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A evolugao economica em 1961 [oi decepcionante para numerosos paises.
Apbs a recessdo relativamente longa e profunda nos Estados Unidos, espera-
va-se que a recuperacao iniciada no segundo semestre de 1959 continuasse e
se intensilicasse. Muitos observadores da conjuntura haviam até anunciado
para 1961 verdadeiro "boom”, nao sé nas Bélsas de Valores, como no conjunto
da economia internacional., Estas esperancas nao se realizaram. Por certo, a
produgao industrial nos Estados Unidos e em diversos paises europeus assi-
nalou novos progressos, mas em ritmo bastante lento e irregular. Se é exagéro
[alar de nova recessdo, é incontestavel que a economia mundial nao assinalou
caracteristicas da prosperidade. Seria uma explicagao demasiadamente cémoda
considerar apenas a politica como responsavel pelas debilidades da conjuntura

economica.

Ha sobretudo trés motivos do dese-
quilibrio;

1.°) a divergéncia cada vez mais
acentuada entre os precos dos produ-
tos manufaturados e os das matérias-
primas, em favor dos primeiros;

2.9) a especulagio nos anos ante-
riores havia determinado, especialmen-
te na Europa, uma alta exagerada nos
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valores mobiliarios, tornando inevita-
vel uma reacao que em varios paises
chegou a 30%, mas parece que ainda
nao terminou; e

3.%) o equilibrio monetario foi em
parte perturbado por uma inflacao
crescente em varios paises do mundo
e, de outro lado, por dificuldades de
ordem cambial nos Estados Unidos e
temporariamente na Gra-Bretanha,
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EM PROGRESSO A PRODUCAQO
INDUSTRIAL

Nao obstante éstes pontos fracos, a
produgao industrial aumentou em qua-
se todos os paises. No mundo ociden-
tal a taxa de incremento variou entre
2 e 10% em relacao ao ano anterior,

ultrapassando assim a da populacao e
permitindo um acréscimo do nivel real
dos salarios e dos investimentos. O
QUADRO I da uma idéia aproximada
da evolucao nos principais paises in-
dustriais. Para o ano todo os resulta-

dos

pois em diversos paises e notadamente

serao provavelmente melhores,
nos Estados Unidos observou-se forte

acréscimo da producao nos ultimos

meses de 1961.

A melhoria no quarto trimestre foi
particularmente sensivel na indistria
siderurgica. Nos Estados Unidos, a
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produgao de ago ultrapassou 9 milhdes
de t por més, contra a média de 8 250
em 1960. Na Europa a producao da
Alemanha ocidental, englobando ago-
ra a do Sarre, permanece de longe a
mais importante, superando em cérca
de 40% a da Inglaterra. Mas os re-
sultados definitivos para 1961 prova-

velmente nao serdo muito superiores

as 34 milhoes de t do ano anterior.

O progresso foi nitidamente maior
na Franca e sobretudo na Italia, cuja
produgao total em 1961 é estimada em
9 milhdes de t (10%). O aumento
mais rapido se verificou, entretanto, no
Japao, cuja producdo de aco em 1961
aproximou-se de 30 milhdes de t, con-
tra 22 milhdes em 1960 e 8 milhdes
em 1954, O Japao tornou-se, no trans-
curso de alguns anos, o 4.° produtor

de aco do mundo, apés os Estados

Unidos, U.R.S.S. e Alemanha. A
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participagao dos principais paises pro-
dutores na produciao mundial assim se
distribui:

'__m.

DISCRIMINACAQO { % )
Estados Unidos ........... 28
Mercado comum (') ....... 2]
R e e e 20
O et R e NN e e S
Gra-Bretanha ............. 6
S T o g e A e N T Y, W 17

(1) — Composto da Alemanha Ocldental, Fran-
g, Italla, Holanda, Beélgican e Luxem-
burgo.

A producio de carvao, dependente
em larga escala da siderurgia, acusou,
apos longo periodo de estagnagao, li-
geiro aumento nos Estados Unidos,
mas um novo recuo na Europa, parti-
cularmente na Inglaterra.

