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A MAGTA DA CIRCULAGAQO E DO CREDITO

§ 1. — Nota prévia

0 Traité de la circulation et du crédit ... par 1l'auteur
de 1'"Ess a1 sur 10 1uxe” t‘de la "Lettre sur le Jeu dcs cgrtggﬂ
uuon_g agoutes a 1a fln, edigio de Amsterdam M. M. Rey de 1771,

8e,, XVI -~ 375 ps. tem na Biblioteca . de Paris a cota - R.

46,712 ¢ é de grande raridade.

Wdo existe gualgquer obra deste autor nem na Biblioteca
Joanina, nem na de 5. Pedro, nem nos Reservados da Universidade de
Coimbra.

NZo se encontrou na Biblioteca Nacional de Lisboa, nem on
de se procurou mais.

Esta obra & do judeu portugués e bangueiro, Isaac Pinto,
e contém, ha~de ver—se, matéria t3o subtil como avangaﬁa, nas
idéias e no tempo, obre a clrculaoao da rigueza € o crédito pub11
co. Foi de sempre uma rara espécie e, 80 por grande deferéncia do
Professor lloses Amzalak, pudemos consultar ¢ c¢eu precioso exemplar
do Traité e assim elaborar este pequeno ensaio.

Dos poucos livros da nossa literatura econdémica, embora
. . (& 3
redigido em lingua cstranha, este € gquase singularmente conhecido
e oitado.

0 professor de economia da Universidade de Harvard, Sey-
mour E. Harris, menciona alguns excertos do Traité, sublinha as
proposigdes capitais da sua doutrina, algo optimista e fa~lo num
espléndido livro de tecxto - National Debit and the New Economics,

Nova York, 1947, pg. 57, 58, 59 e 52 nota.

0 doutor M, Wasoin, da Universidade de Lieﬁe, na Theorie
&économigue des finances publigues, reflecte também as afirmagBes
de Pinto que defendia os empréstimos UUﬂlloOU9 contra a vaga cri-
tica ¢ a desconfianga reinantes na sua énoca.

Ele considerava-os instrumentos geradores de rigueza na-
cional e os seus contemporancos atribuiam caracter paradoxal a
uma tese de tal envergadura, para a qual ndo estavam preparados,
no campo das idéias financeiras nem da filosofia vulgar.
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O meu malogrado professor Marnoco e Sousa<1> chamava-lhe
porém holandés - qualificativo que Pinto nunca reclamou, antes pe-
los lagos de familia, posigHo na comunidade respectiva e até inde-
pendeéncia, contrariamente se esforgasse para que fosse tido como
portugues - e repelia, no seu Tratado, de Coimbra, 1916, a tese do
banqueiro portugués de que o valor dos titulos sc adiciona as rique
zas preexistentes. Refutava Marnoco gue o milhZo obtido pelo Estado
ndo acrescia a riqueza nacional.

Porém Pinto teve o mérito na sua época de compreender ¢
teorizar a divida pﬁblica, de descortinar o problema da conversZo
do entesouramcnto ¢ das reservas em investimento e a velocidade im=—-
pelida ao circuito monetério-social por e¢ste instrumento financeiro
de receita.

Viu gque a divida publica detinha e dava utilidade a meios
desaproveitados ¢ obscuros, trazcndo-os para um circuito mais acti-
vo, logrando desta mancira uma nova ampliacBo da rigueza nacional
em bens e servigos.

(1) Marnoco e Sousa, Tratado da sciencia das financas, Coimbra,
1916,
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§ 2°. —- Bibliografia

Moses Bensabat Amzalak - Do estudo e da evolug8o das doutrinas eco
némicas em Portugal; Lisboa, 1928, pg. 98
e segs.
- 0 economista Isaac Pinto, nota bibliogra-
fica - Lisboa, 1922,

liendes dos Remcdlos - Os judeus portugueses em Amsterdam, Coimbra,

1911.
J. Lucio de Agzevedo - Histdéria dos cristfos novos vortugueses -
Lisboa - pg. 378.

Marnoco e Sousa ~ Tratado da Sciencia das Finangas, Coimbra, 1916.

Manuel Jacinto Nunes ~ Divida publica e rendimento nacional, Lis-
boa, 1956.

Inocéncio - Dicionario bibliografico portugues, Lisboa, tomo III,
g. 233.
Seymour E, Harris - The national debit and the new economics - Ko
va York, 1947, pg. 52, 575 59.
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J.A, Mira do Carmo - Apclices pequenas e papel moeda - Lisboa,
1547,

% . . ~ f . . &
Coronel Craveiro Lopes de Oliveira — A evoluclo da divida ublica
L —————— i A W WA BB 0 St it S A L i ..u».-‘;‘4\_.._‘.._.«,._._ fap— > .
nos ultimos cem anos e o convenio de 1902 -
Lisboa.
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§ 32, —- Introdugto

Focando a vida ccondmica, examinando todo o movimento so
cial deste angulo, essc¢ sugestivo ¢ cultissimo escritor, da zera-—
¢80 de nossos avos, que foi Oliveira Martins, considerava a mobili
dade constante um principio da mesma vida.

L acrescentava —~ na produg8o o Lomem val transformar os
bens mas na circulagdo vai trasladar.

Esta mobilicade constante, estc moviminto de traslac@o
sem descanso dava~se entre instituig¢fes, pragas, rcservas e cofrss,
aparecia dotado de majior ou menor rapidez ¢ nfo lhe faltava ate
subtileza. (1)

Isto n&n era novicdadc.

Um judeu portugués, o banqueiro Isaac Pinto, escrevendo
em 1771, - muito antes, o Traité de la circulation et du credit,
foi uma espéeic de adivinho das subtilezas c ate dos enigmas da
circulag@o gue conseguiu pcnetrar, na hostilidade e ignorancia dos
escritores do seu tompo e viu-os, como Qliveira Martins, antes de
mais um principio de vida e de traslacg8o, do lado da colectividade,
quer nas regras que o orientam e dominam, gucr nos suportes estru-
turais por onde flui ¢ vai distribuida, quer nos efeitos economi-
cos e soclais que a acompnanham, tanto a pequena como a longa dis-
tancia.

Isaac Pinto antes de homem da finanga foi um economista,
por assim dizor especulativo e, como tal, veremos que antecipou e
previu teorias e modelos econdmicos quc sc¢ podem dizer originais,
ainda em nossos dias, e com as quais agora tantos estamos na verda
de preocupados e espectantes.

(1) Oliveira Mertins —- O regime das riquezas, Lisboa, 1883

10
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vesse visto a Juridicidade da reparticfio, o
cdito, mas «le fol um analista penetrante
das raz@es profundas dag suas tendencias.

Talvez nfdo ti
justo e o injusto do or
da vida dos negocios ¢

5

N80 tinha gque ser tambem homem de leis.

Viu a circulacgdo ¢ o credito, pe<netrou ¢ decifrou alguns
Gos seus segredos. Punha as hipoteses e raciocinios no modelo ge—
y ~etd dade T B = = o g ;
al duma colectividade progressiva —-—- e, 80 a titulo de exemplo, se
referia a agfo inglesa, a Hagdo holandcsa ou a Congregacgdo israe-
lita portuguesa ce Amsterddo, a qual consta ter prcstado servigos.

Judeu, cconomista, banqueiro, instruido escritor pelo
gosto de ser aceite do puDlluD ilustrado e relo apuro da arte de
redacgfo, escrevendo em portuguss ¢ francés, foi prestimoso mas de
sinteressado; 0 que torna complexiva e exuberante a sua estranha
personalidade., |

. - . . -
A sua obra principal ¢ o Traite -~ ¢ fol ¢ssa que egtuda~
mo s

Bscrito em frances, apareceu em 1771 como se¢.disse, Vviu-
~-se traduzido em ingles ¢ alemdo, fol lido, an que sc sabe, por va
n

\
\
\
\
|

~

rias geragbes e ainda se co
das decifragdcs e adivinhas d«
tos do seu tempo.

sultar \UJV com 1nt“L‘sse para alem
do &8s avangado so0 08 conceil-

Coguelin apodava > de misto de pa
engenhosas -~ G& e¢ra natural, nu
5 especulativa do credito publico comecgara

tos quc Isaac Pinto enge-
ontrar~sc, como VCramos
amento actual.

nte,; o8 concel

ram sof1 ticos v&@c enc
orrentes novas do pens

nhou € gue parece
adiante, com as ¢

Sobre a atitude intclectual do cscritor convem tambem, de
entrada, em materia delicadissima como esta, deixar aqui duas ou
tres observaglfes.

Charles Rist considerou primacial ver os mecanismes da
circulac8o e a, credito sempre acompanhados dos movimentos regista
. . , . -~ e WL
dos na vida pratlca9 & certo que para subir dagui a comstrucggo teo
LG8,

to chega, pois, para alexn nica Jurldlca &

da prética usual dos negoclos, ainda bilwtﬂm as hipoteses prova~
| vgis e produtivas, oeg movimentos voltados para o futuro, a longa
i serie de efeitos, as alteragBes de obrigagles ¢ responsabilidades
| pela ordem de¢ geracgdes,
I

L
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Fzltam aos mecanismos praticos ¢ as observagBes diarias
as anélises; falta a comprcensdo clevada dos fendmenos surpreendi-
dos; faltam as vistas para a frente, faltam as hipoteses inovado-
ras e assim a equiparagdo das hipoteses ¢ decisfes com as realida-
des que somente se¢ tornarfoc tangiveis nos anos proximos e futuros.

Pouco mais além se podera marchar através do estudo ins-
. . . . ~ . L4 . .
titucional, dos organismos e criagles juridicas gque relacionam e
movimentam ou facilitam as relag¢@cs e as trocas.

Porque n8o chega tambem.

Ha ainda os comportamentos imprevistos ou diversos, as

crises que reagem a margem ou se¢ processam em sentidos inesperados
e antagonicos.

Mais por longe andaria o sagacismo judeu, bangueiro, Isa
ac Pinto ao proclamar como intuito da sua '"memoria' examinar ateé
onde os fundos publicos aumentavam a circulag®o e desenvolviam o
erédito publico.

Balangava assim teoricamente -— o a favor ¢ o contra da
instituicZo em relac®o ao Estado; queria examinar nZ%o s6 o uso mas
também os abusos, para além daqucle comércio conhecido que se fa-
ria em torno das cotagBes ¢ dos titulos.

Ile mesmo o diz<l)que vai estudar os principios, a natu-
Teza, a esséncia e os efeitos dos empréstimos publicos, uma vez le
vantados e empregados, capazmente. Lm vez de empobreccrem, como Se
julgava nesse tempo, os mesmos cmpreéstimos enriqueciam, duplicavam
a bem dizer o numerario pcrque aumentavam a sua poténcia.

Os impostos na sua maioria, pelo efeito, voltavam ao meio
donde haviam saido.

E a atitude divinatoria do escritor estava também neste
pequeno lampejos '"Os fundos publicos 8o uma alguimia real mas n&o
se deve rebentar o crisol. Tudo tem limites...".

Fle proprio acentuava a sua posig¢gdo de descobridor sub-
til, homem com chave dos segredos da riqueza, que via, a sua vol-

ta, a circulag¢Zo economica acrescentar e exceder em muito a circu-
lagdo monetaria.

(1) ¢f. pg. 51, 69 e 76
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Mas assinalava ja limites — nfHo exagerava, nZo especulava
apenas pelo prurido de escritor, nfo se mosirava cabalistico pois
que "jamais a especulagdo & as conJecturao seriam papazes de des-
truir os factos ostensivos ou uma pratica evidente.

NZo obstante ia longe, para além da circulaci@o e do cré@i
to e dos seus cnlgmas, comprazia~se em analisar originalmente, pene
trantemente, o comércio, o jogo dos titulos, as flutuagdes da bolsa
e os movimentos da banca, uns ¢ outros via com clareza, por vezes
sob forma retorica mas sem por isso deixar de os fixar para o0s
transmitir.

Portanto Isaac Pinto, a seu modo ¢ na sua época, suplan-
tando os contemporancos viu, para aldm da circulag8o e do crédito,
do movimento de traslacBo, a potinoia da sua mecanica, antecipou
conceitos e nogdes, aventou hipdteses ainda nZo formuladas, fez—se
éco de teorias e idéias que apresentam hoje surpreendente naturali--
dade.

Isto atesta cue os seus contemporancos e descendentes per
maneceram surdos a sua mensagem intelectual, nfo o acompanharam nos
arcanos misteriosos por onde caminhou com a lucerna de Minerva na
m¥o e que, depois dele, guase todos consideravam a divida publica
como um encargo do contribuintc, um caminho para a ruina, além da
sua compreensivel necessidade ¢ duma responsabilidade menos justa
para as geragdes. Permanecia~se no obscurantismo.

Pinto era optimista, nZ@o temia a divida mesmo quando fos-
se importante, pensave dque o seu crescimento era factor progressivo
porque podia assim ser nela alimentada uma politica de ampliac8o e
melhoria.,

Eis o que vamos ver no detalhe preciso.

¢ A § i oL *
4°, —— D, Luis da Cunha contra o endividamento do erario regio
ool SRS s s SR O sy s ot S o Sy SO s O i B e o oy e e S S B 7 e o e B DOl 5 Byl

Que as idéias de Pinto afrontavam os precon001tos e teo-
. r . ”~ ” -
rias politicas da época ¢ o quc pode demonstrar—-se por varios meios.

0 "Testamento politico" do famigerado D. Luis da Cunha, o
descobridor de PombaI? provavelmente foi redigido em 1745 - precisa
mente 26 anos antes de vir a lume o Traité e 15 anos mais cedo, ao
que parece, dele ter sido concebido e escrito.
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Homem de estado de multiplas facetas, viajado, europeu,
memorialista, negociador prestante ¢ habil, exemplo tambeém de saga-
cidade, politico ¢ autoridade indiscutivel, a sua cultura levava D.
Luis da Cunha para a tradigZo romanista dum real erario e nZo o dei
xava afrouxar no zelo de disciplinar ¢ sermonear teologicamente o
poder régio que queria, como todos os educadores de principes, 1i-
berto de usuras e usurarios.

