
SÍNTESE ECONÔMICA 

A J í X E C U Ç A O D A P O l J T I C A K ( : O N 0 M T ( \ ' \ D O ( Í O V R U K O 

Torna-se cada ves niats dijícil apreciar, dc forma deta-
lliada, nos limites desta síntese, a evolução da política eco
nômica do Govcryio, bem como o comportamento de cada selor 
da economia nacional cm face dessa política, no difícil pe
ríodo de transição que vivemos. O volume de legislação e de 
regulamcntaçãu é de tal ordem que já é onerosa a simples 
leitura analítica d(}sses instrumentos legais. Na área executiva, 
por outro lado, sào escassas as informações dadas à publicida
de, tornando inviável unia apreciação fundamentada da efi
ciência- admimstraíira na aplicação das n<rvas leis e regulamen
tos. Quanto ao compor lamento dos vários setores da economia 
nacional, coniinuam ausentes as informações estatísticas opor
tunas. A tarefa a executar, a partir de abril dc 1964, era, como 
ainda hoje o é, cxtrejna-mente difícil. Naquela época, toda a 
estrutura econômica nacional estava a ponto de esfacelar-se. 
Para sua recuperação, o Governo forte instituído em abril de 
1964 criou as condições para a execução inflexível da politica 
econômica que culotou. Essa política já foi analisada, em suas 
linhíis gerais, na 24 de SÍNTFSE. No presente número, 
procuraremos comentar, também em linhas gerais, a sua exe
cução, bem como as modificações que nela vão sendo introdu
zidas. A apreciação que ora jazemos está condicionada às li-
iiufações e deficiências de informação acinui apontadas. 

A A U T O R I D A D E e a conti
nuidade dc comando são as 

carac te r í s t icas essenciais deste pe
r íodo da h i s tó r ia econômica do 
pa ís . Nunca os r e sponsáve i s dire
tos pela fo rmulação e execução de 
uma polí t ica econômica recelieram. 

da parte da P r e s i d ê n c i a da R e p ú 
blica, ta l d e m o n s t r a ç ã o de con
fiança c tal apoio como os atuais 
titulares das pastas da Fazenda e 
do Planejamento t ê m t ido. N u n 
ca, em p e r í o d o de normalidade do 
sistema d e m o c r á t i c o re]>rcsentati-
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vü, o p r ó p r i o Presidente teve con-
'di(;r)es de prajM)r e de ver aprova
da legis lação nova, em m a t é r i a 
-eiiunóniiea, t r i b u t á r i a e financeira, 
v'om trd desenvoltura e rapidez 
como neslc pe r íodo úi: v igênc ia do 
A t o Inst i tucional . Nunca as medi
das adotadas pelo Governo foram 
tão pouco debatidas, em seus de
talhes, pela imj>rensa e grujxjs de 
p re s são interna, nem os represen
tantes, seja de interesses de clas
ses, seja de setores de atividade, 
suportaram com tanta r e s ignação 
os sacrifícios (jue lhes foram i m 
postos. 

NãiJ faltaram, i K j r t a u t o , ao Go
verno as condições necessá r i a s à 
e x e c u ç ã o inflexível de sua pol í t i 
ca econômica . 

N ã o conc|uÍst()u o Governo, TIO 
<=ntanto, a a d e s ã o da maioria da 
op in ião públ ica nacional para o seu 
]>rograma. Na á r e a pol í t ica , como 
na empresarial, nas classes ope rá 
rias como na classe méd ia , a a t i tu
de dominante parece ser a de sub
mis são , e n ã o a de a d e s ã o . A t é 
certo ponto, esse f e n ô m e n o seria 
i í icvitávcl . Qualquer que fosse a 
pob'tica de r - ;cuperação. depois de 
um p e r í o d o de acentuadas distor
ç õ e s na estrutura econômica na
cional, e dc n o t ó r i a falta de ra
cionalidade nn condnçí io da admi
n i s t r a ç ã o públ ica , sacrifícios ha-
v i . i m de ser imjiostos e pr iv i légios 
suprimidos. Grande parte das clas
ses o u gru]M)s afetados tenderiam 
naturalmente a recusar o seu apoio 
a medidas desse t ipo. 

Curhpre examinar, p o r é m , se na 
pn')pria essência da polí t ica e na 
forma por que vem sendo ela exe
cutada 'uão se encontram, tam
b é m , razões de uma insat isfação 
justificada. 

