Santos 4, dis-
ponivel, Os contratos para setem-
bro de 64 se siluavam ji acima
de 50 centavos. Os outros cafés
brasileiros  acompanharam  essa
marcha,

Contribuird, assim, o café com
parcela significativa para a cor-
reciio parcial do desequilibrio de
nossa Balanga de Pagamentos. O
valor dessa contribuiciio, estimado
em fungio das cotagics presentes,
se eleva a um minimo de 200 mi-
lhes de dolares. De tal impor-
tincia serd reduzido o deficit an-
teriormente previsto para o nosso
Ralange de Pagamentos.

Mas, ndo é sd na irea externa
que a conjuntura cafeeira atuard
favorivelmente. A alta de cotagdes,
associada a uma safra extrema-
mente reduzida no ano cafeeiro
64/65 (10 milliGes de sacas con-
tra um minimo de 22 milhdes ven-
daveis), fara com que o IBC pos-
sa desfazer-se de parte de seus es-
toques sem nenhum dispéndio de
moeda nacional.

Se admitirinos que a cotagfio in-
ternacional média nfo seja infetior
a 60 ddblares por saca (ja esta
acima désse valor), podemos esti-
mar que os recursos brutos po-
tenciais em moeda nacional, de-
correntes da operagio-café do Go-
vémo, serdo da ordem de 800 bi-
[htes de cruzeiros.




fisses recursos proviriam:
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e@) da retencio cambial sObre 17 milhdes de sacas
a seretn exportadas {estimada em quantia
equivalente a 20 dolares por saca ao cim-

bio de Cr§1.160,00 por dotar)

Cr$400 bilhoes

&) do lucro na venda das cambiais corresponden-
tes a US$40.0 por saca, pagas ao expor-
tador por Cr$600,00 e vendidas a 1.200
por délar (17 milhdes de sacas a US$40

veézes Cr$o00,00) .
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Cr$400 bilhdes

¢y da venda de estoques do IBC, no montante
minimo de¢ 8 mithdes de sacas (a Cr§

20.000,00 por saca)

Bsses recursos poderfo ser an-
mentados se as cotagGes subirem
ainda mais, ou se a safra vier a
ser inferior a 10 milhées de sacas,
Bsses recursos poderiio ser redu-
zidos nfio sé na hipotese contriria,
mas também na hipdtese da lixa-
gao, pelo Govérno {SUMOC e
IBC), de condigbes mais favori-
veis para os exportadores do que
aquelas em que se bascia a estima-
tiva acima indicada. Essas condi-
cdes mais favoraveis compreende-
riam uma reten¢io miédia menor
que a vigente de 20 ddlares por
saca ou a de um cimbio superior
a Cr3600,00 por délar, o que cor-
responderia a4 um prego interno su-
perior a Cr§25.000,00 ou Cr$
30.000,00 por saca. Os recursos
brutos assim calculados sio, em
parte, absorvidos dentro do pro-
pric esquema da politica cafeeira,
mas mestno assim recursos liqui-
dos da ordem de 800 Dhilhdes po-
deriam ser destinados ao orcamen-
to monetirio nacional.

O restabelecimento do subsidio
ao petrdleo e ao trigo absorveri
parccla significativa dos recursos

Cr$160 bilhdes
Cr3960 bithoes

produzidos pelo esquema café. Se
as importagies désses produtos se
elevarem a 400 milhoes de ddlares,
05 recursos necessarios 4 manuten-
¢Ao do subsidio serdo da ordem de
230 bilhdes de cruzeiros. A poli-
tica de subsidio importara, assim,
na absor¢io de cérca de 40% dos
recursos propiciados pela excepeio-
nal conjuntura cafeeira.

Be s b b aaaaa rean

© PROCESS0 INFLACIOMNARIO

Se os recursos provenientes des-
sa situagio favoravel derem oni-
gem a um sentimento de euforia
nas areas governamentais e houver
liheralidade na utilizagio dos mes-
mos, corre-se o risco de ver per-
dida uma das raras oportunidades,
nos ultimos anos, para uma con-
tengio ou mesmo reducio do ritmo
do processo inflacionirio, com um
minimo de sacrificios sociais,

As emissdes de papel moeda a
serem realizadas no exercicio de-
penderio fundamentalmente do
saldo do sistema café-cimbio e do
deficit de caixa do Tesouro, Ain-
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da é cedo para um prognbstico,
Pois que nio ¢ ainda conhecida a
estimativa oficial désse deficit,
para o ano de 1964, Em 1963,
logo no primeiro trimestre, foi
elaborado um plane de contengio
visando a limitar aquéle deficit ao
nivel de 300 bilhdes (logo depois
revisto e 340), O deficit efetivo
toi da ordem de 300 bilhes. A
elaboragao de um Plano de Con-
tengio passou a ser uma obriga-
¢io do Excoutivo, desde que se
generalizou a pritica legal de vin-
ctulagio de parcclas da receita fe-
deral a aplicagdes especificas. O
orgamento votado pelo Cougresso
contém tantas parcelas ja fixadas
por lei que a simples soma das
despesas de pessoal, dos encargos
finaticeiros ohrigatorios e das des-
pesas vinculadas 4 receita produz
um deficit apreciavel. Ao serem
adicionadas as verbas correspon-
dentes as necessidades e planos es-
pecilicos do  exercicio, o deficit
passa a ser insuportivel. O Plano
de Contengao que vem sendo ela-
borado pelo Executivo no inicio de
cada ano se transformou, assim,
para todos os efeitos priticos, no
verdadeiro orgamento da Republi-
ca. Nao se conhece, ainda, o Tla-
no de Contenciio para o cxerciclo
de 1964, nemn se tem noticia de sua
elaboragio, E de se esperar, no
entanto, que o deficit de caixa do
Tesouro ndo possa ser inferior a
1.000 bilhges, dependendo, ainda,
do aumento que fér dado ao fun-
cionalismo civil ¢ militar,

