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BOLETIM DA JJIR8CÇÃO-GJ~HAL DO TRIBLFJAL Il}-;J CONTAS 

O 'rrai té de:; la circulation et du crédi t , ..• -oar l 1 auteur 
... --· ~---.... ,. . _ __ - · ·· - ~ • ,# . -- -~ .-- ····----~---- ·- ·-~- • - - - -- -- - - . _..., __ -- •• .... - - -~-- ____ __ _ ..._ _____ _ _ 

de l'"Essai sur le luxe" et de la "Lettrc sur le jeu descartes " 
_cci?.ii~~~:~~~:~~féY,~ A }~_ li~? -~-cii-Çiü --a.~- -1\;s-t ·e·:r cia!r; k: ·iii~ · .. íie.i "ci8" Y7Yf~ -· 
In - 8º., XVI- 375 PC· tem na Bibl io teca F. de Paris a cota- R. 
46.712 e é de grande raridade . 

Não existe qualquer obra deste autor nem na Biblioteca 
J oanina , nem na de S . Pe dro? neG nos Heservados da Univers i dade de 
Coimbra. 

Não se encontrou na Bi blioteca ~ac ional de Lisboa, nem on 
de se procurou mai s. 

Esta obra é d.o judeu português e banque iro? Isaac Pin to, 
e conté~, h~-de ve?-se, matéria tão subtil como avançada, nas 
idéias e no temp o 9 sobre a circulação da riqueza e o crÉ:di to pÚbli 
co. Fo i de sempre uma rara espéc i e e, só por grande deferência do 
Professor I.t!.oses Amzalak, puclemos consultar c E:> eu preci oso exemplar 
do Trait é e ass i m el aborar este neaueno ensaio. 

--- - ~- ~ ~ --···- .. .J,; ...... 

Dos pouco ::.: livros da nossa li tE:ratura econÓmica , embor a 
redi g i do em lÍngua cs tre.nha, este é quase singularc.nente co nhe cido 
e c i te.do. 

O professor c:Le econorráa da UniversidaéLe de Harvard, Sey­
mour E . Harris, menciona al guns excertos do Traité, sublinha as 
propos i ções cap i tai s d.a sua doutr i na, a l go o.pti-mista e f~-lo num 
esplêndido livro de t Gx to - National Debit and the New Economics, 
Nova York , 1947, pg. 57, 58,--s-9 ___ (; ·_5·2-· no·t-~. -·-- - · --- . .... --"--·- ·· ·--- --- ---· ··-

O doutor M. Itasoin, da Universidade de Liege 9 na _'r_h_eo~i~­

_§_ç_op._o:-1A_g__u_o __ _d;e_s .f . .i.~§L.!l.C."'.s. _ _py,b~ ig_u_~-~' r eflGcte também as afirmações 
de Pinto que dGfendia os e~prsstimos pÚblicos~ contr a a vaga crí­
tica c a desconfiança r e inantes n a sua &poca. 

El e consider ava-os in s trumentos geradores de rique za na­
cional o o s seus contemporâneos atribuí am car~ctor par adoxal a 
uma tese d.e tal envergadura, para a qual não estavam preparados, 
no campo das idéias financ 0iras nem da filosofi a vulgar. 
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BOLETIM DA DIREC ÇÃO- GERAL DO TRIBUNAL DE CONTAS 

O n::eu mal ogrado professor Marnoco e Sousa ( l ) chamava-lhe 
porém holandês - qualificat ivo que Pi nto nunca r ecl amou , antes pe­
lo s l aços de famÍlia , posição na comuni dade respectiva e até i nde­
pendência , contràriamente se esforçasse para que fosse tido como 
português - e r epelia 5 no seu Tr a tado, de Coi mbra , 1916, a tese do 
banqueiro português de que O,Tal or dos títul os se adi ciona às riqu~ 
zas preexi stent es. Refutava 1\íarnoco que o milhão obt i do pelo Es tado 
não acr es cia à riqueza nacional. 