Se o Governo vier a submeter 
o seu Programa de A ç ã o E c o n ô m i 
ca à aprec iação do recéni-cr iado 
Conselho Consultivo do Planeja
mento ( C O N S P L A N ) , talvez ve
nham, êle e a op in i ão públ ica , a 
ter uma i m p r e s s ã o global da na
tureza e da ex t ensão <las criticas 
que a esse programa v ã o sendo fei
tas fie forma f r agmen tá r i a . 

CKISE Dlí CAFITAL Dlí GIRO 

Conforme tivemos ocasião de 
consignar no ú l t i m o n ú m e r o de 
S Í N T E S E o Programa de A ç ã o Eco
nômica compreendia dois objetivos 
fundamentais, a serem atingidos 
concomitanteineiitc: o de desinfla-
i;ão e o de retomada do desenvol-
vimt^rito. A i iTipressão , i^ue agora 
se tem, é de que apenas o pr imei
ro tem sido i>erseguidü, ou (jue, 
pelo menos, o segundo foÍ adiado 
])ara é])oca i ioster íor . A preocupa
ção com a r edução do déficit do 
o r ç a m e n t o federal é de tal ordem 
que a té mesmo os recursos fede
rais, por lei vinculados a progra
mas de investimentos, t ê m sido 
desviados para a caixa do Tesouro 
Nacional. Essa providênc ia , que 
visa a evitar emissões de papel 
moeda, traz como coro lá r io o amor
tecimento de obras, algumas vitais. 
As c()Tisc(]iiências dessa atitude, j á 
sér ias a prazo curto, mnis graves 
SC t o r n a r ã o a prazo longo, pois 
riue está sendo, por essa via, pre-
l^arado o dcfidi i r r emediáve l de ca-
pacidndp de p r o d u ç ã o de í 'ncrgia, 
de aço c dc outros segmentos es-
sciicirns dri economia n;i.cioiial den
tro de t rês a quatro anos. Mas. 
nrio termina aí a a(;ã(t d;is auto
ridades financeiras no sentido de 
rc<!uzir a qualquer p reço o déficit 
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de caixa do Tesouro. A t r i b u t a ç ã o 
adicional, quase toda arrecadada 
a t ravés das empresas privadas, 
atuando eni conjunto com r íg ido 
programa tle c o n t e n ç ã o dc c réd i 
to, gerou, como era de esperar, e 
havia sido previsto ( ^ S Í N T E S E , n . ' ' 
2 4 , pág . 9 2 ) , grave crise de capi
tal de giro no â m b i t o do setor p r i 
vado da economia nacional. 

Sem reconhecer a verdadeira po
sição das empresas, nessa conj t iu-
tura. tornam-se incoerentes os res-
l)OTisáveis i)ela polí t ica econômica , 
pois que d ã o d e m o n s t r a ç õ e s de es
perar u m cuuiportaiueiito empre
sarial tendente a uma relativa es-
taftilização de p r eços , ao mesmo 
tempo que, a l ém das medidas d i 
tas de " i n í l a ç ã o corret iva", elevam 
tributos indiretos e fo rçam, pela 
escassez relativa do dinheiro, a 
alta do custo de c réd i to . 

N ã o é vá l ida a a f i rmação de <iue 
o c r éd i to ao setor pr ivado es t á 
sendo expandido na proiHirção ade
quada ao normal prosseguimento 
dos negócios , pois que se elevam 
os custos de p r o d u ç ã o , por via t r i 
bu tá r i a , mui to a lém do nível que 
decorreria da simples e levação ge
ral de p reços . 

N ã o há perspectivas, na h ipó te 
se de continuidade da e x e c u ç ã o da 
política atual, de u m al ívio ime
diato da crise de capital dc gi ro . 
Essa crise, que já se vinha esbo
çando há longos anos, teve origem 
na d i s to rção da estrutura do ca
pital das eni])rèsas provocada pelo 
processo inf lacionário anterior. To
das as medidas adotadas, no sen
t ido de fomentar a r e e s t r u t u r a ç ã o 
do capital das empresas via aber
tura desse capital, tornam-se inv iá 
veis em unia s i tuação em que as 
ações de empresas não tem condi

ções de concorrer com toda a gama 
de papé is que inundam o mercado 
de dinheiro. A l é m tia grande va
riedade de papé i s comerciais p r i 
vados que procuram captar a re
duzida pou]>ança e s p o n t â n e a , de 
lorma a compensar a lun i taçãu <lo 
c réd i to bancá r io , entram os p r ó 
prios t í tu los públ icos a concorrer 
no mercado de dinheiro, seja aira-
vés da p e r m a n ê n c i a das letras de 
e x p o r t a ç ã o do Banco do Bras i l , 
seja iH^a atitude do Tesouro Na
cional, que, n ã o satisfeito com a 
pesada t r i b u t a ç ã o indireta, procura 
t a m b é m buscar recHr.sos no mer-
catlo de capitais, om concor rênc i a 
com as empresas. 

