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D I R E T R I Z E S E C O N O M I C D - F T N A N C K I R A S 

D O N O V O G O V E R N O 

Trcs nwses após a cvnòíUuiçào do novo yuvcnio da 
República, a atitude das entidades prwadas e da opinião 
pública em (jeral se caracteriza pela simples expectativa, 
em face das diretrizes que dcjiniráo a jistononUa desse Go
verno, nos diferentes campos da vida nacionai. Por eri-
quanto, não há resultados cvncrcios a o:ruihsar, nem clc-
metitos para que se jormule um juíso válidü sobre a po
lítica. 'econômico-finaíKeira do Presidente COSTA E S I L V A . 
Assinala-se, todavia, certa confiança nessa expectativa 
decorrente de sucessivas declarações de nienhbros do novo 
governo, quanto à sua tendência à hununniza-çã^o'', en
tendida esta como um abrandamento dus rígidos critérios 
adotados pelo go^'criio anterior em seu combate ao pro
cesso inflacionúrio. (Infelizmente, a rigidez desses crité
rios não foi compensada, com profundo desagrado düs 
massas consumidora^s, pela redução do citsio de vida.) 
Ê preferível, assim, no presente número da SÍNTESE, 
dedicar o espaço desta seção apenas ao registro de a-lgwis 
objetivos da políti(a econòmico-financeira do atml gover
no, cottw, os definiu o Minisiro da Fazenda, Sr. D E L F I M 
N K T Ü , perante a /Issociação dos Diretot^es de Empresas 
de Crédito, investimento e Finandam-ctvto, nos primeiros 
dias de junho deste d-no. Vale a pena assinalar o tom de 
otimismo que curacteriza as perspectivas delineadas pelo 
Sr. Ministro da Fazenda. Veremns, futuramenilc, se os re
sultados terão correspondido às intenções. 

O nELiNEAMENTo flas medidas 
gerais da política coonômíco-

financeira do Ciovêmo COSTA E 
SJLVA teve como ponto de part ida 

unm análise crítica do comporta
mento da economia brasileira nos 
últimos anos. O que se constata é 
o prosseguimento de uma inflação 
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ainda bastante intensa, apesar de 
uma severa política da contençãu 
de demanda, e as nutuaçrK;s acen
tuadas nu nível da atividade pro
dutiva. 

A veriíicaqão desses fenôme
nos sugere o problema de compati
bilizarão entre o objetivo maior de 
desen v ol v i mento econôm ico e a 
meta, igualmente prioritária, dc 
contenção das pressões inflacioná-
rias ainda existentes no bojo da 
economia brasileira. O couii>orla-
nieuto dos preços e da produção 
está a nos indicar certa alter.ição 
da natureza do processo de eleva
ção do nível geral de preços, A 
presente inflação brasileira d i f i 
cilmente pode ser compreendida 
nos esquemas teóricos de pura i n 
flação de demanda ou pura inf la
ção de custos. A experiência i n 
dica que essas duas formas de ten-
.sões têm surgido com a i>revalén-
eia ora de uma, ora de (uitra. N a 
verdade, a pressão autônoma de 
custos esteve sempre presente no 
processo inflacionárío, oculta, no 
entanto, pela magnitude dos efei
tos derivados da demanda. 

Tais tensões de custo cont i 
nuaram a se agravar pela prói)ria 
natureza da [xílítica de combate à 
inflação. 

Consistiu o ponto focai dessa 
política nnina contenção bastante 
intensa da expansão da demanda 
gltthal da economia, uma vez que 
a inflação derivava, fundamental
mente» do fato de manter o gover
no elevado dejkit em relação ao 
total da renda nacional, uu seja, 
do fato de se dispor o governo a 
gastar na aquisição de bens e ser
viços unia quantidade de recursos 

maior do (|ue aquela que a coleti
vidade estava disposta a ceder-lhe. 

A forma de financiamento 
desse díspèudio adicional fazia 
com que nào se verificasse corres
pondente redução na demanda do 
setor privado, gerando, em conse
qüência, aumentos persistentes no 
nível geral de preços. Dada a d i 
ficuldade de compressão d<js dís-
pêndios públicos, quer de custeio 
quer de investimento, a política 
de redução do déficit teve por ba
se uma atuação mais intensa do 
lado dos recursos dirigidos ao go
verno, na forma de tr ibutos e de 
nossa participação mais intensa no 
mercado de cajíitais. Essa atuação 
permi t iu a redução dos desequilí
brios orçamentários e foi res iKi i i -
sável, eni parte, pela redução da 
demanda do setor privado. Embo
ra tal orientação estivesse de acor
do c o m as características então ob
servadas do processo inflacionárío, 
aparentemente jjrovocou uma re
dução de demanda superior à de
sejada, pelo menos em fases locali
zadas da execução da política. 