A producao da terceira grande ma-
téria basica — o petroleo — continuou
a aumentar em proporgoes relativa-
mente importantes. Para os primeiros
nove meses de 1961, a taxa de cres-
cimento em relacao ao periodo corres-
pondente de 1960 foi de 7,2%. O in-
cremento maior, mesmo em cifras ab-
solutas, verificou-se na Arabia Saudi-
ta e no Ira (200 e 175 barris por dia,
respectivamente, contra 167 nos Es-
tados Unidos). A producao dos Esta-
dos Unidos aumentou 2,4%, mas sua
participagao na produc¢do mundial nao
cessa de diminuir; no momento ela
atinge apenas 32%, o que, entretanto,

é o débro da da U.R.S.S. e dos ou-

tros paises do bloco soviético.
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* Ak Xk

Homens de negicios = esposas de in-
dustriais - gerentes de Cias. = filhos de
médicos = homens publicos, viajam em
La classe pelo Servico Jet 4 ESTRELAS
da AIR FRANCE, que oferece aos seus
passageiros um servico de bordo de um
requinte até hoje jamais conseguido.

B Waaslagn goritamtome go i ocpiabe e W b enmaes -l‘l._:'l;-h-lll i T L
wal e Tewmm % sal sebsiom o0 iljassss  dielmeagy = B Bl i © B ————
pulempries des prodis ces lope s cmbe = - [ I ST I ey pp——
FEad LT ] s camdia s ——— by geasks  ww iy sy peliowms © Kiag P ™ = arliae
ooy ochgid M dwd seagees perecd e Lhmeoa  pEre stw ol ssss B ogeaeels s esdaswss
wa b sl da Tesgosba = e Fi= [P e
S gt - e e el ey oy & Nurs e L el e s ]
- o e m oy b mdom pessssus g el sepda ssesrel ¢ rabess loma
" R T R | [T e
B & enpeialolads de P Piemensi U [[EN iy
mepigis g Fliats | o) Al sl o= omilew

o menn sl 0 ju== E eays Eea
Es— | sl aae e aessass | Sl
& Tabda |aic Eemmen

L AR LE B

Quanto as industrias de transforma-
¢ao, a conjuntura foi muito desiqual e
sofreu no transcurso do ano variacoes
consideraveis. A induistria automobi-
listica norte-americana, que se achava
em situagao precaria e se viu obrigada
a reduzir o niimero de jornadas de tra-
balho a fim de nao efetuar um licencia-
mento macigo de pessoal, acusou viva
reanimacao dos negdcios no segundo
semestre. Entretanto, a producao, as-
sim como as vendas, permaneceram
consideravelmente abaixo dos 6,7 mi-
lhoes de automéveis produzidos em
1960. Na Europa, a Alemanha e a
[talia puderam aumentar sua produgdo,
enquanto na Inglaterra e na Franca a

procura no mercado interno compensou
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apenas a perda do mercado norte-
americano, virtualmente fechado as ex-
portagdes européias: a produgdo na
Franca reduziu-se de 12%.

As induastrias de maquinas e apa-
relhos domésticos (radio, televisao,
maquinas de lavar, geladeiras etc.)
sofreram, apés longo periodo de ex-
pansdo, certa estagnagao, devido em
parte a diminuicdo no ritmo da ativi-
dade no mercado da construcio resi-
dencial. Os gastos elevados desta tor-
nam impossivel a adaptacdo da cons-
trucdo as verdadeiras necessidades,
considerando que em numerosos paises
os aluguéis sao mantidos por lei num
nivel artificialmente baixo e que os sa-
larios se baseiam nos aluguéis "anti-
gos”. O problema ¢ muito discutido e
de tempos em tempos se anuncia uma
adaptacao de todos os aluguéis ao
custo da construgdo. Na Franga, por
exemplo, uma lei neste sentido se acha
em preparo. Até o momento, contudo,
nao se encontrou ainda uma solucao
satisfatéria para todos os interessados.

A induastria téxtil sofreu também
certo recuo, apos alguns anos de pro-
gresso. Na Inglaterra, principal ex-
portador neste dominio, a produgao de
fio de algoddo diminuiu ligeiramente,
enquanto a de fio de la aumentou no
1.° semestre, mas diminuiu no 2.°. A
evolucio foi idéntica na Alemanha. Ja
na Franca e na Bélgica a produgao
téxtil, tanto a de algoddo quanto a de
la, cresceu e as vendas de roupas fo-
ram maiores do que nunca. No con-
junto, o consumo no mundo ocidental
acusara provavelmente ligeira queda
em relacio ao ano anterior. Para a

160

maioria dos outros bens de consumo,
a evolucao foi semelhante, Se as es-
tatisticas registram aumento das des-
pesas pessoais, o crescimento resulta
na maioria dos casos da elevagdo dos
precos e de um acréscimo continuo dos
gastos com servigos (viagens, diver-
timentos etc.).