Em contrario das concepgBes de endividamento nacional, da
permanéncia do recurso do crédito publico e de realizagfes extraor-—
dinarias por meios de excepgfo, no Testamento Pol{tico rccomenda se
riedade e prudcéncia na contracgZo de dividas reais, excepg¢®o no re-
curso aos crédores, para se conservar o Tesouro isento e liberto.

D. Luis ¢ contra o cndividamento, em nome do rigor e segu
ranga da administrac¢do e das cautelas e recservas na manipulagd@o dos
dinheiros pﬁblicos, para que o principe possa viver sem apoquenta-—
¢Ses nem dores de cabega, para gue seja livre, no seu real arbitrio.

B melhor que o leitor o oiga, a despeito do texto ser em
demasia conhecido:

"A guarta obrigacBo dos pais de familia, € de nZo ter a
sua casa endividada, porgue ninguém é rico scnfo enquanto nZo deve,
0 que se nZo pode evitar, todas as vezes que a despesa excede a re-
ceita; e asszim toda 2 cconomia & justa e necessaria. O Senhor Rei
D. Jo8o IV, n3o s6 a praticava com a Sua Real Possoa, mas gueria
que 08 seus criados a tivessem; de tal sorte gque vendo um dia meu
pai, que tinha a honra de ser Seu Trinchante Eérg com um porteiro
guarnecido com uma rendilha de¢ prata lhe disse: Vindes muito bizar-
ro, meu D. Antonio mas nunca fui t&o rico quc pudesse ter outra se-
melhante; e assim era, porque scmpre se vestia de estamenha, e por
dar um notavel exemplo de economia, quando repartia ontre os seus
criados os coelhos, gue matava na tapada, queria que os seus la-
cailos lhos levassem para Casa, dizendo que s¢ desse esta comissio,
ou ao amigo, ou a ¢ualquer outro, lhe daria dois tostdes; que era o
mesmo gue OS comprassem na Ribeira”.(l)

D. Luis da Cunha campeava pelo nivelamento das despesas
pcla receita existente; preconizava equilibrio medido mesmo a custa
de economias, abatimento do luxo e relegag¢8o de liberalidades, embo
ra a munificencia régia ¢ as generosidades reais constassem de pa—
dr8es histdricos e fossem algadas a principios de governo.

Reinara D. Jo%o V quc gastara com exuberancia ¢ nem sem—
pre apontara as despesas pela receita.

(1) ¢f. ob. cit®. no texto, pg. 56

14
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D. Lufs da Cunha verberava o endividamento e o desequili-
brio da despesa com a receita, como moralista e ndo como financeiro;
recomendava parcimonia ao seu famoso afillado politico mas ignorava
as determinantes e os efeitos benéficos do recurso ao crédito, sobre
tudo as suas vantagens construtivas gue excedem em muito asg possibi-
lidades fécnicas como receita abastecedora.

§ 59. -- O clima histérico do livro de Pinto

Comecemos pela Inglaterra, para ver como corriam na epoca
os ventos financeiros a roda do judeu portugues.

Quando Pinto escreve na Holanda, a Inglaterra lutava com
falta de meios para obviar as guerras succssivas em que andava empe
nhada fora de casa;, no Continente curopeu.

0 crédito publico apresentava-se como o rscurso fatal, co
rolario das necessidades da governagdc ¢ levantava sobretudo proble
mas de autoridade e de responsabilidade, sem cualquer preocupacdo
de ordem economica ou politica.

Mas sobre estes aspectos de legitimidade e de tecnica fi-
nanceira havia porem ja largas duvidas e n@o poucas perplexicades.

Nesse tempos merce duma evolucgdo politica e representati-
va assas conhecida, ¢ que serviu durante lustros de padro aos Esta
dos continentais, na velka Inglaterra, - separam-se as Finangas Pi-
blicas de Erario Régio, a ordem geral das finangas do reino do te-
souro particular do seu senhor.

Pelo novo sistema, a sang¢gdo parlamentar imvlantada na In-
glaterra torna~se indispensavel para se contrair dfivida publica,
pois quem fica obrigado para com os crédores € a Hag8o, e n8o o rei,
ou melhor, a Representagdo Nacional por aguela deixando de ser o
rei, por esta ultima.

A garantia dada a sstes crédores esta na organizac8o dum
sistema fiscal apropriado, numa doutrina de soberania do imposto
que, além da certeza ¢ seguranca da divida, garantam também o paga~
mento de juros e a regularidade das amortizagfes, num servigo apro-
priado.

Claro que crédito publico, seu recurso, autorizagBes e

responsabilidades, lcvantam casos delicados ¢ o emprego dos meios

. . " - £ g . . g8
assim recolhidos estéd juridica e politicamente subordinado, sujeito

- 15
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a consignag8o fixada ¢ a cautelas e prudcncias tomadas como normas
indiscutiveis.

As discuss®es parlamentarcs, a liberdade com que a critica
escreve, a fiscalizac¢®o ;jeral imp8em como conseguéncia a divida no
80 a nogZo de encargo geral e caracter obrigatdrio mas aplicag®es de
rigor e de utilidade como certeza prévia.

Como as campanhas inglesas na BDuropa acrescentam as neces-
sidades das finangas bélitas; a Inglaterra recorrc entfo aos banguei
ros holandeses - e € este o facto mais proximo que aguga 08 conheci-
mentos da especialidadc, as discussfes ccondmicas e as lucubragBes
agudas de Pinto.

’

N&o foi portantec fac 11, bater a porta de crﬂdnres continen

tais, primeiro pela novidade, depois, poar kaver ja concorrcncia no
mercado dos capitais -~ o Banco de Tnglaterra, o Banco da Irlanda, a

Fompanhla das IndlaM Orientais disputavam o auxilio e boa vontade
dos crédores nacionais bstraniclr“s, ¢ por fim porgue temiam as de
fecgdes ou prodigalidadcs da gnvernagdo, ao geito dos tempos.

Era por issn preciso dar garantias, alem do empsnhamento
= . » .
formal do pais atravis das ins tltUlg“bS, tanto ordinarias, como ex~-
. < . .
traordinarias; e ate, contra a toeor o poder pelitico in-

condicionado, consignar~1he por fim o rendimente de cortos impostos.

ssi s exigencias do crédito oste
Assim, as exig as d redito ost
igual as revolugfBes ¢ a crise do Estado comeca
des insatisfeitas.

& .
am forga politica
S suasg necessida-

Este clima ingles ravela avango ¢ novidade mas deixa o
¢ - - 4
grande pails de alem Mancha, onde cstava.

Por volta de 1760, o ambiente e¢m Franga e diverso ¢ revela
pelo menos atrazo evelutivo do instituto, c¢m face do direito novo.

O antigo regime, antes da Revolug¢Zc, conheceu todos os pa-
drdes de dissipag83o ¢ dcosregramentc -~ uma aristocracia delirante ngo
via fugir o terreno debaixo dos pés nom contava as suas horas de per
dig&o.

Uma corte faustosissina, dcvcomunalg concentrando 78 bens
e ag despesas publicas quase totais, avida de fau to e de luxo con~—

trapunha, senfo evidenciava, a dcgradagfo ¢ economica ¢ 2 miséria ge-
ral .

(1) Vidé Gaston Jezc, Cours élémentaire, Paris 1931, pg. 204

(1)
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Raramente os reis e ministros sc¢ mostraram prudentes, me-
nos ainda os seus validos foram cauteloses ¢ avisadns.

As desintegraces ¢ bancarrotas ds Irario real, o recurso
ans agiotas e financciros, sob a alta pressfo dos pagamentos imedia-
tos, contava-se pelos dedos. Levantava=-se ¢ que pcdia ser pelas ci-
fras e raramente se esporava pager ¢ que sc¢ langava a farde da maio-
ria,

Reinavam por isso, para além das desordens iniciais, os ex
pedientes, os repudios, cg arbitrios de¢ improvisadores politicos que
n%o eram homens publicos dotados de concepgtes gerais construtivas.

Colbert mimoscava os credorcs com os epitetes de facciosos,
quando estes reclamavam juros do capital.

A historia de Law, suas traficancias, altas especulagBes e
o subir do pano para o primciro acto da tragicomecdia do pepel moeda,
& . 2 .
e demasiado conhecida como o seu teatro.

Necker tinha algumas idéias s3s mas praticava ns remédios
t8o desacautelado das medicinas come os outros que o antccederam. En
genhoso, na sua politica considerava o empréstimo um mecanismo ilimi
tado que nZ%o tivesse outras fronteiras senZo a bolsa dos crédores
possiveis. Levantou ¢ crédito da Franca mas aplicou detestavelmente,
sem vantagens préticas, og meics assim obtidos.

Portanto o rceurso ao crédito publico que em Inglaterra
era um fendmeno de guerra, via-se na Franca como o instrumento fatal
do fausto, das dissipac¢Bes, dns apertos, das loucuras dum regimc gue
ia baguear, depois de condcnar-se por suas mins,

Os compromissos tomavam-se a torto e a direito, sem olhar
o futuro e talvez sem se pensar em paga—los, pois cue o servigo de
juros nfo se organizave adeguadamente ¢ talvez nfo o pudesse soro(l)

Im Portugal?

Entre nés de lenga data as finangas peninsulares s3o domi-
nadas por um pensamento tCJISwirn—ﬂ“ral adversario das combinagﬁes
do empristimo e dos juros, da pratica da troca diferida e da panora-
mica dos encargos a distribuir pelas gcragfes.

N3o escrevem cntre nds sobre a matéria os bancuciros, nem
os financistas, nem og judeus. Iscrevem os tedlogos, 0s cancnistas
~ - # ¢ ~ .
ou, entd8o, ja em perindo avangado, os arbitristas, cue =8c um misto

(1) vidé - G. Jeze, ob. citada, pg. 208
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guc, £0 a credulidade dos governan—
e

de reformadores e de impostores
s conesnte, pela Peninsula.

tes e a simplesa das altas class

Assim os "manuais dos confessores'; desde o famceo brevia-
rio de Garcia de Resunde, as pragm atic a8, dgsqc a de 1340 e as leis
gerais mantem viva e, sem ligac®c 17g10a com ¢ mercantilismo dominan
te, a oposiclo aos jurcs o titules gue os demonsiravam e asseguravam.

Tudo era usura ¢
pelo direito divino ¢ pelo

Contrair empristimos, dar dinheir> a interesses fixos era
estabelecer moralmente uma scrvidie pesscal, degradar ¢ honmem, difi-
cultar o livre arbitrio ac j ra dos Servos, se
opunha pclos seus doutorcs, s necessidades
ou dos apertos, o cristf@c inerme iro, regra geral,
o Judeu detestado e espoliador, Ez.- 5 romanos abran~
gesse toda a espeécie de interessadn e cancnistas apenas a tolera-
vam como uma ajuda profissional, gola roruneracdio dos cmpreendimen-
tos novos ou ent3o como cobertura de nerdas. Para além disto, no pon
to de vista juridico-mcrecantil, &5 havia usura detcs ta aa ou cnzena -

~ ~ . . i .
-~ havia no fundo 1mo“vra‘? , expl-racic do proximo, negocio ilegiti-
3 Jy A 5 o 9 ey S
mo € imoral, improprics da vida cristi.

Entretanto o comércic subira c cspalkhara—~se pelo mundo, os
empréstimos e cambios fizuravam come instrumcntos indispensaveis as
trocas internacionais ¢ o crédito multiplicave por toda 2 banda tan-
to os processos come ns resultados.

Inventou-s¢ c¢cni¥c um cufemismo histdrico e peninsular para
tornear as dificuldades - a vende de juros - o Tegourc real vendia a
obrigacio sob a forma duma rende porpetua.

Nao se emprc *tave mas compravam-se & vendiam-se pensSes re
gulares e a figura candnica e jurfidica do intercsse e do Jjuro deixa—
va de ser perceptivel ou conhccida.

nesmo -~ 0 Tesoure real
teria contratos cum usu-—
Fagava tencas ¢ juros,
recebia, por compra, quan
uma vez que s6 vendia
e recorrer a crédores mas

No fundo o resultadn pratico
que se dizia nfo se prder empenhar,
rarios, contraia divida ¢ s divida,
vendia perpetuamente vencimentos e luza
tias enormes gue nfoc constituiam cumprest
tante vencimentos, como tengas e juros,
a vendedores,

Deformava~se decsta sorte o Tesouro e deformava~se o orga-
mento, deformavam—se as ideias, a justiga da visfo ¢ ficava-se cego
as realidades do descnvolvi chtﬁ ¢ 82 com & Campanha do Ronilh8o co-
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megam as apolices negocidveis ¢ transmissiveis por endosso.

A velha monarquia via-se gobrecarrczoda ¢ semi-falida com
encargos, pensfcs, consignagBes de juros, contraidos com linguagem
de circunstancia ¢ deformacfo, com o cufemismo da venda de juros ou
das tengas que a ela se assemelhavam,

Alfandcgas, Casas da India e do Almoxarifado, bens da co-
roa; consignam € comprometem as rendas reais para satisfacZo e ga-
rantia de tais tengas, juros ¢ vendas.

Aamlnlqtrugao fragmentaria que ossifica ¢ delapida previa
mente o Erario!

Pelo precesso da venda de juros; - rei toma as rendas; ne
goceia-as, consigna-as, hipoteca~as; onera o presentc e o futuro
das receitas.

Toma a uns para pagar a outros.

Endivida~se sempre e complica o direitn piblico com subti
lezas que nada conseguem esceonder ou desviar.

Tudo isto vem na pitoresca "Arte de Purtar". E tudo isto
revela uma finanga de expedientes, a anarquia t*ibutéria, 0 PGSO
formidavel de novos encargos; merce de taxas ¢ cxacgBes de toda a
ordem, a miséria ¢ pentria duma Nag8@o inteira que dispusera de ren-
dimentos formidéaveis mas g n80 soubera fixa-los, administrar-se,
a pretexto da piedade e ise

D. Pedro II pos porém certa ordem na Casa de Braganga ¢
no Tesouro real, mostrou indiscutiveis faculdades de administrador
e estabeleceu ume primcira tentativa.

