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A EXLECUGAO DA POLITICA ECONOMICA DO GOVERNO

Torna-se cada vez wmais dificil apreciar, de ferma deta-
thade, nos limiles desta sinfese, a cvolucio da politica eco-
niica do Govérno, bew como ¢ comportamento de cado selor
do ¢conomin nacional em face desse politice, no dificil pe-
riodo de tronsicia que vivemos. (O volume de legislogio e de
regulaientugdv ¢ de lul ordew que ji é onerosa a simples
letlura anulitica désses instrumentos legais. Na drea executiva,
por outro lado, sdo escassas as mjormacies dadas & publicida-
de, tornando wvidvel wma aprecia¢do fundamentada da eft-
cilncia adunistrattva na aplicacio das noves leis e regulumen-
tos. Quanle ao comporiamento dos vdrios sefores da economia
nacional, continuam ausenles as informacies estutisticas opor-
tunay, /A tarefa a executar, o partir de abril de 1964, era, como
ainda hoje o &, cxtremamente dificil, Naguela época, tida a
esiruture econdmica nactonal estava a ponto de esfocelor-se.
Para sua recuperacio, o Govérne forte nstituido em abril de
1964 crion ax condicdes pera a execucdo inflextvel da politica
cconomica que adotou, Lssa politica jd Joi analisuda, em suas
tinhas gerais, no n.° 24 de SINTESE. No presente nimero,
procuraremas comentar, também em linhas gerais, o sua exe-
cugdo, bem como as modificacdes que nela vio sendo introdu-
sidas. A wpreciacdo que ore fasemos estd condicionada is li-
mitagdes ¢ deficiéncias de informagio acima apontadas,

AUTORIDADILE e a conti-

nuidade de comando sito as
caracteristicas essenciais déste pe-
riodo da Dhistoria ccondmica do
pais. Nunca os responsaveis dire-
tos pela fornuilagio ¢ exectgin de
uma politica econdmica receheram,

da parte da Presidéncia da Repa-
hlica, tal demonstracio de con-
fianga ¢ tal apoio como os atuais
titulares das pastas da Fazenda e
do Planejamento tém tido. Nun-
ca, em periodo de normalidade do
sistema democrilico representati-
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vo, o proprio Presidente teve con-
digdes de propor e de ver aprova-
di legislagio nova, em matéria
economica, tributiria e financeira,
com tal desenvoltura e rapidez
comeo nesie periodo de vigéneia do
Ato TInstitucional. Nunca as medi-
das adotadas pelo Govirne foram
tio pouco debatidas, em seus de-
talhes, pela imprensa e grupos de
pressio inferna, nem os represen-
tantes, seja de interésses de clas-
ses, scja de setores de atividade,
suportaramt com tanta resignagio
os sacrificios que lhes foram im-
Pustos.

Nio Tallararu, portanto, ao Go-
verno as condicdes necessiarias i
exceugio inflexivel de sva politi-
cn econdmica.

Nao conquistou o Govérno, no
entanto, a adesio da maioria da
opinizo pliblica nacional para o seu
programa, Na drea politica, como
na cmpresarial, nas classes operi-
rias como na classe média, a atitu-
de dominante parece ser a de sub-
missio, e nio a de adesfo. Até
certo ponto, ésse fendmeno seria
mevitavel. Qualquer que {osse a
politica de r.cuperaciio, depois de
um periodo de acentuadas distor-
¢Oes na estrutura econbmica na-
cional, e de notoria falta de ra-
cionalidade na condughiio da admi-
nistracio pablica, sacrificios ha-
viam de ser impostos e privildgios
suprimidos. Grande parte das clas-
ses o grapos afetados tenderiam
naturalmenie a recusar o set apoio
a medidas désse tipo.