AGRICULTURA E PRECO
DAS MATERIAS-PRIMAS

Para a grande maioria dos paises
predominantemente agricolas, o ano
de 1961 foi um periodo mediocre e
mesmo ruim para alguns. As causas
nao residem — salvo casos excepcio-
nais — na natureza, isto é, em colhei-
tas fracas ou exageradamente grandes.
A divergéncia entre os pregos indus-
triais e os agricolas, que se tem acen-
tuado ultimamente em detrimento dos
altimos, foi antes determinada por fa-
lhas de organizagao e pela situagao fi-
nanceira dos paises agricolas, que as-
sim se véem freqiientemente obrigados
a vender seus produtos a pregos irri-
sorios. Entre os produtos mais afeta-
dos por esta modificacdo das relagoes
entre os pregos de importagdo e os de
exportagao, figuram dois de importan-
cia capital para o Brasil: café e cacau.

Foi somente no fim do ano que os
géneros alimenticios, em particular o
trigo, aveia, 6leos vegetais, gorduras e
cacau, acusaram melhoria nos pregos.
A alta dos metais nao-ferrosos, em
particular o cobre — estimulada espe-
cialmente pelos acontecimentos em Ca-
tanga, que fornece 7% da producao
mundial — teve como consegiiéncia

CONJUNTURA ECONOMICA




INDICE DOS PRECOS INTERNACIONAIS DAS MATERIAS PRIMAS
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que os indices gerais das matérias-
primas féssem superiores ao nivel de
ha 1 ano.

O indice (americano) Moody's dos
precos mundiais de matérias-primas
(31.12.31 = 100) estabelecia-se em
meados de dezembro de 1961 em 573,
contra 557 em dezembro de 1960. O
indice (inglés) da Reuter's (18.9.31 =
100) em 414, contra 405 ha 1 ano; o
do “Financial Times” de Londres
(1.7.52 = 100) em 78,5, contra 77,2.
Mas a situacio se apresenta bem dife-
rente quando se compara, de maneira
mais realista, a média anual dos pre-
cos, que em 1961 foi como o demons-
tra o indice (alemao) do “Volkswirt",
muito mais baixa do que em 1960.

Além disso, nao se deve esqueccr
que a forte baixa sofrida pelas ma-
térias-primas de 1957 para 1958
(—10%) jamais foi anulada por uma

FEVEREIRO

alta das mesmas proporgoes, enquan-
to os precos dos produtos manufatura-
dos aumentaram ao mesmo tempo qua-
se sem interrupcao (- 10% ). Dai re-
sulta que nao apenas o “Afrmer’s dol-
lar” nos Estados Unidos, isto &, o po-
der aquisitivo do fazendeiro norte-
americano, porém mais ainda o dos
agricultores dos paises tropicais, bai-
xou de 15-20%. Para os plantadores

Organizacoes internacionais, como

o Fundo Monetario Internacional, o

Banco Internacional de Reconstrucdo
e Desenvolvimento (BIRD)Y e oulras,

utilizam freqiientemente os dados de |
CONJUNTURA ECONOMICA em

seus estudos e relatorios,
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de certos produtos, em particular cafe,
a diminui¢ao do poder aquisitivo che-
gou atée 40%.

A evolugiao em 1961 das principais
matérias-primas agricolas e outras, co-
tadas nas bolsas de comércio — aco,
carvao e petroleo ndo sao cotados na

bolsa — reflete-se no QUADRO 1I.

COMERCIO INTERNACIONAL

|
O valor total do comércio mundial,

cujas cifras exatas s6 serao conhecidas
dentro de alguns meses, foi em 1961
provavelmente menos elevado que em
1960. As colheitas relativamente boas
em quase tédas as partes do mundo
permitiram limitar as compras no ex-
terior de géneros alimenticios e outros
produtos agricolas, em particular o tri-
go, excetuando-se naturalmente os
produtos tropicais e outros ligados a

determinada zona geografica, como o

café; mas o comércio déstes produtos

tao pouco foi extraordinariamente ele-
vado.