Pombal, gue se fez Inspector Geral do Erario ~ comegava
sempre por cle - viera com idéias cameralistas mas vira as finanges
subvertidas pelas despesas militares para se opor as pretensSes es—
panholas e tivera quc reedificar Lisboa e rcstaurar o pais, depois
da maior catastrofe europeia, de todos os tempos.

NZ%o havia rendas que chegassem ¢ o recurso a mcios extra-
ordinarios estava cortado pelc predominio des idsies.

Nem as coisas estavam tZ%o bem como Coslho da Rocha procla
mara, nem poderiam estar nclhor crmo Camilo reclamaria, na sua veia
causticante que n%o tolerava nem suportava a figura historica de
t80 grande senkor.
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Em todo o caso o balango foi dado, com exactidfo, compor-
tando—-se enitre os extremos.

Portanto entre nds vendiam-se jurcs, estabeleciam-se ten-
¢cas ¢ equiparaveis, consolidavam-se dividas antigas ¢ tambem se con
vertiam para melhorar a situacgdo e facilitar o recurso a novos tltu
los.

Despesas de colonizagBo do Brasil, socorros as longinquas
ilhas da Malasia, ecdifficios, real servigo, construg®cs publicas, pa
gamentcs a assentistas, etc., ctc., TequeTrem novas operagdes de Fa-—
ros -~ e o juro de 16 por milhar, ruina da Fazenda real, viera des-—
cendo até ans 5% das conversSes pombalinas e nalguns casos a 4%. (1)

Em suma, finangas de perdi¢Beo, pelos Jjuros, usura,; Gcono-
mia estagnada, regime de aperto e de faltas, gque lhe podia valer?

0 afluxo do oiro do Brasil. Mas o alargamento dos meios
monetarios trazia oonsigﬁ o seu cortejo de reduzidos esplendores e
de imensas misérias -- alta dos pregos, enriquecimento de duas ou
trés classes; a prnducao zguen ou desviada dos movimentos circulatd
rios e, através do desenvelvimento do luxo e da propensfo ao exotis
mo, 0 oiro escoava—se para as pragas europeias. Passava por aqui a-
penas.,

[V . . L . . . .
Politica financsira de renuncia, de apatia, de endivida-
mento, muito harmonica com as branduras pr-verbiais € o quietisme
economico-scecial da nossa gente.

Iis o que se passava en Inglaterra avangada e premida pe—
las circunstancias da guerray; na Franga versatil o perdularia e no
Portugal, crente mas desintemr do & aéwinistrativamentc servido por
um alto pensamento contrario 2s exigéncias da tcécnica ¢ dos tempos.

> . 2 . [ .
ada vez mais os Estados recorriam an credite e o Princi-
pey conolderando seu Brario como tesourn nacicnal, acudia com mais
dificuldade as emergencias.

(1) vidaé Coelho da Rocha -- Ensaio

Camilo Castelo Branco -~ O Marques de Pombal

Marncco e Sousa - Tratado de sciencia das finangas ~ Coimbra,
1916, pag. 292 e seg.

Prof. Fernando Imigdio da Silva - Divida publica portuguesa -
- Lisboa, 1951, pg. 24 e seg.

Costa Gomes - Colecglc de leis da divida publica portuguesa -
— Lisboa, 1869
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Havie um outro preconceito digne de nota - o Principe pe-
dia emprestado; logo ia langar noves tributos.

Os financeiros ¢ grandes potent
liam 2 velha monarquia mag o contribuinte
gando aos ombros nova correia.

ados da aristocracia va-
acabaria por liguidar lan

E no entantoe o crédito publico, a mecdida que crescia, mul-
tiplicava=~se ~ difundia e fazia-se conhecido.

Portanto no tempo de Pinteo havia incompreensZo nas altas
classes, nes melos intelectuais e financeiros, nas cortes e no po-
- . . Lo . 2 .
der real sobre o alcance e possibilidades do credito publico.

Monetaristas, -judeus ¢ grandes burgueses conheciam os fe-
nomenos, faziam porém dele um scgredo na arte de capitalizar e lu-
crar, para além do comércio dos metais, dos cambios e da exploracdo
da renda agraria, levantada pelos fisiocratas.

A preferencia pela liguidez conduzia a aplicag¢Bes tibias ~.°o
nas construgdes e nas terras,

As inflac¢Bes ¢ os kracks succdiam—se sem parar e langa=-
vam suspeitas sobre as manobras do crecdito publice. Os seus miste-
rios eram ainda obra de Satanas.

. . s < . .
via pois ideias nitidas, concepg¢fes avangadas e fir
mes mesmo na propria Inglaterra.

S . < . . =
Tornava-se dificil analisar os fcnomenos, penetrar os pro
blemas da circulagdo e do credito e chegar a generalizagBes sufi-
cientes para alem do que <8 mais espertos surpreendiam nos negocios.

Pinto entrou na galcria com um facho e iluminou-a.

Mostrou as paredes, os guadros, 9s ornatos, descobriu os
escaminhos. Viu a enormidade da vida nacional, o "Oceanc" como ele
dizia, as reacgBes n» tempe, as vantagens, a seguranga do crédito
geral - e raro scgredo lhe teria escapado no gquadro dawida do seu
tempo onde a prevoténcia gera a inconsiderac®o, as exigénecias nZo
sofrem limitagBes servidas pelos eufemismos juridicos, as necessida
des colectivas se multiplicam, dia a dia ¢ ilimitadamente e as mano
bras da moeda e do crédite intimicdam, afastam e hostilisam o publi-
O

Assim o e¢scritor permanece isolado mas frente as grandes
realidades, analisa ¢ dissecca os mecanismos da traslagBo e as suas
razdes, extrai a lig¢g#%o futura, levantando no tempo, modelos e teori
sagBes que o ambiente hostilizava ou dificultava, na formag8o cria-
dora.

o1 -
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E num clima curopcu de suspeita, de ignorancia, de animosi
dade contra as dividas do Principe, quando na Inglaterra o orarlo
régio comega a ser subetituido peclas finangas publicas e ¢ pais sb
pode obrigar-sc, solune e parlamentarmente; quando a corte dos Lui-~
ses de Franga trlpudia ¢ eshanja sobrc a miséria e degradacdo das
massas contribuintes; quande entre ndés vendas de juros, tensas per-
pétuas, conversBes, novas dividas reais se¢ pulverizam com o oiro e
as pedras do Brasil e Lisbna reergue dag cinzas que o judcu portu-—
gues Isaac Pinto, cedends ao pendor atdvico ou secular da sua raga,
calcula, tecrisa, fantasia, imagina criadoramente, cspecula com a
divida publica, factor dc expansZo, activo nacional. instrumento du
ma politica ampliativa e vivificante.

§ 62, —- Seu palido pertugucsismo

Nag finanges classicas 28 dois processos de receita, impos
to e empréstimo, Ownhwq a1t1da dl:LanOiaQNO a qual se aperfeicgoa
e revigora,; ao discutirem—-se o pess e aos efeitos directos e indirec
tos sobre a geragdo prescnte e futura ~- agquele recai imediatamente
e & pago pela geracio actual, o ~utro, o empreéstimo, entre varias
virtudes quando devidamente aplicado, permite sobrccarregar as gera
¢B0es seguintes, verdadciramente beneficiadrias do investimento que
ele comporta e que assim anortizam cs custos

. Ly . ’1 .
Fazendo a apnlogia da circulagd@c ¢ do credito publico, Isa
ac Pinto mostrava as rcacgfes do vagador de impostos em termos tais
que aproveitavam ao crodito:

"As nacgOes da Europa, 2
o Ivangelho; nem sempre sc da a
Xay, qualquer direito, guaiscuer

nda gue cristf@s, n8o seguem sempre
” ”~ e

csar o -que ¢ de Ccsar. Qualguer ta
mpnstos sZo pagns de ma vontade?ﬁj

Referia a sensibilidade ¢é~ contribuinte, as suas esperadas
e portanto naturais rcacgTes para, na cterna discussZ@oc de vantagens
e defeitos do crédito o imposto, poder fazer a apslogia dn primeiro
e subalternizar o sezundc.

Bscrevendo accrca do monerca espanhol que tinha, as suas
ordens, os tesourns do Perd ¢ do México ¢ acerca de Portugal com o
oiro do Brasil, anotava gue nunca na Pcninsula se imaginara eriar
"fundos pub11c0”” para lhecs comunicar o valor das espécies, dete-
-los e fixa-los, enquante circulam por féra, atrai~los de novo, em
caso de necessidade, pcla magia que a circulag8o ¢ o crédito comuni
cava a tais fundos.

(1) Cf. Traité de la circulation ¢t du crédit, 1771, pg. 143
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E perguntava -- '"Quem sabe se n8o foil precisamente a razifo
por que estes dois reinos nfo enriqueceram com as minas?"(1)

E acrescentavas

"Estes Reinos devastados por causas morais, teriam, segun-
do creio, em parte restaurado a populagdo e a agricultura se as ri-—
quezas de numerario convencional tivessem fixado a passagem momenta—
nea do oiro e da prata das suas minas. Estes meiocs artificiais have-
riam produzido a industria ¢ os fundos necessarios para valorizar o
solo e os bens livres em climas prop{cios,"(Z)

Nenhuma divida resta que a detengZo e fixag8o dos valores
entrados por meio de titulos circulédveis, & realizaglBo de obras de
fomento agrario e industrial, a valorizacg@io do solo fariam frente ao
empobrecimento e penuria peninsulares. Mas Isaac Pinto era optimista
no tocante ao clima, cuja irregularidade hostil torna precarias e es
téreis as colheitas.

Depois considerava como a intolerancia catdlica se opunha
ao estabelecimento dos meios financeiros dc rcnovagao, A despropor—
¢3o entre a conjuntura depressiva ¢ as riquezas metalicas, a miseria
ultramarina mostravam o erro da politica financeira seguida.

Com o solo, as riqueczas espalhadas pelo mundo, as minas
tornava—os abundantes ¢ com condigfes para mclhoria economica, poden
do os paises peninsulares obter uma balanga de comércio mais favora-
vel do que aquela que se baseia apenas nas minas e que ndo poderia
aguentar—-se muito tempo.

Em todo o caso a Providencia dispunha para que as coisas
se comportassem desta maneira.

Iista vista tem um triste sabor de actualidade se pensarmos
que o café, o manganésio, a cortiga, o sisal em certa época, o vol-
framio, os vinhos, etc., assegurando meios, tantas vezes deixam um
rasto de fumo, atras de si, apenas.

Isaac Pinto ensinava também que o comércio e a circulaglo,
bem como a opuléncia, poderiam elecvar o nivel da populagdo peninsu-—
lar e constituir um foco de atracg¢ldc para aqueles que a religiZio ro-
mana repelira pela intolerancia e a quem criara uma barreira de desa
grado -= os judeus!

(1) Cf. ob. cit. pg. 144 e seg.
(2) Cf. ob. cit. pg. 145
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E punha uma tese de crescimento economico ao afirmar que
sendo o solo fértil, os dois reinos se dispuzessem da populagdoc re-
querida ¢ da industria tornar-ce-iam mais copicsos economicamente e
disporiam de balanga mais vantajosa do que explorando e exportando
oiro e prata.

0 problema do regresso dos judeus, ja discutido em Anto-~
nio Vieira, era problema politico de certa complexidade e delicade-
za que, para agora, nfo interessa e:»:pﬁr° Quanto ao resto a tese pa-
rece de sustentar até aoc ponto em que, havendo no mundo uma econo-
mia natural de recursos e uma especializagfc geral, a entrada dos
metais preciosos n3o se podia ter por inteiramente reprovavel.

Outra coisa sera o mau uso que lhes foi dado, a tendéncia
a ociosidade e ao luxo, a carestia desencadeada, de gue falamos pa-
ginas atras.

0 proprio Isaac Pinto também restringe a tese e entrega-
-se a justiga distributiva de Criader pois que faz notar que a abun
dancia de metais e de riqueza desenvolvida importariam consequencias
funestas para os costumes.

N8o era por acaso que a Providencia nos concedeu a atri-
buigloc de tais tesouros.

E acrescentavas

"Se Portugal conservasse as Molucas e o CeilBio, cuja pos-
se era anterior a descoberta do oiro do Brasil, a harmonia mercan-
til europeia poderia ser derrubada. Mas se a Holanda conservasse o
Brasil esta harmonia poderia sustentar-se. Porque este pais nada ti
nha a dar em trocaj;" e havia de abastecer-se com os meios dali ex-—
traidos. (1)

Portanto apesar da sua origem, da sua familia que n%o es-
condeu, escrevendc em portugués, prestando grandes servigos aos
seus concidadfos,estudando a sua genealogia portuguesa, até ao avo
do seu avo, Isaac Pinto repuxava para a sua patria domiciliaria e
engeitava a legitima antepassada.

Acomodava~se a perda das Molucas ¢ do CeilBo como facto
de justiga natural. Mas estava de acordo em que a Holanda se sus-—
tentasse, metida a cunha ¢ intrometida no Brasil; no Brasil que
usurpara, aproveitando da triste condig¢fo de dobrarmos a cerviz ao
castelhano e invocava, como razfo de harmonia, o mercantilismo ho-
landés que fazia troca pela troca e que no dispunha de trabalho e
produtos para exportar.

(1) ¢f. ob. cit. pg. 147
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0 nosso caso comercial, apesar dos vinhos ¢ metais, n3o se
distanciava tanto como se lhe afigurava e o dominio holandés contri-
buia bem menos para o progresso moral e da convivencia e ate para a
difus8o da dura lei do trabalho, empenhado como estava no trato mer-
cantil de alto bordo, protegido, rico e capitalista.

