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SINTESE ECONOMICA

DIRETRIZES ECONOMICO-FINANCEIRAS
DO NOVO GOVERNO

Lrés meses afés a constiluigdo do ndve govirne da
Repiblica, a atitude das entidades privedas ¢ da opinido
publica em geral se caracterisa pele simples expeciabiva,
em face das diretrizes que defimirco o fimonomia désse Go-
vérno, wos diferenles cammpos de vide nacional, Por en-
gquaniv, ndo hd resultados concrelos a analisur, nem cle-
mentos para que se formule wm juize vdlide sobre e po-
litica ‘econdmico-financewra do Presidente CosTA £ SILva.
Assinalu-se, todavia, cerfa confienge nessa  expectotiva
decorrente de sucessivas declaracoes de membros do nove
govérne, quanto & sua tendéncie ¢ " hwmantsagdo”, en-
tendida esta como wm abrandamento dus rigidos critérios
adotados pelo govirno anlerior em seu combuate do pro-
cesso inflaciondriv, (Infeltzinente, a rigidez désses crité-
rios nde foi compensada, com profundo desagrado das
massas consumidoras, pela reducde do custe de wvida.)
E preferivel, assim, no presente wimero da SINTESE,
dedicar 0 espagco desta se¢ao apenas av registro de alguns
objetivos da politica econdmico-fingnceiva do atual govér-
no, come o8 definin o Mmistre da Fazenda, Sr. DELFIM
NeTo, peranie a ssociagde dos Diretoves de Emprisas
de Crédite, Investimonto e Financigmento, nos prineiros
dias de junho déste ano. Vale a peng assinaler o lom de
oftmisme que caracterize as perspechivar delineadas pelo
Sr. Ministro do Fazenda. Veremaos, futuramente, se os re-
sultados terdo correspondido ds intengdes.

DELINEAMENTO das medidas uma andlise critica do comporta-
gerais da politica coonomico-  mento da cconomia brasileira nos

financeira do Govérno Costa E  1ltimos anos. () que se constata é
Siva teve como ponto de partida o prosseguimento de uma inflagzo
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ainda bastante intensa, apesar de
uma severa politica da comtengio
de demanda, e as flutuagies acen-
tuadas no nivel da atividade pro-
dutiva,

A verificagio désses fendme-
nos sugere n problema de compati-
bilizagiio entre o objetivo maior de
desenvolvimento  econdémico e a
meta, igualmente prioritiria, de
contengio das pressoes inflaciona-
rias ainda existentes no hdjo da
economia brasileita. O cowporta-
mento dos pregos ¢ da produgfio
estd a nos indicar certa alteragio
da natureza do processo de cleva-
¢iio do nivel geral de pregos. A
presente inflagio brasileira  difi-
olmente pode ser compreendida
nos ¢squemas tedricos de pura in-
flagio de demanda ou pura infla-
¢io de custos. A experiéncia in-
dica que essas duas formas de ten-
soes tém surgido com a prevalin-
cin ora de uma, ora de outra. Na
verdade, a pressio  autonoma  de
custos esleve sempre presente no
processo inllacionario, oculta, no
entanto, pela magnitude dos efei-
tos derivados da demanda,

Tais tensdes de custo conti-
uuaram a se agravar pela propria
natureza da politica de combate a
inflagdo.

Consistiu o ponto focal dessa
politica numa conten¢io bastante
intensa da expansio da demanda
glohal da economia, uma vez que
a inflagio derivava, fundamental-
mentey do fato de manter o gover-
no elevado deficit em relagio ao
total da renda nacional, ou seja,
do fate de se dispor o goviérno a
gastar na aguisicio de bens e ser-
vigos uma quantidade de recursos
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maior do que aquela que a coleti-
vidade estava disposta a ceder-lhe.

A forma de financiamento
désse dispéndio adicional fazia
com gue ndo se verificasse corres-
pondente redugio na demanda do
setor privado, gerando, em conse-
qiéncia, anmentos persistentes no
nivel geral de pregos. Dada a di-
ficuldade de compressio  dos dis-
péndios piblicos, quer de custeio
quer de investimento, a politica
de redugidu do deficit teve por ba-
se uma atwmagio mais intensa do
lada dos recursos dirigidos ao go-
vérno, na forma de tributos e de
nossa participagio mais intensa no
mercado de capitais, Essa atuagio
permitiu a redugio dos desequili-
brios orgamentdrios e foi respon-
savel, em parte, pela reducio da
demanda do setor privado. Emba-
ra tal orientagio estivesse de acOr-
do cow as caracteristicas entdo ob-
servadas do processo inflacionario,
aparentemente provocou uma re-
dugio de demanda superior & de-
sejada, pelo menos em fases locali-
zadas da execugio da politica.