Por outro lado, as hesitacoes da
conjuntura industrial entravaram as
compras de minérios e de combusti-
veis, O aumento da produgdao de pe-
troleo — matéria que absorve hoje
cérca de 40% de toéda a tonelagem
dos transportes maritimos — nao cor-
respondeu ao crescimento das vendas;
éste nao ultrapassou 5%. Os estoques
continuaram, portanto, a aumentar e
somente no 2.° semestre de 1961 se
observou uma procura mais ativa.

E preciso levar em conta ainda trés
fatéres: primeiro, a ajuda aos paises
subdesenvolvidos se mantém em limi-
tes tao estreitos que sua influéncia so-
bre o comércio internacional permane-
ce pouco importante. As exportacoes
de bens de equipamento para eésses
paises — seja a titulo gratuito, seja a
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crédito — sdao amplamente compensa-
das pelo aumento da respectiva produ-
¢ao industrial, que reduz a necessidade
de importar bens manufaturados.

Por outro lado, a influéncia do ar-
mamento sobre o comércio internacio-
nal diminuiu, por motivos técnicos. O
armamento moderno nao necessita de
de quantidades de aco tao enormes
A Uni-

ca poténcia que compra no momento

quanto o de antes da guerra.

consideravel volume de armas no ex-

terior — principalmente aos Estados
Unidos — é a Republica Federal Ale-
ma; uma parte de suas importacdes
crescentes consiste,
armamento.

sem duvida, de

Por ultimo, o comércio entre o Leste
e 0 Oeste em 1961 aumentou também,
mas continua a desempenhar papel se-
cundario no conjunto do comércio
mundial, em que representa apenas
5% . Ao contrario, o comércio entre
os paises do bloco soviético tende a
crescer fortemente. Em geral, eéste
ultimo nao figura nas estatisticas do
comércio mundial. Mas representa
um valor global de cérca de 10-11 bi-
lhoes de dolares (em 1959: 8.9 bi-
lhdes) e seu desenvolvimento tem im-
portancia para o mundo ocidental.

Em sintese, o comércio mundial em
1961 acusou antes sinais de estagna-

¢ao que de expansao. As exporta-



coes dos Estados Unidos — com um
valor mensal de aproximadamente
1.650 milhées de dolares — foram li-
geiramente inferiores as de 1960 (mé-
dia mensal: 1.708 milhdes), en-
quanto as importagoes (cérca de ....
1.240 milhoes por més) superaram de
2-3% as de 1960. O excedente das
exportacoes alcancou no 2.° semestre
novamente 400 milhoes por meés. Ul-
trapassou, portanto, a ajuda econdmica
e militar dos Estados Unidos ao ex-
Lerior.

O comércio exterior da Gra-Breta-
nha foi, como sempre, deficitario. No
2.9 semestre de 1961 o deficit foi maior
ainda que de costume, com as impor-
tagoes ultrapassando as exportagoes de

‘

15-18% por més. A Inglaterra pode
facilmente cobrir tal deficit com outras
receitas, em particular com as divisas
que lhe fornece a navegacao. Entre-
tanto, os ingléses estdo inquietos com
o fato de que a importacao tende a
aumentar, enquanto a exportagao per-
manece apenas estacionaria. O wvalor
de suas importacoes para o ano todo
aproxima-se de 4,2 bilhoes de £, ou
11,8 bilhées de dolares.

Como pais importador, a Inglaterra
mantém ainda o segundo lugar, apos
os Estados Unidos. Quanto as ex-
portagoes, porém, foi ultrapassada em
1961 pela Alemanha Ocidental, que
vendeu ao exterior mais de 1 bilhao de
délares mensalmente, ou seja, 200 mi-