Isaac Pinto dava de barato a nossa coroa de gloria - o Bra
sil e trocava-o teoricamente pela Indonésia, de que tanto se fala
nestes dias que correm, em que os factos historicos guardam eloquen-
cia bastante.

0 seu portuguesismo, indiscutivel em todo o caso, n#o era
bastante acentuado.

§ 7¢. -- Algumas afirmacBes textuais que ajudam a compreender o seu
pensamento ‘

Acabado de esbogar o clima espiritual da obra, segue-se a
exposicdo textual dalgumas das suas lig¢Bes perduraveis.

Isaac Pinto comegava por expor vistas muito defensaveis
gsobre as fungles da moeda que desdobra e multiplica as trocas,; as
facilita por isso e acaba ate por medir os valores, nas transacgdes.

Bscrevia textualmente, devendo notar—se a cinematica do
escudo, andando de m8o em m8o e respondendo a potencialidades uti-
lissimas, com a pitoresca imagem dos resultados da unidade moneta-
ria, como cascata -- Irving Fisher serviu-se duma balanga, e Samuel
son, duma piramide:

"NZo ha, propriamente falando senfo os metais, oiro, pra-
ta e cobre, reduzidos a moeda que constituem, por uma convengdo una
nime, a medida comum e o cambista geral e universal. E a chave e o
instrumento para acudir a todas as necessidades. A circulagZo real
da moeda torna-se prodigiosa na despesa diaria e doméstica; naguilo
que se chama negbécio; o mesmo e¢scudo pode circular em cascata, nas
24 horas, por cinguenta mdos difercntes, e tera representado cin-
guenta coisas manipuléveis, assim se estas pessoas se reunissem a
noite, encontrar-se-iam tendo despendido ¢ gasto 50 escudos, haven-
do apenas um efectivo, que pela circulag8o representa cinquentav(l)

(1) ef. ob. vitey 17715 pE. 33 & 34
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E acrescentava-lhe a circulagBo através do crédito e da no
ta que a aceleram, alargam e dotam de incrivel seguranga e os domi-
nios infinitos a explorar, onde se alganga nova potencia.

Exprimia-se assims

"Esta circulacgdo € imensa pela multiplicidade de operagdes
simultaneas e repetidas por todo o lado e a cada momento; mas ha ou-
tra circulag¢®o em grande escala feita a favor do crédito e dos pa-
péis representativos de dinheiro, tal como o dinheiro representa as
coisas. O exemplo do escudo mosira que um negociante particular, que
possui crédito, pode independentemente dos prazos que se lhe conce-
dem para pagar as suas aquisic¢les, fazer circular os seus titulos,
munir-se doutros, e multiplicar assim os reforgos do comércio, faci-
litando a circulagBo. Uma letra de cambio tem as vezes dez endossos
e representa, as vezes, o mesmo valor para dez pessoas diferentes?@)

Com esta introdugfo e munido de tais nogdes, que nfo eram
correntes no seu tempo, referia~se ao problema da divida publica e
sua ligac8o ao credito nos seguintes termoss

"Remontando aos factos - eu digo que a Divida Nacional en-
riqueceu a NacZoj; e demonstro-o assim: A cada empréstimo o Governo
inglés cedendo uma parcela de impostos que Fica hipotecada para pa-
gar juros, criou um capital artifici=zl ¢ novo que n8o existia antes,
que se tornou permanente, fixo e so0lido, e que por meio de crédito
circula vantajosamente para o publico como se fora um tcsouro efecti
vo em dinheiro com o qual o Reino enrigquecesse. Tomemos para exemplo
os doze milhBes que a Inglaterra levantou em 1760, vejamos o que a-—
conteceu. N3o ¢ verdade que foram gastos em grande parte na propria
Nagd0? Ha apenas uma parte que foi gasta em subsidios militares na
Alemanha, em pura perda. Digo uma parte, porque mesmo na guerra do
Continente, a NagBo inglesa aproveita através de diversos fornecimen
tos e com os ingleses que lhe estfo empregados e quando regam a Ale-—
manha, n8o fazem senfo fertilizar um terreno do qual aproveitam pelo
comércio. As riquegas da Alemanha rodam sempre em proveito das na-
¢Bes comerciantes. Limito-me pois a observar que é incontestavel que
uma parte desse empréstimo foi empregado e circulou na propria Nag#o.
A Inglaterra tera conservado pois uma grande parte dos doze milhBes
que se espalharam e foram absorvidos pela propria NagZo; as riquezas
em numerario dos seus crédores, que s3o na maioria ingleses, foram
aumentadas de doze milhSes que n¥o existiam."(2)

A teoria exposta € a de que a divida publica n%o & um mal
mas um bem social, uma verdadeira partida do haver nacional e nfo,

(1) Cf. ob. cit. pg. 34 e 35
(2) Cf. ob. cit. pg. 44
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como a primeira vista pareceria, uma partida do débito; uma verba
que aumenta a potencialidade da Nagdo até ao ponto que despendida
em plena guerra, pelos fornecimentos prestados ao Governo e pela
contraprestagdo dos proprios gastos no estrangeiro que vieram a ser
saldados com novas importag¢des no estrangeiro, se tornou uma causa
natenlo ainda de enriquecinmianto nacional.

Adiante se verad a reacgBo e hermeneuticas levantadas por
estas teses e o encontro que veio a ter com a chamada '"Nova Econo-
mia" cuja origem se filia na doutrina sueca e keynesiana.

Depois passava da c1rculagan monetaria a circulagdo titula
da, da moeda espécie a moeda fiduciaria e teorizava a orlgem e com-
pogigdo da Divida Nacional, baseando—a sobre a teoria dos titulos
de crédito e as vantagens incontestadas da circulagBo das riquezas.

Os fundos publicos atraiam, condensavam valores, estabili-
zavam poder de compra.

Eram naturalmente negociaveis mas aqui Pinto exagerava; nfo
se podia equiparar os titulos e obrigagBes da Divida Nacional a ver
dadeiros titulos ao portador, nem fazer deles letras de cambio cir-
culaveis facilmente féra do pais.

Mas mais vale transcrever o originals

"A enorme soma que compde a Divida Nacional nunca existiu
duma sO vez; a magia do crédito e a circulag@o produziram esta mas-
sa de riquegzas, sucessivamente e com as mesmas espécieso Eis o que
a livra dos inconvenientes que resultariam duma soma semelhante
constituida em espécies. A por¢do que assim existe, na realidade,
chega para dar, sucessivamente, a cada lote de fundos pﬁblicos, o]
valor intrinseco, sem exceder os limites duma circulag8o facil e
Gtil. Os fundos publicos constituem » magnetismo do dinheiro - isto
escrevo eu a letra.

Eis como os possuidores de titulos antigos fizeram quando
se comprometeram a fornecer outras somas ao Governo: n3o somente en
contraram dinheiro na Nag8o em vendendo alguns por % mais baixo dos
consolidados; mas garantindo estes aos estrangeiros puderam munir-
-se de letras das mais fortes somas que o crédito particular n8o
comportaria, por este meion"(l)

E desenvolvias

"...0 numerario encontrando-se sempre multiplicado, a D1v1—
da Nacional tornando-se uvm alimento do comercio, o sustento e remé-

(1) Cf. ob. cit,'pg. 47 e seg.
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dio do luxo que cria posteriormente. Ela enriqueceu a Nag3o e po-la
em condic¢d®es de pagar os impostos. Resulta destes principios que
s8o as dividas antecedentes que colocaram a Nag#o em estado de au-
menta-la mais. O efeito do potencial tornou-se causa. Foram o oiro
e a prata envilecendo a qualidade dos sinais monetarios que tripli-
caram o prego de todos os v{veres,”(l)

E rematava assim:

"We-se de tudo quanto se acaba de dizer que a D{vida Nacio
nal, longe de ser um fardo esmagador, enriqueceu o Relno e favore-
ceu o comércio e que o prejuizo dos impostos e taxas € em parte ilu
sorio. Viram-se quals as verdadeiras causas do encarecimento da m&o
de obra e dos viveres. Demonstrou-se quante o juro que os estrangei
ros recebem dos fundos publicos ¢ o jogo das cotagBes sZo necessa—
rios ao crédito e a circulagfio. Os inconvenientes particulares que
resultam e os quais se concedem sem esforgo, nfo alcangariam nunca
balancear t3o grandes vantagens.'"(2)

Aqui e nas linhas seguintes a teori%Zagdo optimista n8o con
duz 2 aspiral do endividamento sem fim; acredita-se o podor acelera
dor e multiplicador da divida publica; mas se esboga a idéia de que
os impostos conduzem pela via mais directa a inflacg¢Bo do que os em
préstimos.

Ver-se-a adiante como estas questdes foram postas e pode-
r3o ser resolvidas, no nosso tempo.

Por isso acrescentava:

"Todavia n#o se deve ir além dos meus principios, estenden
. . . 4 .
do-os muito longe; poderia acumular—-se demasiadamente a Divida Na-
cional e por essa forma langar o Reino em grande embarago.

Ha duas espécies de maxlmo que se devem evitar: um tem co-
mo objecto os Jjuros bascados em 1mpostos, o segundo diz respeito a
massa do papel em clrculagao."(3)

(1) cf. pg. 55
(2) ¢f. pg. 68
(3) cf. pg. 68
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§ 89, —- ArguicBes, sofismas e maleficios da Divida Pﬁblicaﬁ
segundo os adversarios de Pinto

Sobre a divida publica havia, no tempo de Pinto, suspeicgfo,
” . - . ~ . .
descredito, receios, objecgles usuais que merecem ser recolhidas.

A divida publica quando nZc era desconhecida, estava pelo
menos historicamente desacreditada, e s0, pelas necessidades da
guerra, da politica dos Estados e convencimento dos escritores, seus
panegiristas, conseguiu suplantar o debate e acreditar-se.

Bolingbroke, Walpole, Jean Bernard formulavam contra o cré
dito publico quatro objec¢les definidas e de reconhecido alcance;

. -’ .
12, - A divida publica era um fardo esmagador que pesava sobre os
reinos e enervava as forgas estatais.

Quanto mais endividada se encontrasse uma nag¢fo, mais impos-—
tos teria que pagar em juros e amortizacgdes.

28, - O aumento de impostos encarece por si a m8o de obra e prejudi
ca & industria.

38, - Os juros pagos acs crédores estrangeiros representam um encar
go especial mais sensivel.

48, - O comércio de fundos publicos estimula e amplia a ociosidade,

o jogo e a agiotagem.

A isto obtemperava o nosso escritor tomando a argumentagdo
pela frente:

1%,

FEoa 2 . S o~
A divida publica acrescenta o numerario da nagfo.

29, - Ela vem a ser uma necessidade da circulagfo, do comércio inte
rior e do comercio excentrico da Europa, particularmente das
trocas mundiais com a Inglaterra.

’” ;0 5 . .
32, ~ Ela e util porquanto, em certa medida, os impostos regressam
a m8o donde sairam, favorecem a industria e o dano que ocasio
nam e vencido pelo bem que engendram.

4%, - Sem o seu jogo, a Inglaterra seria incapaz de fazer o que fez.
o i - - o~
Ve~se gozando saude, respirando livremente, embora nZo se co-
nhega a raz3o anatomica do seu estado.

Pinto defendia a divida publica contra as suspeig¢Bes tradi
cionais, as duvidas e os ataques, considerando-a um capital novo, ge
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rador de riqueza, que duplicava a circulacg8o e aumentava o crédito
e, com os meios assim recolhidos, obtinha-se uma fonte mais que pro
digiosa do crescimento nacional, as qual o progresso britanico trou
xera uma confirmagdo brilhante, no meio das naturais dificuldades
das finangas e dos empreendimentos bélicos.

19, Aumentara porém a divida nacional os meios de pagamen
to acrescendo a circulagZo com nova moeda escritural?

Parece em tndo o caso que se exagerou a argumentacfo.

Que a divida publica facilite ou active o circuito moneta
rio n3o sofre duvida mas, pelo lado da sua cxpressao de capital mo-
vel de facil realizagdo, ou melhor, do valor funglvel, capaz de fun
damentar novas operag¢Ses de crédito e novas transacgdes. Embora de-
sempenhe fung¢Bes de quase-moeda, quando circulavel ela n#o pode ser
equiparada ao cheque e ao titulo que corresponde a uma provisdo.

29, Facilitara porém o comércio?
N&o mego bem o alcance da arguigdo e da resposta.

0 aumento de impostos ocasionado9 tanto pode encarecer co
mo rebaixar 08 pregos estreitecer o comércio ou dilatar 08 nego-
cios. O prejuizo da 1ndustr1a pelos capitais desviados ira ser o ca
valo de batalha de Ad3o Smith ¢ seus sequazes, comc adiante se vera.

Em todo o caso €& curioso o desenvolvimento do raciocinio
de Pinto mostrando o efeito do poder de compra nos fornecimentos e
fabricos e, depois, nas trocas continentais, pagandc como cambiais
as mercadcrias fabricadas pelos ingleses.

3¢9, Ela é util e compensatdoria?
Esta parte da argumentagfic é a que tem susceptibilizado
mais.

Ja se lhe chamou snfisma puro.

# . . . ¥
Ja se considerou como contendo um principio de ruina, um
pronuncio de catastrofe, a curto prazo.

Mas entendamo-nos.
Pode ser que por volta de 1771 fossem os rentistas do ju—

ro os contribuintes de maior capacidade fiscal. Hoje as classes res
pectivas ndo coincidem.
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Portanto, os juros dirigem—se ou aos grandes capitalistas
ou a uma classe mediana estavel ¢ que aprecia o rendimento certo e
livre, isento de riscos mas os impostos recaem sobre a totalidade
dos contribuintes ou sobre imensas pessoas que nunca possuiram um
titulo, uma acg¢Zo, ou obrigagfes nem coupons e consolidados da Na-
¢80, tirando os obrigatoriamente adguiridos.

Quanto as aplicagBes - o caso é outro.

Se as despesas feitas circulam e produzem,aumentam em
efeitos induzidos certos vicios ou desvios, ver—se-Zo compensados.