SALARIOS E PREQOS

Durante ¢ primeiro semestre de
1964, verificar-se-iam, ainda, ou-
tros atos de importincia para a
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definicgo da conjuntura econdmi-
ca nacional. Esses atos, originarios
do Ministério do Trabalho e da
Justica, niio parecem ter sido coor-
denados com a agiio das autorida-
des fazendarias e monetirias, como
vém sendo, alids, de habito.

Em primeiro lugar, foram fixa-
dos os niveis de salirio-minimo e
reestruturadas as zonas de salario-
minimo. A luz das estatisticas ja
disponiveis, parece que a elevagio
do salario-minimo, entre janeiro
de 1963 e {everciro de 1964, se deu
um pouco abaixo da elevagio do
custo de vida, nos grandes centros
compreendidos nas zonas de mais
alto nivel de salario e, significati-
vammente, acima da elevagio do
custor de vida em varias localidades
do interior do pais que foram des-
locados de uma para outra zona de
saldrio.

Numéricamente teriamos, em
térmos globais:

a) aumento do saldrio-
minimo nos principais cen-
tros, entre janciro de 1963
e fevereiro de 1964 ...... 100%

0} idem em determina-
das localidades do interior
que tiveram sua classifica-
¢ao alterada, no névo zonca-
mento salarial — de 120 a 145%

¢) aumento do custo-de-
vida na Guanabara (dnico
disponivel, segundo a Fun-
dagio Getilio Vargas) en-
tre janeira de 1963 e feve-
reiro de 1964 ........... 109%

Pode-se dizer, assim, que, no to-
cante i politica salarial, além de
sua simples atualizagio monetiria,
foi exercida, em tértnos nacionais,
uma pressio para o aumento real

L
.
4
|




—EEEEEEEEEEE

de salirio no interior, sem que haja
perspectivas de aumento significa-
tivo de produtividade no periodo.
O impacto dessa politica trard cer-
tamente um novo impulso, desi-
gualmente distribuido, sob o pon-
to-de-vista regional, ao processo
inflacionario.

Fm segundo lugar, foi adotada
pelo Ministro da Justica, e con-
jugagio com a SUNAB, uma agio
policial na drea dos pregos de va-
rejo dos Lens e servigos de consu-
mo, com a intengio anunciada de
estabilizar precos. Seja por igno-
rancia, seja em fungio de obje
tivos puramente politicos e ime-
diatistas, volta-se a confundir a
acio policial, cabivel nos casos e
abusos individuais de comercian-
tes inescrupulosos, com um esque-
ma inviivel de controlar o pro-
cesso inflaciondrio em sna Oltima
manifestagio, que é o prego no
varejo.

Duas hipoteses podew ocorrer:
a) essa politica & realizada com
energia e 0 poderid sé-lo em de-
terminados pontos do territorio
nacional, pois que nao é viavel a
montagem de i organismo capaz
de exercer a tarefs em todo o
pais; uessa hipotese, a conseqQién-
cia provavel sera a escassez de
géneros nas localidades escolhidas,
dada a impossibilidade de manu-
tengio de pregos de varejo, na con-
tinuidade da pressio inflaciondria;
b) essa politica tem apecnas obje-
tivos de demonstracio em prazo
muito curto e serd abandonada ou
se desmoralizari.

A consegqiiéncia pratica serd, em
qualquer das hipiteses, tinicamen-
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te a de contribuir com mais um
fator e perturbagio na vida eco-
némica nacional, pois que além de
inoperante sob o ponto-de-vista do
contréle do processo inflaciondrio,
a medida é& contraditéria com a
atitude das autoridades monetirias
que tém permitido, com certa li-
beralidade, a expansio do crédito,
(que propicia exatamente a espe-
culagio das emprésas no sentido
da alta dos pregos.

OUTRAS INICIATIVAS DO GOVERNO

Dois acontecinentos do primei-
ro trimestre nio podem ainda ser
coinenlados, fazendo-se necessa-
rios matores csclarecimentos para
o seu cxame. Km primeiro lugar,
a noticia das negociagies na Eu-
ropa visando a win reescalonamen-
to de nossos compromissos, a pra-
zo curto, ficow, até o iim de mar-
g0, sem maiores detallies e sem
qualquer quantificagio. Em se-
gundo lugar, a regulamentagio do
¥undo Nacional de Investimentos
e do Empréstimo Compulsdrio, ja
extraordiniriamente atrasada, ain-
da nfo parece ter tomado forma
definitiva. O decreto publicado no
Didrio Oficial. e que aprova o
Regulamento do TFunde, contém
ilegalidades, foge an alguns pon-
tos ao espirito da Lei 0. 4.242,
que o crioy, € nio corresponde as
necessidades operativas do Banco
Nacional do Desenvolvimento Eco-
némico, respotisivel pela sua ad-
ministragio. Sabe-se que ésse
Banco procura modificar ou mes-
mo tornar sem efeito aquéle de-
creto.
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