INSTITUTO DO ACUCAR E DO ALCOOL

Posicao da Safra Acucareira e Alcooleira de 1961/62 —
Em 31 de Dezembro de 1961

ACUCAR — Decorrido o sétimo mes da safra de 1961/62, apresenta-se a producao
acucareira com um volume de 46 541 724 sacos, contra 44 989 201 fabricados no
periodo de junho a dezembro de 1960, equivalendo a um acréscimo de 3,5%. A
estimativa para a safra em curso, ora revista, ¢ de 56 milhoes ¢ 31 mul sacos, o que
indica ja terem sido produzidos 83,19%. Somando-se a produciao o estoque em LY
de junho e o remanescente da safra anterior, respectivamente, 6 160516 e 317 076
sacos, vé-se que as disponibilidades nesses sete meses atingiram a 53 019 316, para
fazer face a uma demanda de 33 051 210, sendo 6 287 922 para o mercado externo
¢ o restante (26 763 288) para o consumo local. No periodo de junho a dezembro
de 1960, as disponibilidades somavam 54 739 105, sendo destinados 8 463 283 ao
mercado externo e 25 546 208 ao consumo interno. Nota-se, assim, que o aumento
do consumo aparente for da ordem de 4.89%, enquanto que a exportagao decresceu
25.7% . Da conjuntura apontada. resultou um estoque em 31 de dezembro de 1961 ¢
1960, respectivamente, de 19968 106 ¢ 20729 614 sacos.

ALCOOL — A producio alcooleira da safra de 1961/62, atingiu em 31 de dezembro
148 807 940 htros enquanto que, em idéntico periodo da safra antecedente. foram
fabricadas 382 756 021 unidades, representando uma diminui¢io de 8,9%. Entretanto,
a produgio de dlcool amidro na safra em curso (156 078 094) superou a da safra
anterior (145 438 213) em 10639 881 litros, ou sejam, 7.3%. Dessa producio, foram
distribuidos aos importadores de gasolina, para a mistura carburante (alcool-motor),
74723623 e 101 748 036 litros de amidro, nos periodos a que nos reportamos de
1961 e de 1960, o que indica uma diminuigio de 26,6% no ano recém terminado.

SERVICO DE ESTATISTICA E CADASTRO
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lhoes a mais que a Gra-Bretanha. Nao
obstante a revalorizacao do marco em
mar¢o do ano findo — operacdao que
devia servir precisamente de freio as
exportacoes alemas — o pais obteve
novamente um superavit de mais de |
bilhao de délares.

A maior expansao do comércio ex-
terior em 1961 se verificou na Franga,
cujas exportagdoes dobraram aproxi-
madamente nos 3 ultimos anos. En-
quanto em 1960 o equilibrio de sua
balanga comercial era ainda precario,
o balanco definitivo para 1961 dara,
sem davida, um excedente importante.
O total de suas exporta¢des passou no
iltimo ano de 4 para 5 bilhdes de doé-
lares. Este é um éxito extraordina-
rio e, para a maioria dos observadores,
inesperado. Todavia, a Franga con-
tinua bem atrasada em relacao aos
“Trés Grandes” do comércio mundial
— Estados Unidos, Inglaterra e Ale-
manha — embora esteja agora a fren-
te da sequnda “trinca” formada por
ela mesma, a Holanda e o Canada.

Se V. S. se interessa pela Edic¢ao

Internacional (em inglés), também

| mensal, desta Revista, queira fazer
seu pedido a FUNDACAO GETULIO

VARGAS, (Servico de Publicacoes),

Praia de Botafogo, 186, tel, 46-4010

(no Rio), ou ao nosso Agente Local.




FINANCAS EXTERNAS
E INTERNAS

No que diz respeito ao balanco de
pagamentos, 0 comeércio exterior € o
mais importante, porém de modo al-
gum ¢é o unico fator que conta. O
Estados Unidos — o maior exportador
do mundo — depois de haverem per-
dido 6 bilhoes de délares em ouro, ti-
veram novamente em 1961 um balan-
¢o de pagamentos altamente deficita-
rio. O Secretario de Estado do Te-
souro norte-americano avaliou o deli-
cit em 1.750 milhdes de délares e
afirmou que seu pais tera necessidade
ainda de 2 anos para restabelecer o
equilibrio do balango de pagamentos.

ASSINATURAS

de publicacoes
da
Fundacao

GETULIO VARGAS

SERVICO DE
PUBLICACOES

Praia de Botafogo, 186
Telefone: 46-4010
Rio de Janeiro
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A fim de evitar qualquer perigo para
o délar, os 10 paises mais poderosos
econdmica e financeiramente do mun-
do ocidental decidiram em novembro
ultimo constituir um fundo de 6 bi-
lhdes de doélares, que, se as circuns-
tancias tornarem necessario, deve ser-
vir também de apoio as outras moe-
das de primeira categoria, sobretudo a
libra esterlina, mas nao para a esta-
bilizacao das moedas que se acham em
situagao bem mais dificil que as an-
glo-saxénicas.