A questZo ¢é longa e muito analitica mas tem de ser vista
pelo prisma geral duma colectividade com politica socialmente util.

49, A Ultima quest3o apresentara algum interesse?

Suponho que o perdeu. No recurso ao crédito publico have-
mos de mencionar o desafogo e as possibilidades inumeraveis da Admi
nistracdo.

A certeza de meins, » recurso extraordinario mas normali-
zado, a necessidade de enfrentar as conjunturas, os caminhos cons-
trutivos abertos ao investimento fazem perder o interesse historico
deste ultimo ponto.

Ninguém se lembra de fechar as Bolsas com tais pretextos.

§ 99. —— As criticas de AdfHo Smith —- A divida publica desvia
da capitalizacZo industrial

0 pai da economia politica, o fundador da nova disciplina
da riqueza, Ad3o Smith atacou viclentamente a atitude de Pinto e
fez critica cerrada as suas doutrinas sobre o débito publico e mos-
trou ndo ser t8o grande como a sua sombra. (1)

Referia resumidamente Smith:
Um autor - Pinto — entendia que em nag¢Ses endividadas, es

pecialmente na Inglaterra, os fundos publicos eram um grande capi-
tal, a acrescentar a outros capitais pois que proporcionavam comer-

(1) Vidé o Vol. IV da tradugfo francesa, de 1802, do "Inquérito so-
bre a natureza e a causa da riqueza das Nag¢Bes", pg. 502 e seg.
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cio mais extenso, multiplicavam as manufacturas, melhorando as cultu
ras da terra, o que n8o teria acontecido pela acg¢Z@o singular dos re-
feridos capitais, somente.

Explicava Smith - aquele autor descuida a origem dos capi-
tais que os credores facultam an Estado, pois que estes sf8o retira-
dos duma fungZ@o de capital para fungdes de rendimento.

Teriam por esta forma deixado de pagar aos assalariados
produtivos ¢ dai em diantc apenas asseguravam aplicagBes nos orgamen
tos domesticos.

0 essencial da argumentacfo estava pois em que os crédores
forneciam ao Estado um capital e recebiam apenas anuidades em troca.
Iste era o ponto de partida do raciocinio fundamental.

Se em vez de emprestar ao Istado, emprestassem a terceiros
com base nas anuidades pndiam, na realidade, obter os credores um no
vo capital, ate superior ao emprestado.

Porém estc capital nas m3os dos governantes, sob dados as-
pectos, nio era um novo capital para o pais; porque fora desviado
das aplicag¢Bes privadas para as publicas e nfo fora substituido na
falta que fizera ao pais.

N8o havia dois capitais, ou duas aplicag¢Bes em trabalho
produtivo mas uma 80,

Se, em consequencia, para cobrir despesas publicas se des-
loca o produto dum imposto n3o consignado, ou seja ainda disponivel,
tira-se duma espécie de trabalho produtivo e emprega~se em outro do
mesmo género.

AdZo Smith teorigava depois sobre a cobertura de encargos
de guerra por meio de fundos consolidados mas a questZo afastava-o
da problematica economica que verdadeiramente nos interessa.

Na majioria dos casos, a despesa publica nZo sera produtiva
e embora o capital nZo se destrua, € certo que nZo sera acrescido.

Portanto quando se langam fundos publicos deve contar-se
com destruigles e perdas dos meios que sustentam o trabalho produti--
vo, passando-os ao trabalho nZo produtivo, método mais pernicioso
que os levantamentos usuais, pelo anc adiante.

Com a criag¢dn do fundo consolidado ou a criag8c do fundo
perpetuo (na nomenclatura smithiana) a economia ¢ a industria terdo

i 32
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que preencher as brechas a que, de tempos a tempos, conduzem as dis~
sipagdes ¢ profusdes dos Governos.

Assim a divida consclidada era um sistema funesto e perdu-
lario da riqueza das nagdes.

Os seus pagamentos podiam dizer-se, a direita pagando a
m8o esquerda.

E também n%o se podia afirmar que a divida publica perten
cesse ao pais, mesmo quando nacionalizada, pois que a Terra € os ca
pitais, esses sim pagavam os salarios da produgio.

A pratica dos Estados mostrava alguns paises historicamen
te enfraquecidos pela consolidag¢do das dividas.

Génova, Veneza e Espanha elanguesciam economicamente e da
vam o exemplo reqguerido.

Quando a divida publica se amplia, chega a um momento que
ndo pode ser paga e ndo sera paga, vivendo-se em bancarrota, embora
disfarcada por alguma forma.

Portanto, para o autor do inquérito as causas da riqueza
das nag¢des, para a sua apologética mecrcantil, as idéias de Pinto
eram sofisticas ~ e o crédito publico era um mal, incontesiavelmen-
te. Ndo se podia esperar dele qualquer bem.

Desviava para o Estado o que fazia falta as empresas pri-
vadas e a industria ¢ depois se aplicava em usuais prodigalidades
governativas.

Absorvia a poupan¢a para a imobilizar ou atar-lhe os bra-
¢GOS,

Langava sobre o futuro, quando o imposto ¢ preferivel ao
emprestimo.

AdZo Smith estava na sua ldgica, desaconselhando o Estado
de toda e qualquer aplicagBo para além da policia e seguranga. A
sua oposicdo a Pinto continha, guardadas as proporg¢gdes, uma certa
dose de verdade.

A dfvida nfo deve ser um Trecurso 1mpropr10 para queimar
sem utilidade. Fazer d1v1da, pela dlv1da, como ja se preconizou, é
mais que erro — concepg¢do delirante historicamente.

Os seus abusos e erros podem contar-se ou fazer—lhes ain
da uma cronica actual.
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Certas praticas falseiam os fins deste recurso, levam a
aplicagdes discutiveis, a investimentos problematicos, a empreendi
mentos publicos menos recomendaveis ¢, neste nfo apnucado sector,
as razfes de Smith s3o dec peso e estdo de pé, embora nfo se possa
garantir que onde o Estado falhcou, os grandes empreendedores se-
riam mais felizecs.

Os tempos rodaram. Os Estados modernos do Ocidente muda-
ram a sua fisionomia, empenharam-se em novas fun¢Bes, educaram pa—
ra a riquegza social, despertaram recurscs amnrdorrados e intervie-—
ram na vida econdmica quando se tornou preciso ou fatal.

Os Estados também investiram produtivamente e fizeram-no
varias vezes com superinres resultados aos obtidos pelos particula
res.

N8o se pode afirmar que os capitais postos em fundos pﬁ—
blicos sejam desviados da indistria. Grande parte do entesouramen—
to, das reservas, do aforro timido ou ocioso é que busca e repousa
sobre um rendimento fixo ¢ assegurade e se para aqui n8o viesse
nunca deixaria o cofre ou gaveta por muito que as iniciativas in-
dustriais os solicitassem.

Nem o imposto € superior ao empréstimo nem este suplanta
aquele., Cada um tem o seu lugar demarcado, exerce uma fun¢fo ex—
pressiva e apropriada que os financeiros € ate o vulgo ccnhecem,

0 empréstimo assim balisado, nem é um mal nem € um bem,
e um meio, um recurso e sdo os fins e os resultados do seu emprego
que lhe fazem a critica — e determinam a bondade social.

Da equiparacgdoc juridica do cmpréstimo publico ao emprés-—
timo privado nas finangas classicas conservam-se hoje apcnas o0s as
pectos psicologicos e morais -~ confianc¢a, rigor e pontualidade.

Mas a Bconomia Nova .faz do primeirc um instrumento mais
poderoso e consequente, produtec unilateral da vontade do Estado e
da adesfo dos crédores, levantamento sobre a geragio actual que
ela mesmo ve girar e multiplicar-se, porventura gquando as suas ac-
¢Bes benéficas venham a restituir, tZ%c sdmente anos e anos depois.
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§ 10°. —- Um encontro a um século

¢ Quinze lustros de disténcia

Dlaro que Iszac Pinto na@o fni falso nem verdadciro profe-—
.%a; como tantos da sua raga.

. L) 3 3
Yas algumas das suas ideias claramente 'ﬂ“sgdas coincidem

na formulag®Bo, no alcance e na previsfo das conseguéencias com a cor

rente do nosso tempo chamada Nova Fconomia ¢ gque, por demasiadamen-—
te conhecida, me dispenso de versar a origem ¢ de mencionar o seu
estadn maior.

As "finangas modernizadas", deduzidas por este escola dal
guns dos seus teoremas fundamentais, contrapfem—se, vivamente, conm
declarado antagonismo ac que chamam as "financas classicas" ¢ piem
em perigo, pela teorizagfc dc politicas arrnjadas e revulsivas, to-

da a estabilidade e equilibrioc ainda hojc dnminante no mundo dos fi

cnte.

nanceiros e na esfera da classe dirig

Resumidamcnte —~- & apenas para lembrancga & esclarecimento
inicial - as finangas modernizadas, na esteira da "Nova Economia
preconizams

E < . i .
a) uma divida publica croscente ¢ assas folgada quc permita um es-
forgo de arranque e de aceleragfo, capaz dc abrir rapidamente a
estrada de acesso a prosperida d nacicnal;

b) um orgamento expansive guc, durante varias gerencias, pode vir a

ser deficitario, autorizando um investimentc em escala desconfor

me;

c) uma atenuagio nas disting®es ¢ disoriminagfcs tradicionais entre
imposto:e empreéstimo, perdendo-se o scntide de reparticio dos en
cargos pelas geragfes no tempo ¢ permitindo, pela alternativa,os
maiores levantamentos snbre crédores e contribuintes actuais;

d) estes levantamentcs gue deixariam de ser impelidos apenas nor
uma necessidade forte, desencharcariam o mcrcadn, atrairiam as
econcmias timidas e surdas e autorizariam ainda ura politica de
construghes publicas, de bancos do investimento, de detencdo de
meios e de redistribuicle de pecder de compra, permitindo por es-
ta forma atingir com brevidade os maximos de cmprego ¢ de consu-
mo.,

Direi apenas -~ 2s financeiros CléSSiGﬁS; que concebem o
’ . - ~ - - -
emprestimo como mera antecipagfo, querem distribuir nc tempo os en—
cargos; desconfiam das Administrag¢fes que precisam dos credores e
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consideram como regra impecével o equilibrin financeiro, ano a ano,
sendo este medida de solvabilidade; eles n8o toleram, n3o admitem,
opdem—se tenazmente a estas proposig¢Bes novas cujos resultados se-
riam, a seu ver, apenas desintegragdo financeira e politica, desor
dem economica e social, bancarrota, insolvabilidade e perda total
do crédito.

Deixemos o debate para depois, alias in?eressantissimog
que, de vez em quando, opde escandalosamente as catedras aos meios
financeiros e governativos, e vejamos algumas das antcc1pagoes e
acertos avangados, conjecturas e presagios que, para além de conhe
cimento penetrante revelam elevado tino interior e que se encon-
tram, a 170 anos de distancia da "Nova Economia" nas paginas de
Isaac Pinto:

12, - Este defendec teoricamente uma circulagéo de moeda
e de titulos, em grande escala, e considera benéfica a dilatag3o e
a elasticidade da vida econdmica nacional e a intensidade de subi-
da do seu ritmo.

A "Nova Economia" considera a divida publica nZo um pas-
. . ¥ .
sivo do pais mas uma verba do seu activo que torna possivel um in-
gente esforgo governativo no caminho da prosperidade.

2%, - Fagz a apologia das "anuidades" leva-as para limi-
tes especulativos, insuspeitados no seu tempo.

NZo seria a divida publica um fardo como a primeira vis-
ta parecia mas um instrumento de potencial economico.

Segundo a '"Nova Economia", titulos, bilhetes do tesouro
e notas a mais alimentariam uma corrente continua de investimento
~ L -
e de expansio economica.

32, - 0 judeu portugués subtilisa as relagBes e movimen-—
tos da circulag@o, considerou a magia do credito - toda uma algqui-
mia financeira.

Ela assegurava meios que n8o existiam, individualizados
ou condensados e permitia o alargamento da capacidade de levantar
novos empréstimos mas multiplicava as fontes e os meios e dava ace
leragZo a vida nacional.

Esta proposigBo nfo s5 estd na 1ldgica da '"Nova Economia"
como n&8o poderia ser formulada hoje com maior perspicacia e pene-—
traggo.,
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42, -~ Afirma ainda que a divida publica em vez de empobre
cer enriquece o Estadoe,

Esta tese optimista cobtem hoje na jovem escola de econo-
mistas pleno assentimento tambem, pelo jogo de efeitos directos e
induzidos dns investimentos publicos.

5¢, - Os impostos recentram donde sairam, através dos ju-
ros, afirmava Isaacye rodavam a favor da industria.

Além do circuito financeiro,» circuito monetdrio, acen-
tuando-se, permitia uma vida activa ¢ criadora da riqueza levantada
e difundida pelo pais na realizagZo dum programa de construcgBo, ali
mentac8o, saude e de obras reprodutivas. Para manter um alto nivel
de actividade e uma expansfo economica crescente, as novas concep-
¢0es requerem esforgo fiscal adicional, apenas limitado pela inflac
¢80, na plena ocupacZo.

A maguina fiscal deve obter ingressos quantiosos mas apre
senta a fascinagfio tedrica de conscrever e aplicar a inflacg3o e en
xugar o poder aquisitivo sobrante. Todas estas proposigZes da '"Nova
Economia" apresentam com um grau jamais atingido d¢ subtilera e es-—
peculaglio, avangos ¢ arrojos tedricos quc s6 redundam em louvor da
compostura politica e prudéncia fiscal do Traité.

- 62, — Os fundos publicos detém e fixam meios que, se assim
ndo fosse, seriam dissipados sem proveito nacional - detem e fixam o
poder de compra excessivo ou sobrante que ameaga elevar os pregos
no mercado,

Financeiros classicos e novos economistas aplaudir@io por
igual este paragrafo.