A corregio dos desequilibrios
financeiros das emprésas do goveér-
no ou coficessionarias de servigos
pablicos, realizada, hasicamente
através da atualizacio dos pregos
e tarifas —embora indispensivel—
nio deixou de trazer conseqién-
cias importantes sibre os niveis de
custo das emprésas privadas. Por
outro lado, o deficit remanescente
foi, em grande parte, financiado pe-
1a colocaciio de titulos da divida
pliblica no mercado de capitais,
Nio se pode esquecer os efeitos
altamente positives da restauragiio
do prestigio de tais papéis, possi-
hilitando ao govérno restabelecer
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suas operagdes [inanceiras nesse
mercado,

Deve-se ressaltar, no entanto,
que tal orientagio trouxe uma
pressao adicional no mercado de
capitais, que teria cowmo uma de
suas consequcncias a elevagao da
taxa real de juros. O conjunto de
medidas propostas pelo novo go-
virno se insery em uma estratégia
delincada tendo em vista atingir
trés objetivos principais a curto
prazo: 1, continnar o combate i
milagao, de forma que o ritmo de
crescintente dos pregos se reduza
ainda mais no correr do presente
ano; 2. permitir unl crescimento
riapido dos nivets de produgio e
emprégo, capaz de absorver a ca-
pacidade eciosa que vinha aumen-
tando desde o tltimo trimestre do
ano passado; e, {inalmente, 3. evi-
tar as indescjaveis flutnagbes con-

junturais que caracterizaram u
economia  brasileira nos  (ltimos
anos.

A combinagio de medidas

fiscais, monetarias ¢ de incentivo
A agricultura e a indistria forma
o corpo de instrmmentos utilizados
para estimular a demanda global
¢, ac mesnip tempo, dar & oferta
a necessaria flexibilidade, ’or ou-
tro lado, um contrdle rigide de
custos, abrangendo os pregos das
emprésas do govérno, a taxa de
juros e os proprios reajustes das
emprésas privadas, visa a impedir
que as tensdes de custos agravem
as pressGes inflaciondrias e frus-
trem os objetivos de contenciio de
pregos.

Objetivando dar condiges ao
raptdo crescimento da  predugio,
em resposta 4 recuperagio da de-
manda, o govérno resolveu poster-
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gar o prazo de recolhimento de
imposto  sobre produtos industria-
lizados. Aléw de aumentar de for-
ima substancial a quantidade de ca-
pital de giro disponivel para as
etuprésas, tal wedida tom o elciio
de auxiliar a baixa dos custos fi-
nanceiros, pois significa dar as in-
dastrias wna soma importante de
recursos 2 wma  taxa de  juros
nula,

Por outro lado, o sctor agri-
cola temr recebido do govirno a
maior atengio em térmos nio ape-
nas da execugio de amplo sistema
de financiatnento, cotno da criagio
das condigdes para a pratica efeti-
va dos pregos tuinimos. Foi esta-
belecida uma  politics,  agucareira
que deverd resolver o problema do
setor ja ua safra 1968/1969, sen-
do certo que a safra que se inicia-
ra no proximo més apresentard
condigdes muito mals favariveis
de industrializagdo e comerciali-
zaciio,

O problema critico do café
estd sendo estudado com tordn o
realismo, procurando a politica
cafceira nio alterar os pregos ra-
latives do produto, mas propor-
cionando uma substancial elevagio
do nivel de renda real do setor
Este govérno estd convencido de
que o cal¢ constitui um dos pon-
tos-chaves da solugio dos proble-
mas nacionais, quer em térinos du
produgao de divisas, quer em tér-
mos da elevagio do nivel da de-
manda interra, Procurazremes ti-
rar da politica cafeeira 10das as
vantagens possivels para o conge-
cugio de scus objetivos hasicos,
sem destrulr a filosofia de que de-
vemos oferecer aos cafeicultores a
oportunidade de controlarem  seu




volume de produgio, dentro dos
niveis compativeis com a estabili-
cade monetaria interna. rata-se,
sem divida, de wm objetivy am-
bicioso, mas que poderi ser reali-
zado em duas ou trés safras.