Evidentemente, as dificuldades e
crises cambiais, cujo ntumero foi mui-
to grande em 1961, nao tiveram as
mesmas causas. As dificuldades do
délar nao teriam surgido se os norte-
-americanos nao houvessem despen-
dido, além de suas exportagdes gra-
tuitas, 3-4 bilhoes de délares por ano
com a manutencao e permanéncia de
cérca de 400 mil pessoas no estran-
geiro e de 1 milhdao de turistas. A or-
dem do antigo presidente dos Estados
Unidos de reduzir os gastos em divi-
sas repatriando parte dos parentes dos
servidores publicos norte-americanos,
civis e militares, foi revogada e a ten-
tativa de melhorar a balanca do turis-
mo atraindo viajantes estrangeiros pa-
ra os Estados Unidos fracassou in-
teiramente.

Na Gra-Bretanha, as crises quase
periodicas do esterlino sdo causadas,
em grande parte, pelas flutuagdes aa
situacao cambial nos outros paises da
Comunidade britanica, para os quais
a responsabilidade cabe a Inglaterra.
No Egito, as medidas de ordem poli-
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tica e notadamente o seqiiestro e na-
cionalizagdo de propriedades estran-
geiras prejudicaram gravemente a
moeda nacional, e assim por diante.
Em sintese, nao se pode dar como res-
ponsavel uma causa sé6 para todas as
perturba¢des monetarias, e, por con-
sequinte, um tinico remédio nao basta
para o saneamento das moedas amea-
cadas. A situacao é particularmente
séria nos paises em que as dificulda-
des de ordem cambial sao multiplas e
freqiientemente provocadas pela de-
sordem das financas internas e a de-
preciagio da moeda no mercado in-

terno .

Quaisquer que sejam o0s motivos, ©
resultado é quase sempre a inflagao,
que repercute sobre a taxa cambial.
Enquanto no Norte do continente
apenas o délar canadense sofreu uma
desvalorizacao de cérca de 4% em re-
lacio ao délar norte-americano, e na
Europa exclusivamente as moedas dos
paises comunistas e da Islandia acusa-
ram no mercado livre o desagio de
mais de 19, a desvalorizacao das moe-
das na Asia e na América do Sul é

O QUADRO

Ill apresenta uma lista de tais depre-

quase generalizada.

ciacoes, que se referem ao més de no-
vembro de 1961.

Observando o QUADRO III, po-

" demos compreender que numa grande

arte do mundo as preocupagdes no

[

111 - COTACOES DO DOLAR

- NOVEMBRO

DE 1961 -

(Em moeda nacional)

H—_

PAILS or1craL| MERCADO
CubB.seoscnssnnneans 1,00 5,35
Argentina...ceoeeee - 82,87
Uruguaiceocesocnse . 7,40 10,97
Branil.seesesssenna - 370,00
POYtle sescssssas S - 27,32
Chil@Gesenssspsssnes 1,05 1,06
Bolivia,..ceaceesea - 11 990,00
EQuador.cessssas sa's 18.00 23,75
Colombill.covesvssnas - 8,95
China comunista, ... 2,46 13,53
China nacionalista. 40,00 42,55
Indonésifecesecsons 45,00 175,00
Birmania..e.ss R Mo 4,76 10, 21
Coréia do Sul......|1 300,00| 1 700,00
JAPAO.cessannsnnnne 360,00 372,00
Filipinas,..... o se 2,00 4,40
ENERR, % v oine 0 0 pire s T 4,76 7,45
Paquistateeesssoass 4,76 8,25
Catlao.:ssevsens e 4,76 8,06
Afgunistao. .. .. AP 20,00 42,175
PR oiwesie e uasanera 15,15 89,25
Vietnam. ..cosenia o 35,00 102, 50
TUurquid.cesessonsse 9,00 13,00

COTACUES DA £ NACIONAL EM DOLARES

Egito.cescssesesses 2,87 1,60
IBYR8).soeesnssnies 0,56 0,38
Africa do Sul...... 1,40 1,30
Nova Zelandia,...ee. 2,78 2.46
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inicio do névo ano sdo antes de ordem
Nio obs-

tante as desvalorizagbes em numero

monetaria que economica.

superior a 400 que se verificaram apos
o término da segunda guerra mundial,
estamos ainda longe de uma verdadei-

ra estabilidade monetaria, sem a qual
a estabilidade econémica permanecera

fragil.