Porém Pi nto teve o m6rito n a sua época de compreender o 
teorizar a dÍvida pÚbl i ca, de descor tinar o probl e~a da conver são 
do entesouramento ;::: das res ervas 0m i nv-estimento e a v oloci clade i m­
pelida ao ci rcuito mone t ário- social por este ins trumento financeiro 
de r e ceita. 

Vi u qu e a d:i vida pÚblica de tinha e dava utilidade a meios 
desaprove:i t ados e obscuros, trazendo- os para um circuito ma i s aet i ­
vo 9 logrando desta mano i ra uma. nova ampl iaçê:o da r i queza n acional 
em bons s s ervi ços . 

( l ) Marnoco e Sousa , Tr a tado da s ci en cia dc:.s finanças , Coimbra, 
1 9 16~ 

I 
I 
I , _____________ _ 

7 
___ ____________ j 



:BOLETUT DA DI RECÇÃO-GERAL DO TRIBUNAL DE CO~·TTAS . 

l~~os_E?_~)~~-n_§_?._~.?:_t __ A~_z_a}_a.t_ - Do es tu do e da evolu ção das doutr i nas eco 
n6micas em Portugal , Lisboa~ 19 28~ pg . 9~ 
e segs o 

- O economi sta Isaac Pinto~ nota b i bliográ­
f ica - Li s boa, 1922 . 

:Mf!Jl..~~--dp_~--~-~m-~_t?-1~~- - Os j udeus portugu e ses em Amsterdam~ Co imbra ~ 
1911. 

. .J.~ .... Lu_c;_i _9 __ .§.:e_ . .A?J.8..'?"_e_~<?. - Hüt6r i a do s cristãos nov os :por t ugueses -
Lisboa - pg. 378 . 

M?.-.ER-.?~C_<? ____ e_ .. ~<?.u_~.?. ~ Trat a do da Sc i c:mcia das F i nanças, Coimbra, 1916 o 

~l~.n~.e.LJ.2-_~ti_J.J~ ]J_l:l..0.e~. - DÍ vida pÚbl i c a e rendi monto nac ional ~ Lis­
boa~ 1 956 . 

_:I:_~oc~}l.C i 9._- Dic i onário b i bliográfj_co português) Lisboa , tomo I I I , 
pgo 233 o 

_S_§).Xl!l.?.E.F __ p_o __ .~ai.~.i-~ ~ The n a t i on a l d e bi t and the new economics - no 
va York, 1 947 , pg . 52, 5 7 ~ 59 · 

.~L~'ll.J?_i_~e_]~~-?.?.~n. - Theorie économi q_ ue des finances publiques - :Bruxe 
las, pg . 353 . 

1t<?D-1'L La~r?.IJ:bU-:!_8:2_::ç_'_ - :B'inances publiques et affai r e s pr i vês - Par i s, 
1 943. 

Ur?22-..~~K • ....B_i_c!cs - Haci enda publ ica - r,Iadrid , 1950 -· pgso 356 e seg. 

Al v i n H. Hans e n ----- ---- --- '~ - ····-· -·--· ,. __ Poli t i ca fi s ca l y c i cl o oconomi co - 1:-:éxico, 1945, 
pgs. 153 e s eg . 

EmgJ_an~~}-~_!for_~_e_l._lJ. - Compendi o d i sc i enza dell e f i nanze - Padua , 
1952, :pgs. 30 5 o seg . 

_C . _ _9..:_1_l._l1EEJes_ - Pr obl ems in publ i c ut i l i ty and managemont - l'Tew 
York, 1938 . 

H~_E_o];-ª...Q ~. _IvioylJo~ -· La nueva conc epci on de l a divi da publica - Ma-­
drid~ 194 7. 