Curhpre examinar, porém, se na
propria csséncia da polilica e na
forma por que vem sendo ela exe-
cutada nio sc encontram, lam-
bém, razdes de uma insatisfagiio
justificada.
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Se¢ ¢ Govérno vier a submeter
o seu Programa de A¢io Econdmi-
ca A apreciagio do recém-criado
Conselho Consultivo do Planeja-
mento (CONSPLAN), talvez ve-
nham, éle e a opiniio phblica, a
ter uwa impressio global da na-
tureza e da extensio das criticas
que a ésse programa vio sendo fei-
tas e forma fragmentaria.

CRISE DE CAPITAL DE GIRO

Conforme tivemos ocasizo de
consignar no ultimo nitmnero de
SINTESE 0 Programa de Acgio Eco-
nomica compreendia dois objetivos
fundamentais, a serem atingidos
concomitaniemente: o de desinfla-
¢io e o de retomada do desenvol-
vimento. A impressio, (ue agora
se tem, € de que apenas o primet-
ro tem sido perseguido, oun que,
pelo menos, o segundo foi adiado
para ¢poca posterior, A preccupa-
¢io com a reducio do deficit do
orgamenio federal ¢ de tal ordem
que até mesmno os recursos fode-
rais, por lei vinculados a progra-
mas de investimentos, tém sido
desvindos para a caixa do Tesouro
Nacional. FEssa  providéncia, que
visa a evitar emissdes de papel
moeda, traz cotho corolario o amor-
tecimento de ohras, algumas vitais.
As comseqnicneias dessa atitude, ja
sérins a prazo curto, mais graves
se lornardo a prazo longo, pois
(ue estd sendlo, por essa via, pre-
parado o deficit irremediavel de ca-
pacidade de producio de encrgia,
de aco ¢ de oulros segmentos es-
seneinis da cconomia nacional den-
tra de trés a quatro anos. Mas,
nan termina al a achio dlas auto-
ridades financeiras no sentido de
reduzir a qualquer prego o deficit



de caixa do Tesouro. A tributagio
adicional, quase téda arrecadada
através  das  emiprésas  privadas,
atuando em conjunto com rigido
programa de coutengio de crédi-
to, gerou, como era de esperar, €
havia sido previsto (SINTESE, n
24, pag. 92), grave crise de capi-
tal de gito no ambite do setor pri-
vade da economia nacional.

Sem reconhecer a verdadeira po-
sicdo das emprésas, nessa conjun-
tura, tornam-se incoerentes os res-
ponsiaveis pela politica cconomica,
pois que dilo demonstragoes de es-
POTAT Wi compotlatiento  cnpre-
sarial tendente a nma relativa es-
tabilizagiio e pregus, ao mesio
tempo que, além das medidas di-
tas de “inflagiio corretiva”, elevam
tributos indiretos ¢ forgam, pela
escassez relativa do  dinheiro, a
alta do costo de crédito.

Nio ¢ valida a afirmagio de que
o crédito ao sctor privado esta
sendo expandido na proporgio ade-
quada a0 normal prosseguiniento
dos negdcios, pois que se elevam
os custos de produgio, por via tri-
butaria, muito além do nivel que
decorreria da simples elevagio ge-
ral de pregos.

Nio ha perspectivas, na hipote-
se de continuidade da exccugiio da
politica atual, de um alivie ime-
diato da crise de capital de giro.
Essa crise, que ja se vinha esho-
cando hd longos anos, leve origem
na distorcio da estrutura do ca-
pital das emprésas provocada pelo
processo inflaciondrio anterior. To-
das as medidas adotadas, no sen-
tido de fomentar a recstruturagio
do capital das emprésas via aher-
tura désse capital, tornan-se invia-
vels em uma situagho em que as
agoes de emprésas ndo tém condi-
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cdes de concorrer com tdda a gama
de papéis que inundam o mercado
de dinheito. Além da grande va-
riedade de papeéis comerciais pri-
vados que proenram captar a re-
dnzida  poupanga  espontianes, de
lorma a compensar a lunitagio do
crédita bancirio, entram os pro-
privs titulos pibdicos a concorrer
no mercado de dinheiro, seja alra-
vés da permanéneia das letras de
exportacio do Banco do DBrasil,
seja pela atitude do Tesouro Na-
cional, que, niin satisfeito com a
pesada tributacio indireta, procura
tamhém huscar recursos no mer-
cado de capitais, em concorréneia
com s emprésas,