A correção dos desequilíbrios 
financeiros das empresas do gover
no ou concessionárias de serviços 
públicos, realizada, basicamente 
através da atualização dos preços 
e tarifas —embora indispensável— 
não deixou de trazer conseqüên
cias importantes sobre os níveis de 
custo das empresas privadas. Por 
outro lado, o déficit remanescente 
fo i . em grande parte, financiado pe
la colocação de títulos da dívida 
pública no mercado de capitais. 
Não se pode esquecer os efeitos 
altamente positivos da restauração 
do prestígio de taís papéis, possi
bi l i tando ao governo restabelecer 
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íjuas uperações financeiras nesse 
mercado. 

Deve-se ressaltar, no entanto, 
que ta l orientação trouxe unia 
pressão adicional no mercado de 
capitais, que teria como uma de 
suas conseqüências a elevação da 
taxa real de juros . O conjunto de 
medidas proi>ostas pelo novo go
verno se insere em uma estratégia 
delineada tendo em vista at ing i r 
três objetivos principais a curto 
j i razo : 1. continuar o combate à 
inflação, de forma que o r i tmo de 
crescimento dos preços se reduza 
ainda mais no cí)rrer do presente 
ano; 2. permi t i r um crescimento 
rápido dos níveis de produção e 
emprego, capaz de absorver a ca
pacidade ociosa que vinha aumen-
Laiuio desde o tíltimo tr imestre do 
ano passado; e, finalmente, 3. evi
tar as indesejáveis flutuações con
juntura is que caracterizaram a 
economia brasileira nos últimos 
anos. 

A combinação de medidas 
fiscais, monetárias e de incentivo 
à agr icul tura e à indústria forma 
o corpo de instrumentos utilizados 
para estimular a demanda global 
e, ao mesmo tempo, dar à oferta 
a necessária flexibil idade. Por ou
t r o lado, u m controle rígido de 
custos, abrangendo os preços das 
empresas do governo, a taxa de 
juros e os próprios reajustes das 
empresas privadas, visa a impedir 
que as tensões de custos agravem 
as pressões inflacionárias e f rus
trem os objetivos dc contenção de 
preços. 

Objet ivando dar condições ao 
rápido crescimento da produção, 
em resposta à recuperação da de
manda, o governo resolveu poster

gar o prazo de recolhimento de 
imposto sobre produtos industr ia
lizados. Além de aumentar de for
ma substancial a quantidade de ca
pi ta l de g i ro disponível para as 
emprí^sas, tal medida tcnt o eíeito 
de aux i l iar a baixa dos custos f i 
nanceiros, i)ois significa dar às in 
dústrias uma soma importante de 
recursos a uma taxa de juros 
nula. 

Por outro lado, o setor agrí
cola tem recebido do governo a 
maior atenção em termos não ape
nas da execução de amplo sistema 
de financiamento, como da criação 
das condições para a prática efeti
va dos preços mínimos. F o i esta
belecida uma política açucareira 
que deverá resolver o problema do 
setor já na safra 196S/l%y. sen
do certo que a safra que se inicia
rá no próximo mês apresentará 
condições muito mais favoráveis 
de industrialização e comerciali
zação. 

O problema crítico do café 
está sendo estudado com todo o 
realismo, procurando a política 
cafeeira não alterar os preços r-a 
lativos do produto, mas propor
cionando uma substancial elevação 
do nível de renda real do setor 
Êstc governo está convencido dc 
que o café constitui u m dos pon-
tos-chaves da solução dos proble
mas nacionais, quer em termos dy 
produção de divisas, quer em ter
mos da elevação do nível da de
manda interna. Procuraremos t i 
rar da política cafeeira todas as 
vantagens possíveis para o conse
cução de seus objetivos básicos, 
sem destruir a filosofia de que de
vemos oferecer aos cafcicultores a 
oportunidade de controlarem seu 
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volume de produção, dentro dos 
níveis compatíveis com a estabili
dade monetária interna. Trata-se, 
sem dúvida, de u m objette> am
bicioso, mas que poilerá ser reali
zado em duas ou três safras. 

( ) problema pecuário tem re
cebido, também, as atenções do 
governo, que contr ibuiu de manei-
neira decisiva para a rcgularuação 
do mercado. O término da espe
culação desenfreada que se ver i 
ficava no setor c a baixa do pre
ço do produto, no nível do consu
mo, constituem sinai.s inequívocos 
de que as medidas governamentais 
foram bem sucedidas. Os resu'la-
dos de tal política já são clara
mente visíveis, tendo o custo dc 
alimentação crescido na Guanaba
ra até esta semana cerca de l^fo, 
contra 26% no mesmo período 
do ano anterior, ti importante 
compreender que tal resultado foi 
obtido com a sustentação dos pre
ços mínimos no inter icr . vale d i 
zer : com a elevação da renda real 
no setor agrícola. 