Henr i :Bar toli -- ~----...-- .. .... ._.. ~-... - ... -~-...... Le f i nancemment de la repr i se o 

- Le f i nancement des d6penses publ iques e t l a li­
quidat i on des dépenses de gu e rr e - Par is , l 9 45o 

1::?.-.<?.~.en_)~?.-E..=E:X - Opinions social e s o t poli t i ques ele :Sal zac - Par is , 
19 41 • 

.9_'?~ t a G~rp_e_f?._ -· Co l ecção C::.o le i s da C.Í vida pÚ.bli ca portuguesa - Lis­
boa 5 i883 . 



BOLETIM DA DIRECÇÃO-GERAL DO TRIBUNAL DE CONTAS --------: 

l~-~-~--_A~!,_§-__~:.2._ . .Q_;::._~"'l1!.2. - Arólices pequenas e papel moeda - Lisboa, 
1947 o 

.Qo_:r.?.P_e,_l ___ C,??_~y_Ej._r_o_ I..J_9l~~~-A~ .. _9_li v~:j.-~_§: -· A evolução da d.i vida pÚblica 
nos Últimos c em anos e o conv~nio de 1902 -
Lisboa. 

11 

9 



BOL.i:'/ J:liM DA DIRECÇÃO- G:r:;.RAL DO TRI BillJAL DE CONTAS 

Focando a vicJ_a e conÓmi ca~ cxami na.nclo todo o movimento so 
cial dest e ângulo , esse su{:;es ti vo c cul ti ss i mo escritor ~ da gera­
ção ds n osso s avós , q_uo f o i :Jlive i ra :r.~ar tins, considerava a mobili 
dade constante um prin cipio da ~esma vida . 

"" acresce ntava ~ na pro dução o t omem vai transformar os 
bons mas na circul ação vai trasl adar. 

Esta mo bilidade constant e, este s ovim cnto de traslação 
sem descanso dav a·· se ontrc in s ti tuiç0cs, praças, r::; sorvas e cofres, 
apar e cia do tado do C11 aior ou monor rapidez c não l he f altava até 
subtil eza. (l) 

I sto não e r a novi ~ado. 

Um judeu portu guês} o b a nquei:ro I saac Pinto ~ escrevendo 
em 1771 , -· muito antes~ o Tra i té dG l a c i rcula tion et du cr é dit, , ~ - -·~----·· · ·. · ' ~ -~~----- ·-- · .. · ~ -·-~ ·--;.· ·· ··. · ~ · ·- · .. · - -----~·--- ---· 

foi ur'la espec i o dE: adivinho das subtil f~sas o ate dos eni gmas da 
circulação qu e conssgui u p:::motrar, na hos tili dade e i gnorância dos 
escritores do seu t empo e viu-os~ como Olivoir a J:Tartins, antes de 
mais um princ i p io de vi da o de tras l ação, do lad o da col e ctivida de, 
quer nas ro,;r as que o ori entam e dominam , que r nos suportos es tru-­
turais por onde f l ui e vai distribui da , quer nos Gfe i tos econÓmi·­
cos e sociais que a a com:_1an.ham, tan.to a pequona como a longa dis­
tância. 

I saac Pinto antes de h om em da finança foi u m economista , 
por ass i m di zer espe culativo e, cOElO tal , vc,remos que ante cipou e 
pre viu t eorias e modelos econÓmicos quo se podem di zer orig inais, 
a inda em nossos di as, e com as quais agora tantos estamo s na vord_9: 
de preo cupados e espo c tantos , 

( l) Olive i ra Eartins -- O r egi me das riqu e2.as, Lisboa , 1883 
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BOLETIM DA DI:rt.ECÇAO- G:8RAL DO TRI:BUNAL DE Co:tJTAS 

'ial vez não ti vos se visto a juridicielad~) da reparti çã.o ~ o 
justo e o injusto elo cr8di to , ma:3 ,_ls frü m'l anal i s ta penetrantG 
da vida do s neg6cios o das raz5es profundas das suas tend~ncias . 

I'Jão tin}la que ser tambem hoc8Jn de lois. 