Corolario dessa erise «e capital
de giro ¢ a incapacidade de inves-
timento por parte das emprésas
privadas nacionais, Verifica-se, en-
tio, o paradoxe de que um progra-
i de indole ¢ssencialinente priva
tista, ao reduzir o nivel ahsolutn do
investimento privado, venha a pro-
tiover o auttento da participacio
relativa do Govérno no esforgo glo-
hal de investimento do pais. Esia
participacio serd, provivelmente,
a mais alta de que se temn noticia
na historia econdomica recente, nio
cncontrando paralelo nem mesmo
nos periodos de maior predominiv
do estatismao.

RECURS05 EXTERNOS

(¥ reduzido investimento de ori-
gem nacional poderia ser compen-
sado pela entrada de capital exter-
ng, de risco ou de [inanciamento.

A entrada efetiva do capital de
risco, ponte fundamental do pro-
grama de aglio econdmica (wide
Sinrise, n.® 24, pag. 86), nio pa-
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rece estar correspondendo a ex-
pectativa.

Varios molivos podem estar con
correndo para ésse fendmeno, sen-
do de se acentuar, sem divida, o
efeito negativo que provoca, no
exterior, o niio cumprimento da
regulamentaciio sobre o capital cs-
trangeiro. A nova lei, ja aprovada
pelo Congresso e sancionada pelo
Executivo, niio esta em vigor, para
todos os efeitos praticos. A SU-
MOC nao concluiu as operagdes
necessirias a sua efetiva vigéncia
¢ nao sao dadas, e carater re-
gular e normal, as autorizagdes
para as remessas de rendimentos e
de retdrno. Sem prova concreta
de volta 4 normalidade do movi-
mento de capitais e de seus ren-
dimenios, suspensa desde 1962, a
majoria das cmprésas estrangeiras
que tém operagbes no pais nio pa-
rece disposta a fazer novas e sig-
uificativas transferéncias de recur-
s0s para as suas filiais ¢ subsidid-
rias, a niio ser em casos de ex-
treta necessidade, Estdo cssas em-
présas apenas dispostas a aceitar
o adiamenlo de compromissos e
de remessa de resultados. 1t ver-
dade que, também do lade exter-
no, a crise do balango de paga-
mentos, por que vem passando os
Estados Unidos, tem concorrido
para um menor fluxo de inversoes
privadas, oriundas  daquele pais,
do que esperavam os autores do
Prograrna de Agio FEcondémica.

No que tange aos recursos pro-
vententes de créditos, espectalmen-
te dos organismos oficiais, nio tem
sido, também, significativa a en-
trada cfetiva global. Cada opera-
¢io financeira, mesmo depois de
aprovada cm  principio, demanda

w0

hoje lougo periodo ald gque se 10t~
ne efetiva, pois que a2 formaliza-
¢io de contratos ¢ dos sayues es-
tio sujeitos a normas burocraticas,
de ambas as partes, que dificultam
win rapido processamento.

Por todos ésses motivos, o au-
xilio externo eletivo, embora des-
conhecido em seu volume total,
deve estar sendo inferior au valor
de 600 milhdes de doélares anuais,
que parcce ter sido estabelecido no
Programa  de Acfio Econbmica.
Em conseqiiéncia, a capacidade de
investir que seria propiciada pelo
influxo de recursos externos estd
sendo inferior aquela que era cs-
perada.