Infelizmente, não temos tido 
o mesmo sucesso no comporta
mento dos preços industriais e dos 
preços dos serviços públicos. No 
pr imeiro caso é certo que estamos 
saindo de uma inflação reprimida, 
fi preciso reconhecer com franque
za, entretanto, que algims setorc;. 
e particularmente algumas emprc 
sas que detêm certo poder mono-
polístico, não têm tído pejo em 
aumentar seiis preços de forma to
talmente inaceitável. Ne^te mo
mento, em que estamos terminan
do os estudos para uma reformu
lação completa do Decreto-lei nú
mero 38, temos que anunciar (|ue 
o governo se prepara administrat i 

vamente para acompanhar a evo
lução de custos e jjreços de cerca 
de .300 empresas líderes, de forma 
não apenas a poder apoiá-las no 
controle de seus custos, mas tam
bém a contê-las nos aumentos de 
seus preços. 

Freqüentemente se ouve dizer 
que a economia carece de lucro e 
que êstc apenas jxide ser obtido 
com aumento dos preços. Trata-se 
de uma yiohre justi f icat iva, que, se 
aceita, levaria aiKnias a mais i n 
flação. O que precisamos com
preender todos é que o aumento 
de lucro pelo aumento dos preços 
apenas produz uma redistribuição 
de renda a favor do setor indus
t r i a l , redistribuição «pie não pode 
ser aceita pelos demais setores da 
economia. A única forma válida de 
aumentar os lucros reside na am
pliação da produção e da produt i 
vidade, a pr imeira reduzindo os 
custos fixos por unidade de pro
duto e a segimda reduzindo a 
quantidade de fatores por unida
de de bem f inal . 

Com relação aos preços dos 
serviços públicos, uma parte de 
aumento ainda é conseqüência do 
último reajustamento cambial. Os 
preços das empresas do governo 
também têm crescido com maior 
velocidade d(í que seria razoável. 
Uma parte desses aumentos são 
conseqüência do t ipo de contenção 
do custo adotado em passado re
cente. A outra parte decorre das 
dificuldades que tem tído o gover
no para controlar seus próprios 
custos. Estamos introduzindo no
vas formas de controle das empre
sas du governo e de toda a admi
nistração indireta e esperamos me-

8 1 



SÍNTESE ECONÔMICA 

lhorar substancialmente nosso pró
pr io comportamento. 

O governo tem plena cons
ciência de que o restabelecimento 
do nível de atividade do sistema 
econômico depende não apenas da 
política de crédito bancário, mas 
especialmente da capacída<le de 
mobilização e canalização de pou
panças para o mercado de ações 
e para o crédito ao consumidor. 
Com a regulamentação do Decre
to-lei n.** 157 f<ii dado u m pr imei 
ro passo, reconhecidamente insu
ficiente. Estamos preparando a l 
gumas novas medidas nesse setor, 
mas temos encontrado sérias d i f i 
culdades de conciliá-las com uma 
política estritamente anti- inflacio-
nária e com a impossibilidade de 
assumir o governo os riscos desse 
mercado. 

Alguns empresários maís afoi
tos, e críticos irresponsáveis, têm 
reclamado o que chamam uma 
"definição" de governo. Fazem-no, 
contudo, sem deixar claro o que 
pretendem. O exemplo brasileiro, 
nesse momento, revela ser mui to 
mais fácil ut i l i zar a política mone
tária, para deter uma expansão da 
demanda, do que ampliá-la. Para 
desespero daqueles que se conside
ram homens práticos, êsle é u m 
fato .sobejamente coiüiecido iia teo
r ia econômica e era perfeitamente 
previsível. 

Geralmente aqueles que ten
tam pressionar o govèrnoi exig in
do "definições" ou "medidas co
rajosas", apenas desejam mais i n 
flação, mas têm u m pouco de em
baraço cm anunciar diretamente 
seu objetivo, depois desses três 
anos de sacrifício. Por isso come

çam a desenvolver estes novos eu-
femismos. 

O governo não se deixará 
pressionar e resistirá á sedução de 
tomar medidas salvadoras de po
pularidade íácil, mas desastrosas 
para o controle do processo infla
cionárío. Êle sabe que a recupera
ção, i>ara ser duradoura, deve obe
decer à velocidade determinada 
pela expansão da demanda e ofer
ta reais, e que de nada valctu me
didas que ampliem simplesmente a 
<lemanda monetária, porque elas 
conduzem apenas à elevação de 
preços. 