() problema pecuatio tem re-
cebido, também, as atengoes do
govérno, que contribuin de manei-
veira decisiva para a regularizacio
do mercado. O término da espe-
culagio desenfreada que se veri-
ficava no setor e a baixa do pre-
¢o do produto, no nivel do consu-
mo, constituem sinais inequivocos
de que as medidas governamentais
foram bem sucedidas. Qs resu'ia-
dos de tal politica ja sfo clara-
mente visivels, tendo o custo de
alimentagdo crescido na Guanaba-
ta até esta semana cérea de 12%,
contra 26% no mesmo periodo
do ano anterior., E importanie
compreender que tal resultado foi
obtido com a sustentagio dos pre-
gos minimos no intericr, vale di-
zer: com a clevagio da renda real
no setor agricola.

Infelizmente, nao temos tido
0 eSO SuUCesso no comporta-
mento dos pre¢os industriais e dos
pregos dos servigus piablicos. No
primeiro caso € certo que estamos
saindo de uma inflagio reprimida.
1t preciso reconhecer com franque-
za, entretanto, que alguns setores,
e particularmente algumas empré
sas que detdm certo poder mono-
polistico, nio tém tido pejo em
aumentar seus pregos de forma to-
talmente inaceitavel, Neste mo-
niento, em gue estamos terminan-
do os estudos para uma reformu-
lacio completa do Decreto-lei nii-
mero 38, temos que anunciar que
o govérno se prepara administrati-
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vamente para acompanhar a evo-
lugio de custos e precos de cérca
de 300 emprésas lideres, de forma
nio apenas a poder apoia-lus no
controle de seus custos, mas tam-
bém a conté-las nos aumentos de
SEUs Pregos.

Freqilientemente se ouve dizer
que a economia carece de lucro e
que €ste apenas pode ser obtido
com aumento dos precgos, Trata-se
de uma pobre justificativa, que, se
aceita, levaria apenas a mais in-
flagdo. O que precisamos com-
preender todos é que o aumento
de lucro pelo aumento dos pregos
apenas produz uma redistribuigio
de renda a favor do setor indus-
trial, redistribui¢io que niio pode
ser aceita pelos demais setores da
economia. A unica forma vilida de
aumentar os lucros reside na am-
pliagio da produgio e da produti-
vidade, a primeira reduzindo os
custos fixos por unidade de pro-
duto ¢ a segunda reduzindo a
quantidade de fatéres por unida-
de de bem final,

Com relagio aos pregos dos
servigos pablicos, uma parte de
aumento ainda € conseqiiéneia do
ultimo reajustamento cambial. Os
precos das emprésas do govérno
tamhém tém crescido com maior
velocidade do que seria razoavel.
Uma parte désses aumentos sio
conseqiiéneia do tipo de contengio
do custo adotado em passado re-
cente. A outra parte decorre das
dificuldades que tem tido o govér-
no para controlar scus proprios
custos, Estamos  introduzindo no-
vas formas de contrdle das empré-
sas du govérno e de toda a admi-
nistragiio indireta e esperamos me-
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lhorar suhstancialmente nosso pro-
pric comportamento,

O govérno tem plena cons-
ciéncia de que o restabelecimiento
do nivel de atividade do sistema
ceonomtico depende niio apenas da
politica de cerédito  bancdrio, mas
espectalmente  da  capacidade de
mobilizagio e canalizagio de pou-
pangas para o mercado de agles
e para o crédilo a0 consumidor,
Com a regulamentagio do Decre-
to-lei n.? 157 foi dado um primei-
ro passo, reconhecidamente insu-
ficicute. Wstamos preparando al-
gumas novas medidas nesse setor,
mas temos encontrado sérias difi-
culdades de concilid-las com uma
politica estritamente anti-inllacio-
niariag e com a impossibilidade de
aAsSWir o govérno os riscos désse
mereado,

Alguns empresdrios mais afoi-
tos, e criticos irresponsaveis, tém
reclamado o yue chamam uma
“definigio” de govérna., Fazem-no,
comtudo, sem deixar clarg o que
pretendem, O exemplo brasileiro,
nesse momento, revela ser nito
nais facil utilizar a politica mone-
taria, para deter uma expansio da
demanda, do que ampiid-la, Para
desespéro daqueles que se conside-
ram homens priticos, éste ¢ um
fato sohejamente couliecide na teo-
riz cconomica e era perfeitamente
previsivel.

Geralmenle aquéles que ten-
tam pressionar o governo, exigin-
do ““definighes” ou “medidas co-
rajosas’, apetas des¢jam mais in-
flagdo, mas tén um pouco de emn-
barago cm anunciar diretamente
seu objetivo, depois désses trés
anos de sacrificio. Por isse come-
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cam a desenvolver {stes novos eu-
femismos.

