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K L X L L 'KKAÇÃ( j , K S T A G X A r A O 1-; ( .UlSi ' . 

O ano de 1965 liriniiia tmii itni biaicslrc viii que a 
•vida ccoiióiiiiia do país se apresenta, aifida. indecisa. /Ilguiis 
s*:U)ies dc otividadc cm recupc-raçào, outros estagnados e 
nulrus ainda em plena crise. O prot/ranta dc controle rfoi 

/•racesso ÍHfhcioiiário, conduxido com continindúde c cner-
fjia até scti-ijd>ro, sojreu sérios rex'eses tio último Irimcs-
Irc. quando iriucl(;as emissões de papel moeda foram rea­
lizadas. O uôi-o ano', se inicia com a perspectiva de recrn-
drscnnento do prores'!o Mffarinttàrin. 

A G R I C U L T U R A 

\ AGLUCÜI-TIIUA (', sau dú-
/"V vida, a área que apresenta me­
lhores resultados c perspeotivas. 
M(Klificat;ües sensíveis no síslciiia e 
nos métodos de crédito, coinciden­
tes com um ano agrícola feliz sob 
o pdtito-de-vista climático, fi/cram 
com que esse s<'tnr de atividade 
sustentasse, praticamente, a vida 
econômica do pais durante o ano 
de 1965. 

Se vigorarem condições idênli-
ras no ano próximo, as perspecti­
vas são de que essa área poderá 
vir a repetir os resultados do ano 
que se encerra. 

No último trimestre, iníciou-se n 
prn':yrnnia dc rcHirma agrária, com 

o lançamento da canipanlia para a 
organização do cadastro das pro­
priedades rurais. 

K m termos da economia global 
do país, introduz a agricultura 
um fato negativo, qual seja o 
da excessiva safra <le café. Isto 
im]jüe ao TTIC a aíjuisição de ex-
cerlcntrs n ã o exportáveis, contri-
l ) U Í n d o l")ara a alimentai;ão do pro-
cê iso inflacionário. 

I N D Ú S T R I A 

Após a crise do meio do ano, que 
motivou medidas de emergência da 
parte do Ciovêrno, os setores in­
dustriais mais afetados i i e l o declí­
nio da atividade econômica se rom-
píirtar;nn de f o r i n a d ' v í T u n . 
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l'ara alguns, os subsídios e esti-
iiuilus listais foram suficientes pa­
ra que novo po i i tO' de equilíbrio f i ­
nanceiro pudesse ser alcançado. l>e 
forma geral, essa nova poHÍ<,ão .se 
estabeleceu para inn nível de pro-
duçrio inferior àquiile que vinha 
í i c i i d i ) mantido nos meses anterio* 
i"cs. líniprcsas liouve que, em c o n ­

seqüência da ca[)acidade empresa­
rial dc seus d i r i g e i i Í L S ou d e posí-
i,ãu pri\iltgiuda no mercado, cíinse-
guiram p a s s a r com certa tranqüi­
lidade o período de iransição. lúii 
alguns c a s o s , iíwo se protluziu com 
clevai^ão dci nível d e produtividade. 

Para outras empresas industriais, 
nova silnação de cquilil)riu não foi 
cnconiiada, l"'<'iitre a.; ([uc \^(.'rani 
c u i dihculdin'. s d .n 'an;- Í - y-c;.;nnd(.i 
^.ciucslre do a i i o íüi, no c i i l a n l o , 

surjirecndciiicuicnte haixo o l u n u c -

ro d e concurdatas c f;i!t-ncias. t> 
auo tc:nnina, p o r é m , c o i u a m;uori:i 
do panpic industrial ;;em |")er,.pceli-
va definida para o início d ) 
niu cxcr<"icio. 

(•OM.í;i«":n) Í N T K R N O E T . S ! DÍ.MMVS 

Ct)ne1uiu-se o período tie redu­
ção dc estoiines. prQváv<:I que, 
no final do ano, a quase totalida­
d e <Ios estabelecimentos comerciais 
tenha alcançado a r e d L i ç ã o julgada 
Ijrudentc e m fai:c da no\-a c o n j u n ­

tura econômica, e tenha reioniado 
nível de comiiras compatível c o m 
o seu fluxo dír vendas. Esse nível 
dc compras é, no entanto, de for­
ma global, inferior ao que preva­
lecia no ano anterior. 

No final do período, o comércio 
enfrentava novo problema, qual 
seja o da perspectiva de elevação de 
despesas, correspondente à majo­

ração de alugueis decorreuLc d. no­
va legislação pertinente ao assun­
to. É provável que sc produza, em 
conseqüência, o encerramento das 
ativiilades dc nuniero.sas casas de 
varejo. Em alguns seioro, essa re 
dução virá corrigir uni exce.sso evi­
dente e, jjortanio, terá eleito:, bc 
néficos sr)Í)re a eficiência da diütri-
iniição. 