Algumas vezes tem o gtivêr-
no sido criticado, também, por co
locar em prática nu^lirlas aparen
temente contraditórias com sna f i 
losofia dc longo prazo, É O caso, 
por exemplo, da recente obrigato-
i"ie('níl(í da identificação no me rca 
do do câmbio manual e da inter
venção drástica no setor f a rma 
cêutico. 

Essa inlcrprclação não cor res 
ponde , entretanto, à realidafle dos 
fatos. Emlxtra mantendo sua coe
rência completa de ajioio ao setor 
privado, não pode o governo dei
xar dc adotar riKídidas e]MSÓdicas 
que representam o interesse nacio
nal, a]>enas porque formalmente 
elas v io lam o ix)stulado bás'co de 
.sua filosofia. A intervenção no 
mercado de câmbio manual foi to
mada com plena consciência de 
suas iniplicnções. Seria ingênuo su
por, como supuseram certos seto
res, que o governo não sabia o que 
i r i a ocorrer. Tratava-se. entre
tanto, de prevenir fenômenos que 
estavam ocorrendo no mercado. O 
Brasi l dispõe de reservas cambiais 
i:;!r'cicntcs paia manter a tranqüi-
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lidadc (Io mercado, mas seria to
lice deixar de di f icul tar transíc--
rências ilegais. 

Por outro lado, a interveiição 
drástica no setor farmacêutico 
destinava-sc a íurçar este setor a 
dialogar com o governo, uma vez 
que certos produt(xs registravam 
altas absolutamente inaceitáveis. 
Com esse diálogo - realizado sob 
a pressão dos interesses nacio
nais—, foi possível chegar-se a um 
resultado bastante satisfatório ]}n-
ra as empresas e, o (pie é, mais ím-
lM>rtante, para o consumldur. 

O problema da economia bra
sileira, comu se apresentava em 
março de 1967, podia ^cr resumi
do numa (pieda de demanda efeti 
va. que atingia desigualmenti' 
üs vários setores, e numa forte 
emergência de tensões <le cu.stos. 
conseqüência do pró|:)i"ii) luecanis-
nio dc combate à inflação, 

Com todo o elencii dc niedi-
(bis jiostas em )jrática e . s ] iC ' ra i i i o> 
que esses dois fenômenos sejam 
parcialmente superados no segun
do semestre do ano. ICm primeiro 
lugar, é hoje uni fato inequívoco 
que as taxas de jnros estão bai
xando, o (|ue deverá reduzir subs
tancialmente os custos financeiro^ 
das emiírêsas. K m segundo higar, 
já existe clara revivescência de 
atividade tendo o mês dt̂  maio re
velado vendas há muito não alcaii-
(;adas. Os primeiros resultados do 
mês de junho mostram que deve
remos es])erar nova elevação do 
nível de atividade. Km terceiro l u 
gar, os índices de preços não r e 
velam crescimento maior f'o que o 

esperado para essa época do ano, 
registrando o custo de alimeniHção 
resultados dos mais animadores. 

No segundo semestre devere
mos ter o aumento de demanda 
causada pela elevação do teio de 
isenção da tributação do íiiqKJsto 
de renda. Êsie efeito .somar-se-á à 
grande expansão de demanda que 
deverá proceder do setor agrícola, 
onde a política cafeeira e açuca
reira seguirão as diretrizes atrás 
esboçadas. 

As perspectivas são, portanto, 
das melhores, sendo licito es jterar-
se substancial elevação do nível de 
atividade econômica, sem tensões 
especinimente ímportaiUes u o que 
diz rcspeik» aíis preços. 

t )s residtados concretos que 
obteremos dependerão, entretanto, 
da colal;ora<ão <]ue conseguirmos 
dos empresários e dos trabalhado
res. Ninguém negará a este go
verno a f irme decisão de apoiar o 
desenvolvimento do setor privado. 
O repertório de medidas já posto 
em prática cotistituí a condição n e 
cessária jKira que o sistema volte 
a operar em plena carga, mas se
ria ilusão pensar que elas por si 
mesmas sã(í cai»izes de conseguir 
aquele objet ivo. preciso que os 
empresários dêem a condição su
ficiente, restabelecendo sua plena 
confiança no desenvolvimento eco-
n(")mico deste pais, S e m essa co
laboração e sem a esperança nos 
destinos do Brasi l , de nada vale
rão a i>olítíca monetária e a polí
tica fiscal postas em prática, por
que serão sementes lançadas era 
terra inóspita. 

3 3 