Viu a circulação c o cr6elito, p~ netrou e decifrou alguns 
~os seus segredos. Punha as hip6teses e raciocfnios no modelo ge­
ral duma col ect ividade progress iva --·- e 9 ;3 Ó a titulo ele exemplo, se 
r eferia à lração ingl esa~ à lTação holandesa ou à Congregação israo­
li ta portuguesa ê.e Amsterél.ão 9 à que.l consta ter prestado serviços. 

Judeu, :; conomista, banqucdro, instrufcio S~J cri tor p0lo 
gos to ele ser aceite do p~bli co ilustrado e pelo apuro da arte de 
r edacção 9 ese;revcndo em portu guês (.:; francês 9 foi prest imoso mas à:Q 
sintoressado 9 o que t orna campl oxiva o oxub orantc a sua estranha 
rcr sonalidadc. 

A sua obra principal 
mos. 

1~scri to cm francÊ:s 9 apar e ceu om 1771 cor:YJ se d isse , viu­
-se traduzido um inc l ês e a l emão/ foi lido , a'J é'J.UO se sabe, po r v§ 
rias geraçõos o 8. inc1a s e consul ta.rá ho j e co rn L1toresse rara alem 
das decifrações o adivinhas ·:3.o c::;critor , avanç;ado sobre. os concei-· 
t os do seu tempo. 

O ctic ionário ele Coc~uclin apodava o ~l'r_él;_~J-~ do misto de Pil; 
:radoxos o de idéias sãs G ongenhos é~ S · ··- c uta vi sÊ[o e ra natural, r1_22; 

ma 6poca cm que a análise especulativa do cr&dito p~blico come çara 
apenas. 

Sur:preondontor.!onte 9 os concc::i tos quo I~laac Pinto enge~ 
nhou e que parcc oram sofisticas vão encontrar-- se, corr:.o v c r0:mos 
adianto, cc'C' as corruntr:.s novas do Ilc~n sar..1onto actual. 

2obr o a atitude intel ectual do escritor conv6m tamb&m,de 
entrada, 2m i::> atÉria d.cli caclfssima como e sta, deixar aqui à_uas ou 
tr~s observaçõ e s . 

Charles nist considerou primacial ver os .mecanismos da 
circulação o elo crédito sem:pro acompan~ad.os elos crlovimcntos regista 
dos na vida prática, é certo que para subir daqui à construção t e:Q 
rica. 

' A ( 

D nem i s to chega, pois, ?ara a l em da me c a nica jur1dica o 
da prática usual dos neg6cios 9 ainda exis t em as hipote s es prová­
veis o produtivas, os movirnentos voltados :tcl ara o futuro, a longa 
sério de efeitos, as alteraçôo s de obrigaçôcs G rGsponsabilidades 
pela ordem dG zcraç5cs , 

ll 



BOLETIM DA DIRECÇÃO--GERAL DO TRIBUNAL DE CONTAS 

Faltam aos me canismos práticos e às obse rvações diárias 
as análises ; falta a compreensão el evada dos fenómenos surpreendi­
dos; faltam as vistas para a frente~ faltam as h i pÓteses inovado­
ras e assim a equi paração das hipÓteses 0 dec i sões com as realida­
des que sómente se tornarão tangive i s nos anos prÓximos e futuros. 

Pouco mais além se po derá marchar através do estudo ins­
titucional, dos or ganismos e criações juridicas que relacionam e 
movi mentam ou facilitam as relações e as trocas. 

Porque não chega t ambém . 

Há ainda os comportamentos i mprevistos ou diversos, as 
' crises que r eageE! a margem ou se processam em sentidos inesperados 

e antagÓnicos. 

Mais por longe andaria o sagacismo judeu , banqueiro, Isa 
ac Pinto ao procl amar como intui to ela sua "memÓria" examinar até -
onde os fundos pÚblicos am~entavam a circulação e desenvolviam o 
crédito pÚblico. 

Balançava assim teàricamente --· o a favor o o contra da 
instituição em relaç;ão ao Es tado 3 quer i a examina:r não só o uso mas 
também os abusos, para al ém daque l e comérció conhecido que so fa­
ria em torno das cotaçõe s e dos t ítulos. 