( i . -MKiíClO L . S . Í Í r . i o K 

l_)u laíio das imporiaçõí s, .s-'freu 
o comércio exterior do país duas 
influências do mesmo sentido: a 
redução generalizada tIe estoques e 
o declínio da arividade indu-^trial. 

.'\ redução delil)erada de esto­
ques por parte do comércio e da 
indúiítria refletíu-se sobre o nível 
íias importações, reduzindo o lem-
{Kn-áriamente. Não havia sinais de 
retomaila do nível anlcrioi das 
importações. O finiòmcno acentuou-
-sc cm conseqüência cia rcílução 
das necessidades de nialéiias-pri-
mas importadas para nmiierosas in­
dústrias em recessão. Sem dados 
nííctais publicados, estima-se a re­
dução glolial das importações do ní­
vel normal de 1,1 para 1,1 íjíllines 
de dólares. 

Do lado das exportações, mani-
íestuu-se moderado, píirém signifi­
cativo, aumento na área dos produ­
tos manufaturados ou semímanufa-
lui'ados e redução no valor das saí­
das dc café. O balanço foi, no en­
tanto, favorável, rf^istrando-se 
provavelmente um pequcTio aumen­
to do volume global das exporta­
ções. 

O confronto entre as exporta­
ções e importações apresenta, por­
tanto, um saldo significativo, liste 
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saldo, adicionado aos créditos ex-
tcrmos obtidos pelos pais, acarre­
tou a constituição de importantes 
reservas no exterior. Ainda na au­
sência de dados oUciais, estima-st; 
em 500 milhões de dólares o total 
de divisas disponíveis no final do 
exerciciu. 

A constituição dessas reservas 
exigiu pesado esforço do Banco 
tÜentral, resultando em forte pres­
são sobre o orçamento monetário. 

MOEDA 

A expansão do meio circulante 
foi controlada pelo Ministério da 
Fazenda e Banco Central até o ter­
ceiro trimestre do ano, aproxima­
damente <lentru dos liniilcs estabe­
lecidos no ihograma de Ação F,co-
nômica do Governo. No quarto t r i ­
mestre, no entanto, acumularam-se 
os fatores tendentes a provocar 
emissões adicionais de paijcl moeda. 

De um lado, a aquisição das 
moedas estrangeiras que vieram 
constituir as já mencionadas reser­
vas. Dc outro, o custo do progra­
ma de emergência, destina<!o a im­
pedir o colapso industrial que se 
delineava no meio do ano. fissc 
custo se manifestou srjit a forma de 
redução da arrccadai^ão de imposto 
de consumo e dc expansão dc cré­
dito. 

Até sctcniliro, haviam sido pos­
tos em circulação 320 bilhões. Só 
no mês de outubro, foram emitidos 
170 bilhões. Nos dois últimos me­
ses, foram postos em circulaçfio 
mais 300 bilhões. A elevação total 
do papel moeda cm circulação du­
rante o ano atingiu, assim, a 790 
bilhões, ou seja, aproximadamente 
53% dn saldo verificado em 31 de 
dezembro de 1964. No FAEG a ex-

liansão prevista era inferior a 30^0. 
Verifica-se, portanto, que no últi­
mo trimestre as autoridades mone­
tárias se afastaram .signiíicativã­
mente das metas que haviam esta­
belecido. 

PRr,gos 

De acordo com as estatísticas 
oficiosas íla Cunjuníura Econômi­
ca, o nível geral de preços conti­
nuou a crescer, porém em ritmo 
cada vez menos intenso. A exe­
cução do programa antiinflacioná-
rio oficial, associada a safras agrí­
colas favoráveis e à modificação da 
política salarial, foi responsável por 
esse afrouxamento do processo. É 
imjíossível prever com precisão as 
repercussões, no primeiro trimes­
tre do ano de 1966, do término do 
acordo inicial de preçoj, segundo a 
fórmula que ficou conhecida como 
da fortaria 71, da forte expansão 
de papel moeda registrada no úl­
timo trimestre de 196.S, c do rea-
justamentn cambial de novembro, 

Através da fortriria 71 lionve, 
sem dúvida, uma contenção da ten­
dência geral de reajustamento de 
preços. É possível que, ao seu tér­
mino, se produza nina elevação do 
nível de jjrcços provocada pela ne-
ces.sídade de recuperação de renda 
por parte de emiirésas (|ue aderi­
ram an sistema daquela l'ortarÍa. 

A elevação da taxa de câmbio 
atuará sempre, atravé.s dc seus co­
nhecidos cfeilo.s indiretos sobre vá­
rios custos, no sentido da elevação 
de preços. 

Finalmente, a já mencionada ex­
pansão de meios de pagamento de­
ve refletir-se. também, sobre os 
preços, a menos que o Banco Cen­
tral interfira novamente, e de for-
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iiia fiiérgicH, no sentido de retirar, 
n o pnmcn'ü trimestre de 19b6, 
parte s i i U ü t a n c i a l das emissões do 
iilliuio trimestre de 1965. 