No lado externo cono du inter-
no, os recursos destinados a inves-
timenlo esido, portanto, significa-
tivamente abaixo do programado,
¢ o objetivo de retomada do de-
senvolvimento n3o pade, ainda,
ser alacado no primeiro ano de
execucio do Programa de Acio
Keondmica,

A META INFLACIONARIA

Apesar de tdoda a tendéncia no
sentido de fortalecer a meta anty-
inflaciondria em detrimento da
metn do crescimento  ccondmico,
prossegue a elevagio de pregos e
o sen ritmo se nantém cem nivel
mais lorte do que aquéle estahe-
lecido no programa. 5o nos meses
de janeiro e fevereirn do corrente
ano, o indice geral de pregos su-
hit de 7 %% e o indice de custo de
vida de 119, A meta de 25 7%,
inicialmente indicada para o exer-
cicio de 1965, serd, certamente, ul-
trapassada antes do meio do ano.
A critica que fizemos (SfNTESE,
n.2 24, pag. 91}, de que os autores



4o Programa nio tinham dewons-
trado a compatibilidade entre a
meta de crescimento e a de con-
tengio da alla de pregos, parece
receber, assim, a confirmagio dos
fatos, Dando a hnpressao de ter
consciéncia désse [eudineno, passa
o Govérno a propor uma série de
medidas, tendentes a induzir com-
portamento  antiinflaciondrio  no
sctor privado da economia nacio-
nal. Fssas medidas, que ndo cous-
tavam do ['rograma inicial, tém
cariter seja de incentivo ou de pe-
nalidade a cmpresarios, seja de
agho psicologica sdbre a populagiio,
de modo geral.

O instrumento de incentive jad
e vigor, a portaria n® 71, esta-
belece uma série de heneficios para
as emprésas que cumprirem cer-
tas normas de contengio de pre-
¢os no ano de 1965. A adesio ao
sisterna € voluntaria e assume a
forma de um compromisso de man-
ter constantes os pregus, salvo
acréscimos autorizados que sé po-
derio ser concedidos pelo Govér-
o Cas0 a5 empresas L'.[)l'I'l}JrOVCin:
a) que os custos subiram mais de
7 % desde o nivel medio de ja-
neiro-fevereire; ¢ b) que as van-
tagens auferidas sfo insuficientes
para compensar o aumecnto de
custos que exceder aquéles 7 %.
As vantagens concedidas ds firmas
que aderirem 4o sistema compreen-
dem: redugio de depdsitos e en-
cargos incidentes sébre importa-
¢oes, ampliaciio do limite para aqui-
sicio de cambin, preferéncia dos
seus titulos para fins de redescon-
to, facilidades para o recothimento
do impdsto de consumo, e amplia-
o de limites de ¢rédito no Ban-
0 do Brasil.
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Além désse instrumento, névo
projeto de lei estd sendo enviado
ao Congresso, visando a induzir
comportamento  dos  empresirios
no sentido de relativa estalbilidade
de pregos. lor ésse projeto, se-
riam concedidos beneficios {iscals,
compreendendo a redugio do im-
posto de renda de 28 para 20 %
e a permissio para a correciio mo-
netaria do capital de giro (em
1966} As emprésas que, awmentan-
do em 5% o seu volume fisico de
vendas em 1965, o venham a fazer
com uma elevagio média de pre-
cos unitirios entre janeiro e de-
zembro ndo superior a 15 %. Ora,
isso corresponde A elevagho dos
dos precos aquém de 15 %, quando
os custos subirfio mals que 25 %!
56 em casos excepeionais, uma em-
présa tera condigbes de preencher
ésses requisitos, e s excepcional-
nwnie uma emprésa com grave cri-
se financeira em 1965 se preocupa-
ria comtl g gue possa acaltecer em
1966,

() projeto de penalizagio alinge
as cmprésas que aumentarem os
seus pregos além de 309 entre ja-
neiro e dezembro de 1965. A pena-
lidade seria a clevagio do imposto
de renda a pagar em 1966, do ni-
vel de 28%. para o de 35%.