Coro l á r io de,ssa <TÍse <1e capital 
de g i ro é a incapacidade de inves
timento por ]>arte das emprê.sas 
[jrivadas nacionais, Verifica-se, en
tão , o paradoxo de que u m progra
ma de índulc cs.sencialüiçnlc priva 
tista, ao reduzir o nível absoluto do 
investimento privado, venha a ])ro-
mover o aumento da pa r t i c i pação 
relativa do Governo no esforço glo
bal de investimento do pais. Esta 
[ lar t icipação se rá , provavelmente, 
a mais alta de que se tem not íc ia 
na h i s tó r ia e conômica recente, n ã o 
encontrando paralelo nem mesmo 
nos pe r íodos de maior p r e d o m í n i o 
do estatisino. 

RECURSOS EXTERNOS 

O reduzido investimento de o r i 
gem nacional jMjderia ser compen
sado pela entrada de capital exter
no, de risco ou de financiamento. 

A entrada efetiva do capital dc 
risco, jxmto fundamental do pro
grama de ação econômica {vide 
SÍNTESE, i\P 24, p á g . 8 6 ) , não pa-
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rece estar correspondendo à ex
pectativa. 

V á r i o s motivos podem estar con 
correndo para esse Fenômeno, sen
do de se acentuar, sem d ú v i d a , o 
efeito negativo que provoca, no 
exterior, o n ã o cumprimento da 
r e g u l a m e n t a ç ã o sobre o capital es-
trangeir<j. A nova le i , j á aprovada 
pelo Congresso e sancionada pelo 
Executivo, n ã o es t á em vigor , para 
todos os efeitos p rá t i cos . A S U -
M O C n ã o concluiu as ope rações 
necessá r ias à sua efetiva vigência 
e n ã o são dadas, em ca r á t e r re
gular e normal, as au to r i zações 
para as remessas de rendimentos e 
de retorno. Sem prova c(tncreta 
de volta á normalidade do movi
mento de cai>Ítais e de seus ren
dimentos, suspensa desde 1%2, a 
maioria das empresas estrangeiras 
que t ê m ope rações no pa í s n ã o pa
rece disiHista a fazer novas e sig
nificativas t r ans fe rênc i a s de recur
sos i>ara as suas filiais c subsidiá
rias, a n ã o ser em casos de ex
trema necessidade. E s t ã o essas em 
presas ajjenas dispo.stas a aceitar 
o adiamento de compromissos e 
de remessa de resultados, fí ver
dade ([ue, t a m b é m do lado exter
no, a crise do ba lanço (k; paga
mentos, por que veu í passando os 
Estados Uniflos, tem concorrido 
para um menor f luxo de inversões 
privadas, oriundas daquele pa í s , 
do que esperavam os autores do 
Programa de A ç ã o E c o n ô m i c a . 

N o (pie tange aos recursos pro
venientes de c r éd i to s , especialmen
te dos organismos oficiais, n ã o tem 
sido, t a m b é m , significativa a en
trada efetiva global. Cada opera
ção financeira, mesmo depois de 
aprovada em principio, demanda 

liüje l oü^o per íodo a té que se tor
ne efetiva, pois íiue a formaliza
ção de contratos e dos saques es
tão sujeitos a normas bu roc rá t i c a s , 
de ambas as partes, que di í icul tain 
um r á p i d o processamento. 

Por todos esses motivos, o au
x i l i o externo efetivo, embora des
conhecido em seu volume total , 
deve estar sendo inferior ao valor 
de 600 mi lhões de dó la res anuais, 
que parece ter sido estabelecido no 
Programa de A ç ã o Econômica . 
E m conseqüênc ia , a capacidade de 
investir que seria propiciada pelo 
inf luxo de recursos externos es tá 
sendo inferior à( |nela <|ue era es
perada. 

D o lado externo como do inter
no, os recursos destinados a inves
timento es tão , portanto, significa
tivamente abaixo do programado, 
e o objetivo de retomada do de
senvolvimento n ã o pôde , ainda, 
ser atacado no pr imeiro ano de 
e x e c u ç ã o do Programa de Ação 
l^conômica. 