Em sentido oposto a essas pres­
sões inflacionárias, i d e u L i t i c a m - s e 

as modiíiea(;4>es da política salarial 
ocorridas n e s t e último trimestre de 
ms. 

SALÁRIOS 

A pro^xisiçâo tmidamuital do 
i:'rograma de Ação Econômica do 
Governo, no que tange à política 
salarial, íoÍ a preservação da par­
ticipação das classes trabalhadoras 
no produto nacional. A fórmula 
inicialmente apresentada pelo Cio­
vêrno para o reajustamento de sa­
lários objetivava restabelecer o 
jxjdcr aquisitivo real médio dos ú l -
limos vinte e í|uatro meses, e atri­
buir uma parcela adieiíjnai <Icstina-
da a cobrir Oh cícilos do i'csi<luo 
inílaciunário previsto para o a j i o de 
vigência do ajustamento. 

f u r i setembro, o Governo enviou 
a o Congresso 1'rojeto de T.ei em 
(jue a provisão p a r a o resíduo iníla-
cionário e r a retirada. Tíssa modifi­
cação provocaria, furços:nnente, inn 
declínio generalizado do salário 
real médio do ano subseqüente 
(1966). No Congresso, a aprova­
ção dessa lei se apresenttju difícil. 
O dispfisitivo inicialmente mencio­
nado no I-'Ian(f <le Ação F.conômica 
d o Governo f o i reestabelccido. O 
Executivo vetou, porém, êssc dis­
positivo introduzido p e l o Congres­
so. Tlntretanto, o veto n ã o foi apre­
ciado : o F.xecutivo remeteu novo 
projeto, em que o citado dispositi­
vo, introduzido p e l o Congresso e 
vetado i)elo Executivo, foi, final­

mente, por (ísle n o v a i i i e i i t e piu-
posto. . . 

Isjo intervalo dêsbc estraníio 
processo de .sucessivas üeciMjes 
contraaitórias, íoram urinados os 
prmcipais acordos salariais, na v i ­
gência, ijorianto, do veio, com a 
supressão da parcela necessária a 
cobrir os efeitos do residuo intia-
cionário. 

iJaí resultará, como já se dJbse, 
uma redução do nível méíüo dos 
salários reais. 

Do ponto-de-vista do controle 
do proces.so inflacionário, o fat(j 
tenderá a reduzir, assim, a pressão 
exercida pela demanda real de bens 
e serviços. Do ponto-de-vista da 
retomada d(í crescimento econô­
mico, essa mesma medida tenderá, 
por outro lado, a dificultar o pro­
cesso de recuperação da indústria. 
Do ponto-de-vista social, final-
meiuo, l<'nd(Tá a agravar a tcn.sáo 
já existente eui importantes seto 
res da \ida nacional. 

l . i - X n S I - A í J À õ l'(JK A l ' t í : ) \ I M.\çOl'-S 
S U C i C S S l \ A S 

O caso da política salarial é 
exem]}lo típico de uma aiíuide ilo 
atual Executí \o, (|ne poderia ser 
caracterizada como "legislação por 
aitroxin rações sucessivas". 

A vida econômica do país con-
l i n n o n . durante o último trimestre 
de 1965, .sob a influência de inten­
sa atividade legislfitiva federal, com 
fr''qüência modificando repetidas 
vezes disposições havia pouco esta­
belecidas. Leis, Decretos e Porta­
rias sobre os mais variados assun­
tos foram redigidos, discutidos e 
publicados em ritmo surpreenden­
te, O imposto de renda foi assunto 
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de lei que alterou, pela terceira vez, 
leis anteriores preparadas pela mes­
ma administração. U problema 
imobiliário foÍ, também, tratado 
em duas novas leis, a terceira e a 
cjuarla no intervalo de um ano. 

E houve, ainda, a lei monetária 
aprovada p<'lo Conselho de Segu­
rança Nacional! 

Ue modo geral, a legislação eco­
nômica e financeira, assim elabo­
rada, S C revestiu, ainda, de cará­
ter fragmentário, tornando extre­
mamente penoso seu estudo e in­
terpretação. 

Empresas e indivíduos encon­
tram-se perplexos diante das mo­
dificações do quadro legal em que 
devem operar. Dc modo geral, to­
da a n{)va regulamentação concor­

reu para ampliar a carga adminis­
trativa das empresas, tornando 
mais complexa a sua tarefa de 
atender os encargos fiscais. 

R E F O R M A T R I B U T Á R I A 

l^xccção ã regra geral de má 
técnica legislativa se registrou, fe­
lizmente, na elaííoração da emen­
da constitucional referente à lí.e-
forma Tributária. Esse docum(;nto 
legal, de grande importância, in­
troduz significativas modificações 
íia estrutura da economia nacional. 
Em termos econômicos, a reforma 
deu lugar a intensa discussão. A 
extensão da matéria e sua promul­
gação já no final do ano levam a 
dedicnr-lhe a Síntese Econômica 
do ])rôxÍmo número. 
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