0 Governo portugues perfilhou algumas vezes esta tese re-
correndo ao credito, sem outro fim gue ndo fosse eliminar o excesso
de disponibilidades, aliviando da sua press8o os pregos.

79. - Podem criar-se mais fundos publicos do que titulos
de credito porgquanto estes ultimos hZo-de ser representativos de es
pecies ou dotados de garantias apropriadas.

Nenhuma duvida que esta ultima proposigZo merecera aprova
¢8o geral. :
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22, PARTE —-- A 1 WODELAQAO ACTUAL

§ 119, -- Raz3o de ordem

19, Isaac Pinto e¢ a nova escola dos cscritores teorigzam
e desenvolvem como se empréstimo e imposto coincidissem nos mesmos
caracteres, na func¢fZo de proporcicnar meios de receita ptublica e
chegam até a sua assimilag8o, em algumas cbs servag¢dces que fazem.

Daqui s%o levados a perfilhar a idéia de que o emprésti-
mo e um recurso da Nacfo como qualquer outro.

Mag o empré timo n8o € um recurso como qualquer outro.

22, Preconizam n asumento ilimitado da divida publica - a
sua hipertrofia.

Exploram teoricamente as suas vantagens, convertem o op-
timismo para com a divida em optimismo cego do crescimento economl
co, o qual devera suplanta-la a breve trecho e amortiza-la assim
de forma insensivel.

32, Para um e para os outros, a solvencia do Estado esta
apenas na inexigibilidade da divida e na autoridade deste.

Porém, para além da capacidade dos mercados, dos facto-

res psicoldgicos do crédito e da confianga ¢ dos efeitos econdmico
~g8ociais, © problema da solvencia do Estado existe noutros termos.

§ 129, —- A tese actual da aproximac#o

Eis como racincina a economia financeiras

A aproximacgdo do 1mposto e do empréstimo impBe-se pelo
facto de que os juros v8o parar a massa indistinta da NagBo e vol-
tam ao Tesouro sob a forma de imposto,

Nz medida em que os titulos da divida publica se concen-
~ . . - . £ .
tram na m8o de grandes capitalistas e firmas, este raciocinio se
torna mais rigoroso.

——————" BOLETIM DA DIRECGAO-GERAL DO TRIBUNAL DE CONTAS  ~————
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Mas se, inversamente, a divida se democratiza, isso que-
re dizer que ela se dissolve pela grande massa dns co-tribuintes e
a analogia dos meios, empréstimo e imposto, virZo a coincidir de
facto, nos movimentos de fundcs.,

NZo se pode aceitar uma tal visZo. -

Esta teoria esquece o papel do imposto, que € um eclemen-—
to de justicga do sistema fiscal, forcado e nf3o vonluntario.

Esquece a distribuig8o de encarges entre o presente e o
futuro.

A entrada de juros, tantas vezes colhida na fonte quase
gque n3o bole com a capacidade tributaria. Ficando em rendimentos
modestos ¢ certos, pouco ou nada voltara, pois eles marcharfo para
o consumo e o indispensavel.

§ 139, —— A assimilagBo do empréstimo ao imposto

Muita coica esquece a "Nova Economia' an empenhar-se na

tarefa, t830 elegantc teoricamente, como ingldria de assimilar o em

préstimo e o imposto como receitas. (1)

Os empréstimos quase forgados contraidos para sustenta-
¢80 da guerra, a imensidade dos meins e encargos em presenga, a
galvanizagdo de todo e qualquer meio até a altura possivel desvia-
ram da rota da claresa e tentaram arruinar tudo quanto se estabele
ceu doutrinariamente dos cameralistas para ca.

Merece a importancia do tema que se foquem alguns dos
seus principais aspectos

19, Empréstimo e imposto nunca abastccerfo por igual e
sob forma idéntica o Tesouro dos Estados — o impostr dara sempre
muito mais que o empréstimo, a n3o ser quc se trate de operacglo ex
cepcional realizada de onde em onde.

No dia em que for emitido e colocado com regularidade se

ra vista e patenteada a sua fraquegza, perantc o sistema fiscal.

(1) Vlde 0 Tesumo da oucstao em Maurlcq_Duvquer ~ Institutions
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0 imposto, sabem os financeiros que recentra; o emprésti-
mo muitas vezes se ignora se vira coberto.

Nunca estec Ultimo poderia ser uma receita total mas a in
versa resulta verdadeira.

29, As razdes econcmicas n3o podem obliterar os caracte-
res juridicos.

No empréstimo domina ainda a voluntariedade e no imposto
mantem-se a coercgdc.

C primeiro conta com decisdes livres dos que julgam po-
der dispor de somas e coloca~las assim, ou seja dos credores; o se
gundo e uma imposig¢gZo e a~ contribuinte so resta obedecer e pagar.

39, Quanto as fontes também a confusfo n3o deve autori-
Zar—-Se.

0 empréstimn abastece-se do capital ou de certa fracgfo
disponivel do rendimento livre, dns valores depositados, dos valo-
res transferiveis, dos mei»s sobrantes aguardando colncagd@o; ao
passo que o imposto se alenta nos produtos, rendimento pessoal,
transacgBes e colocaglBn de bens ¢ s0 excepcionalmente colhe o capi
tal.

4°., Mas o ponto essencial focado pela nova escola repor-
ta-se ao peso sobre as gerag¢fes, ndo discriminando entre a actual
e as vindouras.

Perfilhando a nog¢8o de quc o empréstimo sai do rendimen-
to nacional cla n8o permite que o observador se entregue a uma ana
lise perfeita dos movimentos ¢ factos,

Se a geracgio presente se empenhar numa grande obra cons-
trutiva ¢ recorrer as crédito, por forma macissa, nenhuma duvida
existe que ela procura furtar-se a uma excessiva fiscalidade, dife
rira grande parte dos seus encargos ¢ deixara para varios e até
muitos ancs depois uma liquidag¢Zo, que de momento, sc tornaria em
incomportavel sacrificio.

Havendo meios a colher por empréstimo o custo das obras
e trabalhos nZo sensibilize imediatamente.

5¢, 0 argumentn da "Nova Economia" apenas se mostra vali
do na hipdtese de gue a expansfo ccondmica logra amortizar rapida-
mente o desfalque operado nc rendimento e no capital nacional; ou
quando Estados pcdercsos, como s IEstados Unidos, se apresentam
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com um poder de suplantagfo tal que parece indiferente escolher en
tre contribuintes e credores - portanto quando as vantagens sZo
tais que afogam todos os sacrificios.

Mas ha em todo o casc um raciocinio a fazer, a fim de es
clarecer mais perfeitamente as linhas de cada caso - que alcanga-
ria a economia privada ¢ quase-privada, em vez do Estadoc com os
meios que o empréstimo desviou das naturais correntes de aplica-
¢do?

62. & deploravel que se raciocine assim - pois que se o
empréstimo for levantado no estrangeiro nZc se lhe pode dar como
fonte o rendimentos nacicnal, a n3do ser per sc¢ ter empenhado certa
fracg8o dos seus resultados.

79. Um Gltimo aspecto Ffalacioso comporta a tentativa inﬁ
til de igualizag@o dns empréstimos e impostos ao afirmar-se que um
e outro sZo levantamentos do poder de compra do pais, e portanto
interferindo sobre as correntes com que se evidencia o circuito mo
netario, tZ0 complexa que Samuelson ja o acrescentou com os meios
quase monetarios.

Poder de compra geral gira, altera-se, detem—~se, crista-
liza, difunde-se e multiplica—-sc por inumeras acg¢@es, reacgRles e
transformag¢des, por transferencias c¢ desvios de suma complexidade.

0 imposto é uma normalidade deste circuito, uma repeti-
¢80 constante que sc¢ confunde com seu usual movimento,

0 empréstimo insere-se nele, de vez em quando, ¢ um movi
mento adicional que altera o fluxo e refluxo, desencadeando fendme
nos de consclidag@o, libertagfio e desenvolvimento que alteram a or
dem usual.

Embora significandn poder de compra levantadc, recolhido
e aplicado, c¢ papel das duas categorias e t&8o distante como diver-
S0,

Se passarmos do circuitc monetario, ao da producg®o e pou
panga, ou ac social, emprego e consumo, esta disting¢fo avolumara
as distancias e diversidade.
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§ 149, -~ Fontes abastecedoras

O problema das fontes abastecedoras de capitais a inver-
ter em fundos publicos apresenta ainda hoje relevancia e presta-se
a graves discussfes.

Pinto observava que o manancial da divida publica se¢ en-
contrava na Nag8o inteira - nobreza, comerciantes, capitalistas,
mercadores e possuidores de terras - toda a Nag8o enfim!

Afirmava: B certc que ns ricos dispSem de avultadas car-
teiras de fundos publicos ¢ ~s mesmos ricos sc surpreendem pagando
os impostos, a harmonia dectas entradas c saidas revelava como que
as duas faces duma medalha, como que um capital novo, artificial,
circulandn para bew do publico.

Acrescentavas Suponhamos que n8o se tinha realizado o em
prestimo ingles de 17607

Onde estariam tais valores?
Em baixela? em terras? no comercio? em navios?

NZo. Porque estes sectores apresentam limites, n8o com-
portam desenvolvimentos scen8o em pequena escala. Veja—-se o que se
da com a terra, que existia em dimensZo conhecida; os proprics na
vios n#3o podem passar de certo numero.

Em dinheiro? l'as sc tal sucedesse o Estado encontrar-se
-ia ingorgitado e imdvel.

Estas quantias nunca cxistiram individualizadas e a mar
gem.

I o ilustre banqueiro de setecentns rematava: Foi a cir

culaglo e a magia do crédito que permitiram 2 sua existéncia e
aplicagdo em titulos.

Que pensar?

Que mudancas sc¢ verificaram nas fontes da divida publi-
cay; de entZo para ca?

Hoje a divida,pode dizer-se, espalha-se por toda a Nagdo.
Democratizou-se ¢ realizou o voto dos que descjavam ve~la em mui-
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tas m#os e guardadas em muitas casas também.

Em primeiro lugar, por si e por forga da lei, ela esta
nas mios e casas dos crédores - Jjuristas, de todos aqueles que am-
bicionam um rendimento inalterédvel e certo sem esforgo da sua par—
te. Eles querem a certeza e regularidade duma renda, para si e pa-
ra os seus; reivindicam um juro apreciavel mas n%o minimo. E indig
nam-se com as conversies ou com a inflacg¢®o que € uma amortizacHo
silenciosa e irritante.

Mas nestes tcdos ha ainda classes a destacar.

Est8o no cimo os altos rendimentos com suas posigfes fi-
nanceiras de comando, grandes possibilidades marginais de alarga-—
mento -~ como no tempo de Pinto.

BEst3o, em baixo, os grupos médions e pequenos rendimentos
que, sendo imensidade, basta possuirem alguns titulos ou uma peque
na carteira para ocuparem no conjunto posig¢ido de relevo.

Temos depois os bancos ¢ caixas econdmicas cuja posig8o
resulta fluidica - absorvem ¢ vendem, colocam e servem de interme-
diarios entre a Fazenda ¢ as entidades e juristas. Negociando e
operando variamente, sobre toda a espécie de negccios, conservando
suas provisSes e reservas, nesta consistencia, jogam do lado dos
tomadores como intermediarios que vendem ¢ compram e também do seu,
detendo, alargando as carteiras, ou negociando de novo.

Seguem-se as companhias de seguros, as empresas majesto-—
sas e as grandes companhias gque aumentam o seu poder, organizam os
seus fundos, mantem carteiras formidaveis, alargando desta sorte o
dominio e movimento dos fundos publicos.

Ha ainda as instituig¢des de previdencia oficial e as pes
soas colectivas de utilidade publica que dispdem de possibilidades
crescentes e, por forga da lei, comodidade ou simplicidade sua, con
vertem avultadas disponibilidades em fundos publicos.

Resumidamente e com independencia do jogo das classes so
ciais ~ originariamente a divida publica alimenta-se nas disponibi
lidades nacionais, excessos de meio circulante, economias amontoa-
das a recolher, outros titulos para vender, e em transferéncias de
margem dos diversos tipos de divida publica.

Mas importa determinar - para esclarecer a gquestdo dos
capitais levantados, a dos capitais a levantar - a das hipoteses
no horizonte.
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Qual a fontc abastecedora se a divida sofrer grande im-
puls8o e a atribuig¢do de novas fungdes que os sequazes da '"Nova
Economia" proclamam?

Se evoluir para o descomunal o gigantesco?

Quer se trate de paises de economia amadureeida, ou so-
bre desenvolvida; quer se trate dc pa{ses em atrazo, quer de pa{—
ses cuja taxa de crescimento diminue a olhos vistos, quer se tra-
te de paises cujo crescimento precisa de acelerar-se — a resposta
é naqueles tedricos a mesma: aforro ocioso.

No primeiroc caso de economia amadurecida as grandes con
centragSes do rendimento nacional, a tendéncia ao autofinanciamen
to em zonas restritas; a existencia de reservas gigantescas nas
grandes companhias e empresas deixaria poupangas enormes em liqui
dez, por nfo haver necessidade de elevag8o ulterior de rendimen-—
tos ou de contrair novas operagfes e riscos.

No segundo nos paises retardados a timidez do proprio
capital poupado, o seu receio de perda, as duvidas sobre os resul
tados aliados a falta de empreendimentos facilmente aceitaveis, e
de iniciativas Uteis e rentaveis, apresenta, por igual, entre o
consumo e o investimento pouco visivel, margens capazes de ulte-
rior impuls8o ou susceptiveis de enquadramento.

Realmente até as hidrceléctricas as oportunidades de in
vestimento eram diminutas entre nos.

Portanto nenhuma duvida resta que o entesouramento e as
reservas devem ser absorvidas sem esgotamento e posto, pelo t1tu-
lo da divida publica, ao servigo da comunidade ja que directamen-
te essas duas formas de aforro nf3o foram capazes de tomar esse ca
minho.