A MKTA INFLACIONÁRIA 

Apesar de toda a tendência no 
sentido <le fortalecer a meta anti-
i i if lacionária em detrimento da 
meta <lo crescimetito econômico, 
prossegue a e levação de p reços e 
o seu r i tmo se m a n t é m cm nível 
mais forte do que aquele estabe
lecido no programa. S ó nos meses 
de janeiro e fevereiro do corrente 
ano, o índice geral de p reços su-
bi i i de 7 ^•í' e o índice de custo de 
vida de 11 %. A meta de 2S'fc. 
inicialmente indicada ])ara o exer
cício de 1965, será , certamente, u l 
trapassada antes do mcÁo do ano. 
A cr í t ica que fizemos ( S Í N T K S R . 
n . ° 24. pág . 9 1 ) . de (]ue os autores 
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-do Programa n ã o t inham dcmoiivS-
i rado a compatibilidade entre a 
meta de crescimento e a de con
tenção da alta de preços , parece 
receber, assim, a con f i rmação dos 
fatos. Danilo a i m p r e s s ã o de ter 
consciência dêssc Leuónieno, passa 
o Governo a propor uma sér ie <le 
medidas, tendentes a induzir com
portamento an t i in í l ac ionár io no 
setor privado da economia nacio
nal. J^ssas medidas, íjue n ã o cons
tavam do Programa inicial , t êm 
cará te r seja de incentivo ou de pe
nalidade a e m p r e s á r i o s , seja de 
ação i)sicológÍca sobre a popu lação , 
de modo geral. 

O instrumento de incentivo já 
em vigor, a portaria n , " 7 1 , esta
belece uma sér ie de benefícios ])ara 
as empresas que cumpr i rem cer
tas normas de con t enção de pre
ços no ano de 1965. A a d e s ã o ao 
sistema é vo lun tá r i a e assume a 
forma de um compromisso de man
ter constantes as p r eços , salvo 
ac résc imos autorizados que só po
d e r ã o ser concedidos pelo Gover
no caso as empresas comprovem: 
a) que os custos subiram mais de 
7 % desde o nível méd io de j a -
neiro-fevereiro; c b) que as van
tagens auferidas são insuficientes 
para comi>ensar o aumento de 
custos que exceder aqueles 7 % . 
As vantagens concedidas à s firmas 
que aderirem ao sistema compreen
dem : r edução de d q i ó s i t o s c en
cargos incidentes sobre importa
ções , ampl iação do l imi te para aqui
sição de câmbio , i ) referência dos 
seus t í tu los para fins de redescon
to, facilidaíles para u recolhimento 
do imix')sto dc consumo, e amplia
ção de limites de c réd i to no Ban
co do Brasi l . 

A l é m desse instrumento, novo 
projeto de le i e s t á sendo enviado 
ao Congresso, visando a induzir 
comportamento dos e m p r e s á r i o s 
no sentido de relativa estabilidade 
de p r eços . Por esse projeto, se
r iam concedidos l)enefícÍos fiscais, 
compreendendo a r e d u ç ã o do i m -
I)ôsto de renda de 28 para 20 % 
e a p e r m i s s ã o para a c o r r e ç ã o mo
n e t á r i a do capital dc g i ro (em 
l y ó ò ) à s empresas que, aumentan
do em 5 % o seu volume físico de 
vendas em 1965, o venham a fazer 
com uma e levação m é d i a de pre
ços un i t á r i o s entre janeiro e de
zembro n ã o superior a 15 % . Ora , 
isso corresponde à e levação dos 
dos p r e ç o s a q u é m de 15 % , quando 
os custfts s u b i r ã o mais ([ue 25 % ! 
Só em casos excepcionais, uma em
presa t e r á condições de preencher 
esses requisitos, e só excepcional-
mente uma empresa com grave c r i 
se financeira em 1965 .se preocujKi-
ria com u que possa acontecer em 
1966, 

O j i ro je lo de ])enalizaçã() atinge 
as empresas que aumentarem os 
seus preços a l ém de 30% entre ja
neiro e dezembro de 1965. A {lena-
lidade scr ía a e levação do imposto 
de renda a pagar em 1966, do n í 
vel de 2S% para o de 35%. 