Todos ¢sses projetos sho de di-
ficil aplicacin pratica, pois que de-
mandarium uma organizagio capaz
de analisar e controlar o compor-
tamento dus emprésas, e tal orga-
nizacio nio pode ser improvisada.
(} conjunte de projetos corre, por-
tanto, o risco de resultar nwmna li-
beralizaciio de crédito e na conces-
sao de favores diferenciais a deter-
minadas indastrias que, por acaso,
e situem em melhor condigio para
receber os heneficios.
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(O projeto, tipicamente de agio
psicoldgica, ja anunciado e em vias
de remessa ao Congresso, preten-
de estabelecer tributagio adicional
e progressiva sObre os salirios su-
periores a Cr$ 600.000 mensais.
Sob o ponto-de-vista de reunido de
recursos, o projeto é insignifican-
te ¢ os seus autores devem disso
saber. Sob o ponto-de-vista de jus-
tica tributiria, o projeto ¢ discuti-
vel, pois que os atingidos ja estio
g1jeitos a uma tributagio progres-
siva ¢ ¢sse novo tributo, associado
as qamposigoes da nova lel do im-
posto de renda, redundara num
fato extraordinirio: o salirio serd
o tipo e renda que sofrera a mais
altz tributagio. S6 se pode admi-
tir, portanto, que ésse projeto te-
nha o objetive de dar impressio,
is classes inferiores dos assalaria-
dos, vue também aos seus superio-
res esta sendo iniposto sacrificio,

Nenhuma dessas medidas pare-
ce poder ter efeitn significativo so-
bre a normal e provivel evolugio
do  processo inflaciondario,  que
prosseguird em ritmo mais forte
do que o tixado no Programa,

PREGOS K SALARION

A perspectiva de uma elevagio
geral e pregos superior aos 25%
indicadus como mets do orgamen-
to monciavio de 1965, criard para
o Govéno o segainte dilema: ou
mantén csse ergamento e realiza
uma expansio de crédito insuli-
cieuie pari ¢ sdeguaao suprimento
das necesddardes fas transagoes co-
mieciais ¢ agrava @ crise de capi-
tal e gire das eryadsas, ou revé
aquele orcumento, aceilando uma
ctuissio de papel moeda mais forte
que a programada, e abandonando
qualquer  proposito  de manter a
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meta estabelecida para o aumento
de pregos. Até o meio do ano de
1965, essa decisio terd que ser to-
mada pelo Govérno,

Mas, além dos efeitos sobre o
orgattiento monetirio € o nivel de
emissies, a clevagio de pregos mais
alia gue a prevista terda consegién-
eias do lado da politica salarial,

A [ormula estabelecida no Pro-
grama de Aciio Ilcondmica, para «
tixagio de novos niveis de saldrios,
luseava-se no critério de reestabe-
levimento do poder aquisitivo real
medio dos ollimos viote ¢ quatro
meses € na concessio de um au-
miento, para o periodo anual subsc-
quenle, igual 4 metade da elevagio
jrovivel do custo de vida. Ora, s
Snle giento provavel ¢ estimacdo,
por ocasilo da aplicagio da {6rmu-
Ia, vin nivel inferior ao que prova-
velinente ocorrerd, o poder aquist-
tivo real médio dos nuvos sakirios
passard a cair mais rapidamente
aque o previsto, Os saldarios médios
reais o ano de 1965, de todas as
classes ou grupos que ficaram su-
jeilos gos dispositivos da citada for-
mula, tenderfio a ser inferiores aos
salarios meios reais dos vinte e
nuatro meses anteriores. () poder
de compra real das classes inferio-
res de renda se deprimird e, em
conseqii¢neia, se reduzirda a deman-
da dos hens e servigos em propor-
¢io tdo mais forte quanto maor
ior a diferenga entre a taxa de in-
flagio prevista ¢ a taxa que efeti-
vammente se verificar, A situagiio de
tensdo social se agravard na meds-
da do sacrilicio que for imposto as
vlasses operdrias e ao funcionalis-
mo por essa via. (O fendomeno re-
pereutira, ainda, sébre a economia
Jas emprésas, pois que a redugio
do volume fisico da demanda, com
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efeitos mais significativos em rela-
¢io aos hens mnienos essenciais,
acarrctarid reducio nmo nivel global
de atividade e de cinprégo no par-
que industrial. O fechamento désse
circuito, associado a um baixo ni-
vel de investimentos, poderd an-
corat o pais na estagnagio ceond-
mica, tornando invidvel a retoma-
da do crescimento,