Mas os mcios financeiros costumam chocar-se, desde sem-
4§ . .
pre; no seu compreensivel conservantismo, contra estas teorias de
hiper-desenvolvimento da divida publica.

Receiam as prodigalidades administrativas que se senti-
riam estimuladas com a acorréncia de meios enormes a Tesouraria,
sabem como os desequilibrios prolongados e o endividamento sem
conta nem medida conduzem a crise ¢ a desintegrag#o.

Herdaram uma certa mentalidade liberal e foi, a sombra
dela, que se criaram e robusteceram as grandes firmas. Somente
s80 soclalistas para que o Estado os substitua em graves responsa
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bilidades ou os auxilie vigorosamente mas, mesmo assim, nZo deixam
de temer a concorrencia das empresas protegidas ou do proprio Esta
do.

§ 159, — A teoria actual condug 2 hipertrofia

Se o Lstado apresenta grande solvabilidade nem por isso
sera permitido que aumentec a sua divida até limites nunca pressen-
tidos e por forma monstruosa.

Os empréstimos quase forgados da Guerra Mundial, a in-
tervengdo nas crises e, sobretudo, a imensidade dos meios postos a
ordem dos governantes desviaram a Nova Zconomia da rota da clareza
e da seguranga de conceiltos.,

Pinto ostentava nog¢Ses optimistas que coincidem com o
pensar desta cscola.

Ougamo~lo novamentec:

o descrédito porque os fun-
uma manifecstaglo da lei eco

. [d
B ridiculo pensar que surg
dos publicos declinam na bolsa., Isso
nomica da raridade.

(3]
,
e

Mas a divida publica ¢ inexigivel.

E os juros a pagar - porque as amortizag¢des n8o contam
- poderdo ser embarago momentaneo mas n8o sfo um fardo.

A divida publica enriquece a Nag@o ¢ ostenta somas que
nunca existiriam por outra forma nem poderiam ser individualizadas.

A teoria actual nZo vai muito além destes parégrafos,
mas aceita as idéias de Pinto colocando—as numa plataforma mais
adequada aos raciocinios e calculos destes tempos. No fundo apenas
lhe introduz o conceito de rendimento nacional e acompanha ¢ levan
tamento do empréstimo e as colocagBes dele derivadas, através da
sua mecanica.

Segundo a doutrina recente o empréstimo recolhcra os
meios duma poupang¢a sem rumo, gque se nfo decide, perplexa ou receo
sa, tanto faz na m8o de capitalistas desconfiados ou amigos de 1li-
quidez como nos cofres ou gavetas dos pequenos burgueses e profis-
sionais independentes; o~u no pé-de-meia dos remediados -- Pinto di
zia parece que n#o existiam ou nfc estavam individualizados.

L6
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0 empréstimo publico faculta ainda utilidade, aplicacg®o
e rentabilidade aos fundos e reservas das sociedades, grandes em-
presas, bancos e companhias de seguros que nfZo sabem o que h3o-de
fazer as grandes acumulagBes de meios e aos aumentos patrimoniais.

Cria-se assim o habito da provisfo que rends.

As geragdes futuras nfoc s¥o atingidas pela antecipagfo
de meios que o emprestimo implica.

Qualquer encargo ou desvantagem ver-se-a compensado pe-
las vantagens auferidas da expansZo economica romovida pelo em—
- 9 p
prestimo.

0 empréstimo sai do rendimento nacional, veclta a ele
sob a forma de juros, recmbolsos, servicos e utilidades prestadas
-~ a0 fluxo do rendimento - poder de compra antes recolhido, sucede
o poder de compra aplicadn e distribuido segundo critérios de go—
verno.

Claro que o Estado da garantias, isengBes, aproveita
dum certo juro, enxuga as inunda¢Bes de poder de compra quc se ele
ndo fosse, iriam ao mercado puxar pelos pregos,

Coordena, por este meio o Estado a politica geral de
crescimento, promove o nivel de emprego, canalisa para os grandes
investimentos nacionais, os meios do pails, evita manobras de pre-
¢os e aumenta o bem estar geral.

Pinte dizia por outros termos —— a divida enriquece e
exibe meios ignorados.

E até onde vai a mobilizag%o e o enriquecimento previs—
to por Pinto?

L uma corrente sem fim?

Quere-se o sacrificio ou a extraocrdinaria coragem duma
geragdo ou reclama-se de todas, quantas a historia assinalara?

A divida publica n3o tem dimenso?
Nem mesmo a capacidade tributaria a comanda e limita?

Ora bem a teoria optimista de Pinto e o modelo economi-
co dos modernistas prcessupdem:

12, A capacidade ilimitada de levantamento dos governan
tes, indiferente as correntes de pensar dos governados;
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22, A afluéncia permanente de crédores ao mercado dos ca
pitais - particularmente dos subscritores e tomadores de titulos de
divida publica.

Mas o problema apresenta novos aspectos.

19, Havendo a pratica dos Estados de conservar em cartei
. £
ra e nas Tesourarias um excesso de titulos, o recurso lato e perma-
¢ 2 o . =

nente ao mercado dos titulos pode, alem da baixa de cotagfo e do es
curecimento das p0531b111dades futuras, por se tratar de meio circu
lavel e quase monetar1o, promover alta de precgos, em vez da rarofag
¢8o dos primeiros tempos.

Fazer dos titulos consolidados comoc que novos bilhetes
do Tesouro ou obrigag¥es circulaveis, sabemos historicamente onde
conduz e haveria um momento em que esta convergéncia se faria sen—
tir implacavelmente.

22, A hipertrofia da divida seria um factor de desequili
brio entre os consumos e a poupanga.

Se por hlpotese a divida absorver capitais para além dos
seus limites de prudéncia e com o atractivo de juro elevado, um mo-
mento vird em que se consumirad menos, em que se investira directa-
mente mencs, em que o proprio capital se formara preguigosamente e
assim os exageros modernistas, nu um optimismo insensato conduzirfo
20 campo diametralmente oposto 2 cxpansZo.

32, Um defeito mais grave pode por-se. A hipertrofia da
divida dificulta, trava, corta o recurso ulterior ao crédito - quei
ma a capacidade de assisténcia do publico para com o Estado — e as-
sim esgota as fontes ¢ a disposicBo de animo dos tomadores futuros.

Em época de crise, em tempos dificeis, em altura de es-
forgo militar desusado ou de perturbag8o internacional o Estado que
deveria conservar intacta a sua capacidade de levantamento encon-
trar-se-a perante um mercado que se contrai.

Sem discutir as razBes do empreendimento publico e do em
preendimento privado, uma nova duvida pode por-sc na tentativa de
considerar ilimitado este capitulo da divida publica.

Desviar do aleatéric, do emprecndimentn privado, da toma
da de riscos, para o rendimento certo, oficial, rara a colocagao se
gura, para a atrac¢®o do papel consolidado ou perpétuo, sera soc1al
mente vantajoso, mas nfo levara a amealhar mais, a consumir menos e
a desenhar novos aspectos de crise?
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§ 169, —- Efeitos duma divida gravosa e crescente

Recordam-se algumas das proposig¢fes mais relevantes de

E ridiculo pensar que, se¢ os fundos publicos cairem na
. - - £ .
Bolsa, surja, imediata e consequentemente, o descredito.

Tanto os pregos como o dinheiro sZo comandados pelo
principio da raridade e esta mecanica nfo presggia una catastrofe.

A divida publica é inexigivel e assim nfo existe tal pe
rigo.

Claro que os juros podem embaragar de momento mas n&o
se podem conceber como um fardo para o Estado.

Desta sortc a divida enriquece a NagBo e as somas reco-
lhidas nunca existiriam individualizadas nem até essa altura se-
riam uteis. Em todo o caso, contra a logica estabelecida rematavas
mas ha limites...

Examinemos o essencial da argumentagf@o e vejamos ate on
& . - 2 ~
de sera permitido e defensavel formular ou retomar uma concepg¢do
manifestamente optimista.

Proclama-se insistentemente que uma divida publica im-
portante e crescente - uma divida gigantesca - é sinal seguro de
potencialidade e expressfo duma politica econdmica altamente pro-
gressiva - hoje como ontém,

Nenhuma duvida pode existir, mesmo para os que nfo ade-
rem totalmente a Nova Economia, que uma divida crescente, no ponto
de vista da teoria pura, corr98ponderé, na maioria das hipdteses,a
uma corrente igualmecnte importante de investimentos publicos.

Mas quando se contraem débitos em tais limites, os en-
cargos e servigos de juros tornam-se fatalmente gravosos, chocam
violentamente a ordem dos factos e tem de analizar-se com insistén
cia esta questio.

Uma divida enorme e gravosa, por si, ja é um obstaculo
ao seu futuro desenvolvimento. Perdeu a elasticidade e mostrar—se-
-4 incapaz dc acudir a faltas e a emergeéncias diffceis, contra as
quais se devera estar sempre apetrechado.

Nas altas cifras em que paira, uma divida gravosa des-
viara tambem meios e capitais que estarZio para alem das poupangas
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adormecidas e virdo a fazer falta aos investimentos particulares e
produtivos.

Como acontece com os individucs ou com as empresas que
esgotaram o crédito, um Estado que se afogou numa divida excessiva
encontrara fraco auxilio de novos ¢ velhos crédores, tera perdido
a confianga dos meios capitalistas e da Bolsa, semeara cepticismo
quanto a pontualidade no cumprimento das obrigacghes.

Mas ha mais do que isso.

Dele decorrerfc naturalmente duvidas sobre a sua solva-
bilidade e vontade de cumprir e, com elas, a ameaga de conversdes
e até de redugBes que autorizam as desvalorizagBes ¢ desfavores
dos compradores.

. . . . 4

Infim num Estado idealmente administrado, uma grande di
vida sera o reliquat dum grande esforgo construtivo e uma demons-
tragdo de potencial eccnomico, em pleno desenvolvimento, so nessa

hipotese. Mas na maioria dos casos ela significara aperto e capaci

dade esgotada para contrair novos encargos.

A ilustre professora de Londres, Ursula Hicks, que tive

mos o prazer de ver nc Instituto Superior de Ciencias Econdmicas e
Financeiras, dedicou ao problema atengZo especial,(l)

Nota que uma carga pesada da divida publica, relaciona-
da ao rendimento nacional causara apreensies nos seus aumentos su-—
cessivos.

Quando importante, longc de ser expressfo de crescimen-—
to, e factor depressivo da economia e pde o Estado em concorrencia
com as demais entidades que solicitem capital.

Tem de esperar-se que o contribuinte reaja e por certo
ndo o fara favoravelmente.

Estas proposig¢les parecem-me bastante certas e n3o desa
justam do que se disse primeiramente, devendo notar-se, em todo o
caso, que o HEstado moderno, pelo advento de novas e crescentes fun
¢des, pela tarefa de estimular e enquadrar os invostimentos, nzo
pode furtar—se ao crescimento algo dcscomedide da divida que, de
Pinto para ca, vem inchando sempre, eumentandc nas suas varlas mo-—
dalidades, alargando no respectivo capitulo orcamental e se ve sur
preendida na origem dum sem numero de aplicagBes sobre o pais.

(1) Vidé Ursula Hicks, Hacienda Publica, Madrid, 1950, pg. 366 e
seg.
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Claroc que a tecnica financeira conhece os meios de re-
duzir ou minorar esses encargoes.

Pode converter — o que é habil mas nem sempre sera
leal ou elegante.

Pode amortizar, o que nds fazemos, em escala reduzida,
por n8o ser praticavel nem desejavel uma operag¢fo larga ou signifi
cativa.

Pode ainda a inflac¢8o manobrada ou a2 inflacglo fatal
confiscar os crédores um proveito do Istado, o que os economistas
novos as vezes propdem e rccomendam mas que os financeirocs n&o aca
tar8io por ser politica arriscadissima e de dois bicos - cinica e
espoliadora.

Poderia talvez por constituir divida, liquidar o Esta-
do certas posigBes financeiras para amortizar ou pagar. Mas tais
operagies, além de quebrarem o equilibrio monctario e alterarem as
condig¢Bes do maior numero, deixariam de servir o publico rentista
para ser logro de grupns ou cmpresas. Imbore se possa com ume poli
tica habil, escalonada e de grande rescrva, atenuar os defcitos e
melhorar as vantagens duma tal politica.

A nossa experiencia historica depSe sobre o caso.

- (S ~ .

Uma divida externa crcsccnte e gravosa ndo subsiste
sem o estadear de garantias que afectam gravemente a soberania e a
autonomia pratica do pais.

No nosso tempo a pretexto de auxilio internacional, de
. . & . £ . S
investimento cm paises subdesenvolvidos, as dividas cxteriorecs tem
crescido descemunalmente.

Juridicamente, as soberanias s&o respeitadas, os seus
plenns poderes funcionam normalmente.

¥as moralmente nfo ¢ assim -- se a divida for gigantes
ca a press3o colonizadora dos crédorcs externos espreita; as exi-
gencias, mais dia menos dia, se far3o sentir; tecnocratas e grupos
de estudo ditarfio normas a Administrag@io; ficar8o no segredo das
chancelarias as impertinéncias, reclamag¢des ¢ imposig¢Bes que os
crédores externos h3o-de desfechar scm mclindre nem remorso.
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§ 17°. —— A solvéncia do Estado

Este é um capitulo inexploradc pelos classicos e pelos
modernistas mas que revela primordial interesse, para em qualquer
altura, se julgar do devedor publico que é o Estado, da sua situa-
¢80 e aptiddo em desempenhar-se de novas obrigacgfes.

Corresponde pois ac que se chama a capacidade de endi-
vidamento.

L\ primeira vista supor-se-a que a honorabilidade da pes
soa moral que e o Estado fara, melhor ou pior, frente a execugdo
dos compromissos assumidos, sempre de forma ilimitada.

Recorrer-sc—a para tal efeito a expericéncia histdrica
que mostrou Lstados devedores pontuais e pundunorosos, devedores
alheados ¢ devedores relapsos, pretextando estes cronicamente para
nZo pagar.