Ele mesmo o diz(l)que vai estudar os principias, a natu­
reza, a essência e os efeitos dns emprést imos pÚ.blicos 7 uma vez 1 e 
vantados e empregados, capazmente. Im vez de empobrecerem~ como se 
julgava nesse t empo , os mesmos empréstimos enriqueciam, duplicavam 
a bem dizer o numerário pcrque aumentavam a sua potência. 

Os impostos na sua maioria) pelo efeito~voltavam ao meio 
donda haviam sai.do. 

E a atitudo divinatÓria do escritor estava também neste 
pequeno lampe jo' "Os fundos pÚblicos r:Jão uma alquimia real mas não 
se deve rebentar o crisol. Tu do tom limi tos •• o 

11
o 

El e prÓprio acentuava a sua posição de descobridor sub­
til, homem com chave dos segredos da riqueza, que via, à sua vol­
ta, a circulação econÓmica acr es centar e exceder em muito a circu­
lação .monetár ia . 

(l) CL pg. 51 9 69 e 76 
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BOLETIM :DA :DIRECÇÃO-GERAL :DO TRI BUNAL :DE COUTAS 

Mas assinal ava já limit es- não exagerava~ não espe culava 
a~enas pelo prurido de escritor 1 não se mos trava cabalistico pois 
que 11 jamais a e speculação e as conjecturas ser i am capazes de des­
truir os factos ostensivos ou uma prática evi dGnte . 11 

Não obstanto ia longe, para al ém da c irculação e do crédi 
to e dos seus Emigmas 1 comprazia- se em anal is ar orig inalment e 1 pene 
trantemente 1 o comércio , o jogo dos t itul as, as flutuaçõ e s da bol s~ 
e o s movi men t os d.a banca, uns e outros via com cl ar 8za 1 por vezes 
sob forma retÓrica mas sem por i sso de i xar d.e os fixar para os 
transmitir. 

Port anto Isaac Pinto? a seu modo e na su a época , suplan­
tando os cont emporâneos viu, para a l5m da circul ação e do crédito , 
d.o movimento de trasl ação? a potên cia da sua mo câ.n i ca? antecipou 
conceitos e no ções, aventou hi pÓtes0s a i nda não for mul a das, fe z- se 
éco de teorias e i dé ias que apresentam ho j e surpreendente na.turali· · 
dade . 

Isto ate sta que os seus contemporâneos e des cendente s pe~ 
maneceram surdos à sua mensagem intelectualJ não o acompanharam nos 
arcanos mis t erio sos p0r onde caminhou com a lucc:rna de Minerva na 
mão e que, depois de l e, quase todos cons i deravam a divida pÚblica 
como um encargo do contr ibuint e, um caminho para a ruina 1 além da 
sua compreensivel neces si c1acle e duma res:ponsabili clade menos justa 
para as geraçõ es. Per maneci a-se no obscurantismo. 

Pinto era opt i mi sta, não t emia a divi da mosmo quando fos­
se importante, pensav a que o seu cres0i mont o era factor progressivo 
porque podia assim ser nel a alimentada uma polÍtica de ampliação e 
melhoria. 

Eis o que vamos v er no detal he pre ciso. 

Que as i dé i as de Pinto afrontavam os preconceitos e teo­
rias politicas da época Ó o que pode demonstrar -se por vários meios. 

O "_!_esi_a!l1.~_:D:t_(l __ ,E_o]) _!_i_cq_" do fami gerado D. Luis da Cunha, o 
descobridor de Pombal , provavol nc.e n te foi redigido em 1745 - precis~ 

mente 26 anos antes de vir a lume o _?'r~_:Lté. e 15 anos mai s ce do, ao 
que parece, del e t e r sido concebi do e escrito. 