Fssa tendéncia sera parcialmen-
te anulada se se counlirmarem as
expectativas de abundantes salras
de produtos alimenticios e se o
set lransporte e comercializagio
vier a ser cliciente. A tendéncia
serd acentuada se a situagiio do café
brasileiro no mercado internacional
continuar a se deteriorar,

0 CATL

No catld continua a residir, ape-
sar de todo a processo de indus-
trializagio por que passou o pais,
fator decisivo da situagio econdémi-
ca do Brasil. A reccita do café con-
tinua a ser responsavel por mais
de metade do total das expurtagies
do pais. Ja laviamos comentado
(SinTESE, n° 22, pags. 77 a 79)
o infchiz inicio do ano cafeeiro
1964/65. Naquela ocasiio, havia-
mius previsio que o ane se caracte-
rizaria por uma perda de quanti-
dade ¢ de preco. Infelizmente, foi o
que ocorren. No ano 1963/64, ex-
portamos, de julho de 1963 a ja-
neiro de 1964, 12,3 milhdes de sa-
cas. No ano de 1964/65, exporta-
mos, de jutho de 1964 a janeiro
de 1965, 8,0 milhdes de sacas. A
perda em volume fol, portanto, da
ordem de 4,3 milhdes de sacas.

Os pregos unitirios, no mercado
de Nova York, para o café brasi-
leiro, que havia subido de pouco
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mais de 30 cents por libra-péso no
principio do ano caleeiro de 1963/
1964, pura unmis de 50 cents no
[im do mesmo, comegou a cair,
atingindo recentemente o valor de
43 cents. Mas, nesse mesino inter-
valo de tempo, aumentou a diferen-
ca entre o nosse preco e o do calé
africano, que se situa hoje cérea de
15 cenis abaixo do nosso. Caem as
NOsSUs V(‘.l'l(lﬂ.h‘ e duilceniant as (la
Africa. Abre-se a perspectiva de
perder o Brasil o primeiro lugar no
comércio do café em beneficio do
conjunto  das  nagdes africanas,
Apesar do declinio simultaneo da
quantidade ¢ do prego, mantém-se
durante ¢sse ano uma politica in-
(lexivel, na (eptativa de sustentar
um prego que se lornou inviavel.
I£ isso ocorren em um ano de sa-
fra reduzidissima. As perspectivas
sio de uma nova safra superior ds
necessidades do pais e ds possibi-
lidades de exportagio. A queda
dos precos se apresenta, portanto,
coma acontecimetito muito prova-
vel. O ano cafeeira 1965/00 sc
aproxima com perspectiva de nova
queda da receita global na expor-
tacio de café.

O TONTO CRITICO

Taédas as consideragies  acima
feitas nos levam a prever que nos
proximos meses, no mdxing até o
fim do primeiro semestre de 1965,
se verificard o ponto critico da pri-
meira fase do Programa de A¢lo
llcondmica.

(> discurse  pronunciado  pelo
Presidente a Reptblica em 9 de
margo, no tnomento da iustalagiio
do CONSPLAN, afirmanda o tér-
mino da primeira fase do programa
econOniico, parece ter sido, portan-
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to, prematuro, a menos que tenha
visado a precipitar o fim dessa fase
com uma declaragio capaz de pro-
duzir um impacto psicologico de

T4

otimismo e confianga. Se éste dlti-
mo objetivo sera alcancado, sé a
evolugio proxima futura da eco-
nomia nacional podera confirmar.