Todos esses projetos são dc d i 
fícil apHcação p rá t i ca , pois que de
mandariam uma o rgan i zação cap:iz 
de analisar e controlar o cttuiixjr-
tamento díis empresas, e tal orga
n ização n ã o (iode ser improvisada. 
í) conjunto de projetos corre, por-
t ;mlo. o risco de resultar numa l i 
bera l ização de c réd i to e na conces
são dc favores diferenciais a deter
minadas i n d ú s t r i a s ([iie, [xir acaso, 
se situem em melhor cond ição para 
receber os benefícios. 
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O projeto, tipicamente de ação 
psicológica, j á anunciado e. em vias 
de remessa ao Congresso, preten
de estabelecer t r i b u t a ç ã o adicional 
e progressiva sobre os sa lá r ios su
periores a C r | 600.000 mensais. 
Sob o ponto-de-vista dc r c i m i ã o de 
recursos, o projeto é insignifican
te e os seus autores devem disso 
saber. Sob o i)onto-dc-vista de jus
tiça t r i b u t á r i a , o projeto é discuti-
vcl , pois que os atingidos j á e s t ão 
sujeitos a uma t r i b u t a ç ã o progres
siva e esse novo t r ibuto, associado 
às disiKisiçòes da nova lei do i m -
põ>to de renda, r e d u n d a r á iimn 
fato e x t r a o r d i n á r i o : o sa l á r io se rá 
o tipo ae renda que sof re rá a mais 
altí- t r i lm tação . .Só se pode admi-
tu ' , fiortanto, que esse projeto te
nha o objetivo de dar i m p r e s s ã o , 
à s classes inferiores dos assalaria
dos, que t a m b é m aos seus superio
res es tá .sendo inq iôs to sacrificio. 

Nenhuma dessas medidas pare
ci; (M)der t<T efeito significativo so
bre a normal e p rováve l evo lução 
do processo inf lací imário , que 
p r o s s e g u i r á em r i tmo mais forte 
do que o fixado no Programa. 

PEHÇOS K SA[,ÁRIOS 

A pers j ícc t iva d(í uma e levação 
geral de p r e ç o s superior aos 257" 
indicados como meia do o r ç a m e n 
to m o n e t á r i o de [955, c r i a r á para 
o G o v ê . n o a S'-'gd!iite dÜerna: o u 
m a n t é m ês.ie c irçamento e realiza 
uma e x p a n s ã o cie c réd i to insufi-
cleiile para (. í-,<lc.ina(io supr iment í i 
das tíec:-s"ciadf s ua-- t r a n s a ç õ e s co-
nter.^iais e a*'rava ;! crise de capi
tal de giro das c v i i í s a s , ou revê 
aquele o r ç a m e n t o , aceitando uma 
emissão de pa[)el moeda mais forte 
que a programada, e abandonando 
qualcpier p r o j H i s i t o de manter a 

meta estabelecida para o aumento 
de p reços . A t é o meio do ano de 
1965, essa dec isão t e r á que ser to
mada pelo Governo. 

Mas, a lém dos efeitos sobre o 
ur^anicrito m o n e t á r i o e o nível de 
enii.ssões, a e levação <le p reços mais 
aUa que a prevista t e r á conseqüèn-
'rias do lado da pol í t ica salarial. 

A fó rmu la estabelecida no Pro
grama de A ç ã o Econômica , para a 
l ixação de novos níveis de sa lá r ios , 
lia;eava-se no cr i té r io de rcestabe-
lei imento do poder aquisitivo real 
m é d i o dos ú l t imos vinte c quatro 
tne.sos e na concessão de um au
mento, para o per íodo anual subse-
qricnLc, igual ã metade da e levação 
I rováve l do custo de vida. ü r a , se 
este amncnto p rováve l é estimado, 
por ocas ião da ap l icação da fórmu
la, em nível inferior ao ([uc prova
velmente o c o r r e r á , o poder aquisi
t ivo real m é d i o dos novos sa lá r ios 
(Kissará a cair mais rapidamente 
flue o i>revisto. Os sa lá r ios méd ios 
reais do ano de 1965, de têxlas as 
classes ou grupos que ficaram su
jeitos aos dispositivos da citada fór
mula, t e n d e r ã o a ser inferiores aos 
sa lár ios meios reais dos vinte e 
quatro meses anteriores. O poder 
dc compra real das clas.ses inferio
res de renda se d e p r i m i r á e, em 
conseqüênc ia , se r e d u z i r á a deman
da dos bens e serviços em propor
ção tão mais forte ((uanto maior 
fôr a d i ferença entre a taxa de i n 
flação prevista e a taxa que efeti-
vaincnte se verificar. A s i tuação íle 
t ensão social se a g r a v a r á na medi
da do sacrificio que fê>r imjKtsto à s 
classes o p e r á r i a s e ao funcionalis
mo por essa via. O fenômeno re-
( icrcut i rá . ainda, sobre a economia 
:las empresas, pois que a r edução 
do volume físico da demanda, com 
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efeitos mais significativos em rela
ção aos bens menos essenciais, 
aca r r e t a r á r edução no nível global 
de atividade e de emprego no par
que industrial . O fechamento desse 
circuito, associado a u m baixo n í 
vel de investimentos, p o d e r á an
corar u país na e s t a g n a ç ã o econô
mica, tornando inviável a retoma
da do crescimento. 