O govérno unio se deixard
pressionar e resistird a scdugio de
tomar medidas salvadoras de po-
pularidade facil, mas esastrosas .
para o cuntrole do processo infla-
ciondrio. Ble sabe que a recupera-
¢ao, para ser duradoura, deve obe-
decer 4 vclocidade determinada
pela expansio da demanda e ofer-
ta reiis, e que de nada valerni me-
didas que amplicm simplesmente a
demanda monetdria, porque elas
conduzem apenas a elevagho de
precos.

Algumas vézes tem o povér-
no silo criticado, também, por co-
locar em pratica wedidas aparen-
teniente contraditérias com sua fi-
losolia de longo prazo, B o caso,
por exemplo, da reeente obrigato-
ricdade da identificagio no merca-
do do cambio manual e da inter-
vengio drastica no  sctor farma-
clutico.

LFssa inlerpretacio nio corres-
ponde, entretanto, a realidade dos
fatos, Embora mantendo sua coe-
réncia completa de apoiv a0 setor
privado, nio pode o govérno det-
xar de adotar medidns episadivas
que representam ¢ nlerésse nacio-
nal, apenas porque formalmente
elas violam o postulado hisico de
sua filosofia. A intervengio no
mercado de eamhio manual fot to-
mada com plena consciénein  de
suas imnlicaghes. Seria ingénuo su-
por, como supuscram certos seto-
res, que o govérno nio sabia o que
irin  ocorrer.  Tratava-se. entre-
tanto, de prevenir fendmenos que
estavam ocorrendo no mercado, O
Brasil dispic de reservas cambiais
‘cleptes para manter a trangii-




ltidade do mercado, 1nas seria to-
lice deixar de dificultar trausfe-
réncias ilegais.

Por outro lado, a intervengio
drdstica  no  setor  farmacéutico
destinava-se a [urgar ¢ste setor a
dialogar com o govirno, mma vez
que certos produtos  registravanl
altas  absolutamente  juaceitaveis,
Com ésse didlogo - realizado sob
a pressiv dos interésses nacio-
nais—, foi possivel chegar-se a um
resultado bastante satisfatorie pa-
ra as emprésas ¢, 0 (ue & mais im-
portante, para o consunidar.

O problema da economia hra-
sileira, como se apresentava  em
niargo de 1967, podia ser resumi-
do numa queda de demanda efeti
va, que atingia desigualmente
0s  varios  setores, e numa lorte
emergéncia de Lensoes de enstos,
conseqiténeia do proprio mecanis-
mo de combate 4 inflagio,

Com tode o clenca de medi-
das postas em pratica esperanios
gue  Csses dois fenomenns  sejam
parcialmente superados no segun-
do scmestre do ano. IEm primetro
lugar, ¢ hoje um fato inequivoco
que as taxas de juros estio bai-
xando, o que deverd reduzir subs-
tancialmente o5 custos {inanceiros
das emprésas. m segundo lugar,
ja existe clara revivescéneia  de
atividade tendo o mes de maio re-
velado vendas ha muito niio alcau-
cadas. Os primeiros resullados do
més de junho mostram que deve-
remos esperar nova  elevacio do
nivel de atividade, Fim terceiro lu-
gar, os fndices de prequs nio re-
velam crescimento maier do que o
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espetado praara essa dpoca do ana,
regisirandn o custo de alimentagio
resultados dos mais animadores.

No segundo semestre devere-
mos ter 0 aumento de demanda
causada pela ¢levagio do tewo de
isengio da tributacio do imposto
de renda. Bste efeito somar-se-a a
grande expansio de dauanda que
devera proceder do setor agricolu,
onde a politica cafevira e aquca-
reira segmirdo as diretrizes atras
esbogadas.

As perspectivas sio, portanto,
das methores, sendo licito esperar-
se stubstancial elevacio do nivel de
atividade econdmica, sem  tensies
especialmente mmportantes no (que
diz respeilo aos pregos.

s resultados  conercios  que
obleremos  dependerio, entretanto,
da eolaboracio que  consegarmos
dos empresirios e dos traballiado-
rex, Ningnéan negard a o Cste go-
vérng a flirme decisio de apoiar o
desenvolvimento do setor privado,
() repertoriao de medidas ja pdsto
em pratica constitui o condigio ne-
cessiria para que o sistema volte
a operar e plena carga, mas se-
ria ilusio pensar que elas por si
mestnas sio capuazes de conseguir
aquéle objetive, £ preciso gue os
empresirios déem a condigio su-
ficiente, restabelecende  sna plena
confianca no desenvolvimento cco-
nomico déste pais, Sem essa co-
laboragio ¢ sem A esperanga nos
destinos do DBrasil, de nada vale-
rio a politica monetaria e a poli-
tica [liscal postas em pratica, por-
que serio sementes langadas em
terra inospita.
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