Mas n8o existe paridade, semelhancga ou aproximagdo en-
tre os Estados devedores ¢ os individuos, sujeitcs passivos das
obrigagdes.

A moralidade do Estado n3o costuma ser apreciada nem
discutida, o seu patrimdnio apresenta condigFes e caracteres juridi
cos diferentes dos individuais, vé-se dotado da maior elasticidade,
a sua solvabilidade ¢ mais administrativa e politica do que moral.
Todavia a nossa Constituig¢Zo tem~no por subordinado a moral e ao di
reito,

Além disso grande parte da sua divida, os consolidados
e rendas perpétuas, os amortizaveis com consignagZo de prazo largo,
n%o s#o propriamente exigiveis, nZo pesam pelas amortizacgBes, embo-
ra implicando o pagamento de juros baixns, ¢ nunca traduzem a amea--
¢a de liquidagdo usual nas dividas.

Ao passo que os débitos privados se¢ concretizam e garan
tem na responsabilidade do patrimdnio do devedor, raramente, ac con
trair aivida, o Estado afectara a Fagenda Nacional e o seu dominin
privado ou fiscal sera tcmado em conta pelos seus crédnres, gquando
subscreverem o empréstimo publico. Conhecem—se exemplos deploraveis,
em tndo o caso, de consignagfo de réditos fiscais. Mas é melhor nZo
referirmos exemploS... o

Mesmo com as grandes snciedades a aproximac¢lo resulta
intelectualmente pouco esclarecedora.

R 5
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Nestas, a solidez dos bens administrados, o futuro eco-
nomico da exploragdo ¢ os seus resultados apurados e provéveis9 a
confianga quec merece a administracfos sccial e os principais accio-
nistas manobrando grandes posigies, a especializagZo com suas exi-
géncias, hfo-de dispor favoraveclmente ou ndo os seus crédores.

Se estudarmos o prccedimento adoptado pelo "Banco Inter
nacional de ReconstrugBo e Desenvolvimento" om dois casos tipicos e
recentes —— o CeylZ3o em 1952 ¢ a Guiana Britanica cm 1953 ~- notar-
-se-a que esse Banco, cuja forma de trabalho e sclecgBic de crédito
o notabiliza e qualifica, procede previamente 2 analise economica e
dos seus processos de transigfo, através dum balango prévio dos re-
cursos - agricultura, florestas, minas, recursos hidraulicos, pesca,
irrigag¢des, progresso industrial, adestramento, transporte, comuni-
cagBes, factores sociais como a educaglo, saude e construgfo e ain-
da as formas de governo e administrag®o.(1)

Mas custa a admitir que » caso financeiro da divida pu-
blica seja apenas um caso economico ¢ que os factores morais se imo
bilizem nc terreno constitucional, com excepgdo das ccnsideragBes
politicas ¢ juridicas pelas quais os governantes se possam obrigar
em nome da Nag#o.

Entendemos que a solvabilidade do Estado, a sua capaci-
dade para contrair obrigag¢@es ou constituir-se em divida, depende
dalguns factores que financeiramente sZ%o isclaveis pela anadlise e
sobem ao primeiro plano de preocupacgies de ordem politica.

Enumeremos:

12. - O poder de produgfo;

29, - As vantagens anuais da balanga de pagamentos;
2, - A formag@o de capitalj;
2, — A eficiencia da sua administrac8o financeira, a liquidez dos

encargos assumidos ¢ a estabilidade dos pregosu(Z)

(1) Vidé The economic development of Ceylon, Baltimore, 19563 The
economic development of British Guiana, Baltimore, 1953.

(2) Ha quem considerc factor reclevante ¢ desenvolvimento demografi-
coc € a sua densidade, aspectos estes aproximados das formulas
preconizadas de computar a divida, tais como:

(a) - em termos de bens negociaveis;
(b) - em horas de trabalho;
(¢c) - no custo de trabalho remunerado.




0 poder de produga09 por ser esse o maior indicador e
garante do progresso cconodmico social.

Os saldos da balanga de pagamento, porque sobrepondo
. ¢ . . . . 4 . 5 .
ao equilibrio financeirc o equilibrio nacicnal da cmnnmla, numa
crescente vida de relagBo, a capacidade ascensional do pais.

A formagZo do capital porque, relo grau maior ou menor,
dispensa o recurso aos crédores ou forga a sua solicitagfo.

A prudéncia ou prodigalidade, ¢ cuidado ou indiferenga
do comportamento da administrag¢Zs, os seus processos e resultados
previstos e colhidos, a politica de satisfacgfo das responsabilida-
des e compromissos tomados ¢ cumpridos, a ordem do movimento dos
preges e a auseéncia de inflacgfio, nZo podem deixar de aquietar os
crédores e qualificar o devedor.

Ora este balango ¢ assas diferente do processamento e
. . . o
estatistica do rendimento nacional, embora cste de a todos os as-—
pectos focados, expressiva significagfo.

0 rendimento tem sobretudo interesse; no caso limite
em que o seu poder de crescimento seja t8o elevado que deixe para
tras, pela alta natural dos resultados fiscais, todo o aumento adi
cional de servigo de amortizagBes e juros. Mesmo assim existem pro
blemas de distribuigdo e de fontes de financiamento que n8o podem
esquecer-se e cuja analise comporta a demonstragfo fundamental so-
bre a aptidZo estadual para contrair divida.

Os autores hoje, comc o professor Laufenburger, insis-
tem detalhadamente nos aspectﬂs psicologicos dos meios e processos
de financiamento e do pré-financiamento publicos.(1)

Lembram que a confianga do Estado, ou melhor, a con-
fianga no seu Govprnﬂ e instituigies n&» pode deixar de impressio-
nar os crédores possiveis ou provaveis ¢ ditar as normas da forma
como se conduzirZo perante a emissHo dos empréstimos.

Nos vimos, como em 1928-31, se restaurou a confianga
perdida, se saneou o credito e pela reorganizacgdoc e austeridade se
adquiriu nova e geralmente insuspeitada margem de credito.

Istes fenomenos jogam, estimulam ¢ empucham abrangendo
ate o dominio moral da colectividade. Sua analise revela-se delica

(1) Vidé Théorie économique et psychologique des finances publi-
ques, tomo I, Paris, 1956, pg. 180 ¢ seg.
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da e incumbe aos governantes, antes de se abalangarem a poclitica de
credlto e a um endividamento, fazer pelc Estado um exame de cons—
ciéncia aos meios ¢ formas por que haveria de desonerar-se, quando
isso lhe fosse requerido.

§ 182, —— 0 ensinamento histirico da conversfio de 1852

SZc do geral conhecimento os factos e a mecanica npera-
da pela conversfic de 1852,

Dominavam-na certos factorcs antecedentes -~ o peso dos
o . ~ . * . .
encargos da divida, t&» incomportavel que absorvia 2/3 da receita
geral; e a eminente necessidade do Governo de recolher os meios pre
cisos para despertar o pais dc scu torpor legendario e promover o
fomento da sua riqueza.

. . ¢
Parecia assim a quadratura do circulo.

Com nZo desmentida coragem mas também sem grandes preo-
cupagies de justige e até de fideclidade se converteu a divida.

Tal operac¢doc consistiu fundamentalmente:

a) ~ em reduzir os Jurosj; os guais vieram ainda a ser castigados
com o imposto de rendimento de 30%, an>s € anos mais tarde, em
1892;

b) - em unificar os tipos num consolidado de 3% gque era, para o tem

po, juro baixo, insuficiente mas isento de¢ descontos ¢ tribu—
tos, portante, Jjuro certo;

c) -~ em alargar o ambito da nperacgfo de mancira a apresenta-la como
demonstragf@o dec firmeza e delinea-la assim capaz de restaurar
a confianga perdida das finangas portuguesas.

Fez—-se esta operacgfo scvera e de onvergadura, quase a
beira do abismo e depois de fechadas todas as portas e sem outra
saida. Os titulos sofreram naturalmente quedas verticais nas cota-
¢O0es, que as taxas praticadas no mercado explicavam por inteiro.

Ent3o como hoje as criticas de Fuschini pareceram deslo
cadas porque ha uma grande diferenga entre as operacgSes ideadas
tranquilamente em gabinetcs e as que a pressfo de circunstancias de
sastrosas forgadamente impJem.
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Conhecidas as premissas de facto, o encadeamento logico
dos factores historicos, » clima do fomento e a desconfianga que de
sabonava o IEstado liberal, podem permitir-se algumas observagfes
que confirmarfo a matéria deste ensaio:

19. Reduzindo os juros, desfalcando os juros, prlﬂelro
pela conversdo e depois pelo imposto de rendimento, o empréstimo ve
~se assimilado a tributacfo. Os campos e os intuitos snciais deixam
de extremar-se e também n#o se destacam completamente os contribuin
tes dos tomadores da divida.

Os encargos da geracdo seguinte s8o trazidos per forma
agravada para as contas da geracf@o ent8o prosente, a do meado do se
. -’ .
culo, isto e, para cima dos juristas desfalczdos.

22, A solvabilidade do Estado continuava problematica, a
despeito do sanecamento empreendido ¢ da adiciocnal capacidade de re-
curso ao credito.

32, A divida mostrou dispor de limites n#o muito folga~

dcs e ja parecia hlpcrtroflada quando se encontrava assas distancia
da das fronteiras que os tedricos hoje lhe assinalam. (1)

§ 199, —- Limites de maior precisfo

Apesar de optimista rc lqtlvawbnte a potencia e efeitos
dos fundos publicos, advogando a imponeéncia do seu recurso com a
enumerac¢io de vantagens de varia ordem, Isaac Pinto reconhecia que
havia limitag@es e » endividamento do Istado; nfo era uma cadeia
sem fim.

~ £ .
E recomendava — n3c se deve acumular tanta divida que o
Reino fique embaragado; isso scria perigoso.

Figurava duas limitagBes:

12, - N&8o se devem levantar impostos por forma cxcessi-
va e esgotar os recursos nacionais, no pagamento de Jjuros;

28, - 4 massa dns papéis circulantes deve manter uma
certa proporg¢do com as espécies corrcntes ~ cm regra 3 para 1l.

(1) viae Marnoco e Sousa, Tratado, vol. I, pg. 353 e seg.

Fuschini - Memorias II, pg. 190 e seg.
Jardlm - Principios de finangas; pg. 355 e seg.
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Porém a experiencia inglesa autorizava que se fosse
mais longe.

Acrescentava as variag@es exageradas das cotagfes esta

vam ensinando que havia méximos inultrapassaveis.

Nos escriteres actuais deois limites precisos se encon—

tram focados e servem de base a calculos e estimativas do rendimen

to nacional,
Examinemos cada um de per si:

192, - 18 meses de rendimento nacional s&s um limite
preciso a opor ao crescimento da divida nacionala(l)

Se calcularmos grosseiramente que c¢s 51.484.000 contos
avaliados em 1956 do produto nacional bruto, aos pregos correntes,
correspondem a 38,600,000 de¢ contos de rendimento nacional liquido
- a divida poderia crescer até 58.000.000 de contos

Se considerarmos que ela se encontra a volta de 135555
milh8es de contos efectivos, podemos esgperar quc haveria a levan-
tar e a despender por parte do Estado, nos anos proximes, qualquer
coisa como 44.445.000 - quantia enorme e absurda para as nossas
posses actuais - como pcde ver-se pela circulagfo das espécies, de
positos de toda a ordem, potencial de crédito dos bancos e capaci-
dade de compra das classes possuidoras.,

Mesmo juntando—lhe o aforro ocioso que se calcula, cor
rentemente, como 1/3 dos depdsitos em liquidez de caixa e escalo-
nando a colocag8o por 10 anos no mercado dos capitais.

22, - Tconomistas de além-Atlantico pressupBem que a
¢ . . ¥ 7 . .
divida poderia elevar-se, sem perigo, ate atingir o dobro do produ
to nacional.

Hansen, que fala em limites de prudencia, admitiu que
a divide publica possa atingir o dobro do rendimento nacional, sem
perigo.(2)

Admitamos com seguranga que o rendimento liguido do

pais ande apenas por 35. OOO 000 de contos: a nossa divida poderia
crescer, sem receio, ate a ordem de 70.000.000.

(1) ¢f. H. Laufenburger, Théorie economique et psychologique des
finances publiques, Paris, 1956, pg. 267 ¢ scg.

(2) Harold G. Moulton, Ob. cit. pg. 92.
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Chegada a esta altura - segundo o raciocinio da nova es
cola - a expansB&0 econdmica amortizaria a divida e encarregar-se-ia
de reequilibrar as finangas, cujo déficit teria resultado dos enor-
mes dispendios realizados.

Assim, acs 13.551.877 milhares de contos da nossa divi-
da efectiva, computada em 31 de Dezembro de 1956, poderiam acrescen
tar-se 56.500.000 contos,; pouco mais ou menos,

Estes 70 milhBes a taxa média de 3,17% (e seria necessa
rio manobrar com taxas mais elevadas) levariam o Orgamento Geral do

Estado para alturas insuspeitadas e absurdas - sb em juro, o0s encar

gos anuais subiriam a 2.219.000.

Aguela grande importéncia9 alias correspondente ao pro-
duto bruto nacicnal dum ano, nZo poderia ser levantada. Ela n3o
existe entesourada cu disponivel, nem seria de mobilizar sem o re-
curso a meios de pagamento formidaveis, impondo desvios espantosos
na economia do consumo ¢ no investimento originario e provocando
uma alta astrondmica de pregos, dada a insuficiéncia da moeda, pe-
rante os movimentos do sector publico que a desviavam. N#o haveria
técnica, planos, equipamento, organizacfo de negdcios que lhe cor-
respondessem imediatamente.

Mesmo repartida por alguns anos, esta politica seria im

prudente e artificiosa.

Escalonada por uma déoada, o Orgamento, sem contar com
0 servigo de Juros, veria as suas despesas ampliadas quase para ©
dobro mas os tedricos exigiriam mais despesa ainda perante esta en-
trada formidével de rcceita.

Y/
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