Kssa t endênc ia se rá parcialmen
te anulada se se confirmarem as 
exiHxlativas de abundantes .safras 
de ])rodutos a l iment íc ios e se o 
seu transporte e comerc ia l i zação 
vier a ser eficiente. A t endênc ia 
será acentuada se a s i t uação do café 
brasileiro no mercado internacional 
continuar a se deteriorar. 

o C A F É 

N o caie continua a residir, ape
sar de todo o processo de indus
t r ia l ização por que passou o pais, 
fator decisivo da s i tuação econômi 
ca do Brasi l . A receita do café con
t inua a ser r i ' sponsáve l por mais 
de metade do total das expcjr tações 
do i)aís. J á h a v í a m o s comentado 
( S Í N T E S E , n.*^ 22, p á g s . 77 a 79) 
o infeliz início do ano cafeeiro 
1964/65. Naquela ocas ião , hav ía 
mos previsto que o ano se caracte
rizaria por uma perda de quanti
dade e de p reço . Infelizmente, foi o 
que oct)rren. N o ano 1953/64, ex
portamos, de ju lho de 1963 a j a 
neiro de 1964, 12,3 mi lhões de sa
cas. No ano de I964/6.S, exporta
mos, de ju lho de 1964 a janeiro 
de 1965, 8.0 mi lhões de sacas. A 
perda em volume foi, portanto, <la 
ordem de 4,3 mi lhões dc sacas. 

Os i>reços u n i t á r i o s , no mercado 
de Nova Y o r k , para o café brasi
leiro, que havia subido de pouco 

mais de 30 cents por l i i i ra-pêso no 
p r inc íp io do ano cafeeiro de 1963/ 
1964, para mais de 50 ccats no 

f im do mesmo, começou a cair, 
at ingindo recentemente o valor de 
AS cents. Mas, nesse mesmo inter
valo de tempo, aumentou a diferen
ça eiure o nosso p r e ç o e o do café 
africano, <|ue se situa hoje cerca de 
15 ceius abaixo do nosso. Caem as 
nossas vendas e aumentam as da 
África. Abre-se a perspectiva dc 
perder o Brasi l o pr imeiro lugar no 
comérc io do café em beneficio do 
conjunto das nações africanas. 
.Apesar do decl ínio s i n m h à n c o da 
c[uantidade e do preço , m a n t é m - s e 
durante esse ano uma polí t ica i n 
flexível, na tentativa de sustentar 
um p r e ç o (|ue sc tornou inviável , 
l i isso ocorreu em um ano de sa
fra r eduz id í s s ima . A s perspectivas 
são de uma nova safra superior á s 
necessidades do pa ís e à s possibi
lidades de ex[ ior ta^ão . A queda 
dos p reços se apresenta, portanto, 
como acontecimento muito p r o v á 
vel. O ano cafeeiro 1965/66 se 
aproxima com perspectiva de nova 
queda da receita global na expor
tação de café. 

o PONTO CRÍriCO 

Todas as cons ide rações acima 
feitas nos levam a prever que nos 
p r ó x i m o s meses, no m á x i m o a té o 
f i m do pr imeiro semestre de 1965, 
se ver i f i ca rá o ponto cr í t ico da p r i 
meira fase do Programa de A ç ã o 
E c o n ô m i c a . 

C) discurso pronunciado pelo 
Presidente da Repúb l i ca em 9 dc 
m a r ç o , no momento da ins ta lação 
do C O N S P L A N . afirmando o t é r 
mino da pr imeira fase do programa 
econômico , parece ter si<Io, por ta i i -
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to, prematuro, a menos que tenha 
visado a precipitar o f i m dessa fase 
com uma dec la ração capaz de pro
duzi r u m impacto psicológico de 

ot imismo e confiança. Se este úl t i 
mo objetivo se rá a l cançado , só a 
evo lução p r ó x i m a futura da eco
nomia nacional poderá confirmar. 
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