--------------------··· 13 



BOLETIM DA DIRECÇÃo-GERAL DO TRIBillJAL DE CONTAS 

Homem d.e e stado de mÚltiplas facetas 1 viajado 1 europeu, 
memorialista, negociador prostante 0 hábil , exemplo também de saga­
cidade, polÍtico e autoridade indiscutível, a sua cultura levava D. 
Luís da Cunha para a t radição romani s ta dum real erário e não o dei 
xava afrouxar no zelo de disciplinar e sermonear teologicamente o 
poder régio que queria ~ como t odos os e d.ucadores de prÍncipes, li­
berto de usuras e usurarios. 

Em contrário das concepçõe s do endividamento nacional, da 
permanência do r e curso do cré dito pÚblico e do realizações extraor­
dinárias por meios ~o excepção 7 no Testamento PolÍtico r e comenda se 

~ --------,--·····-·--·····. ···- ·-····--·- ·- - --riedade e prudencia na contracção de d1vidas r eais, excepção no re-
curso aos crédor e s ~ para s e conservar o Te souro isento e liberto. 

D. Luis Ó contra o cndi vi damento 1 om nome do rigor e s eg_12: 
rança da administração e das cautelas e r eservas na manipulação dos 
dinheiros pÚblicos , par a que o prÍnc ipe possa viver s em apoquenta­
ções nem dores de ca beça, par a crue se j a livre, no s eu r eal arbi trio . 

~ melhor qu e o l e itor o oi ça, a dosp Gito do t exto ser em 
demasia conhecido ~ 

"A quar t a obrigação dos pais de fami.lia, é de não t er a 
sua casa endividada , por que ningu6m é ri co s onão enquanto não deve, 
o que se não pode 8Vi tar 9 t o<l as a s veze s qu r::: a despe s a exc e de a re­
ceita; e as:3im t o ela a t: conomia é justa e ne ce s s ária. O SE> nhor rte i 
D. João IV, não só a pr a ticava com a Sua Real Pe s soa ~ ma s qu eria 
que os s eus cria do s a tivos s em 3 do t a l sor t e que vendo um dia meu 
pai, que tinha a honra de ser Seu Trinchant e EÓr~ com um port e iro 
guarnecido com uma r en dilha de pr a ta l he di sse ~ Vindos muito bizar­
ro, meu D. AntÓnio mas nunca fui t ~o ri co quo pu de sse ter outra se­
melhante; e assim c::ra, porque s empre s e vestia de e s tamenha 1 e por 
_dar um notável exeeplo do economia, quando repartia ontre os seus 
criados os coe lho s 1 qu e matava na tap a da~ queria qu e os seus 1~·-

caios lhos l evas sem para Casa 7 di zen do que s s de s se es ta comissão, 
ou ao amigo , ou a qu al qu er outro , l he daria dois tostõ es ~ que era o 
mesmo que os compras sem na :rt i beira ".(l) 

D. Luís da Cunha campeava pelo nivelamento das despesas 
pela receita exis t ent e~ preconizava equiliorio me dido mesmo à custa 
de economias, abatimento do luxo e r e legação de liberali dades, embo 
ra a munificência régia e as generosidades reais cons tassem de pa­
drões histÓricos e fossem alça das a princÍpios de governo. 

Rei nar a D. João V qu e gastara com exuberância e nem sem­
pre apontara as despesas p el a r e ce ita . 

(l) Cf. ob. citª. no t exto, pg . 56 
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D. Luis da Cunha verberava o endivi damento e o desequili­
brio da despesa com a receita, como m0rali sta e não como financeiro ; 
recomendava parcimonia ao seu famoso afiP1ado pc-li tico mas ignorava 
as determinantes e os efeitos benéficos do recurso ao cr édito, sobr~ 
tudo as suas vantagens construtivas quo excedem em D'uito as possibi­
lidades técnicas como receita abastecedora~ 

, 
Comecemos :pGl a Ingl aterra,. par a ve r como corriam na epoca 

os ventos financeiros à roda do judeu português. 

Quando Pinto e screve na Holanda? a InL:;laterra lu tava com 
falta de meios para obviar às guerras sucos s i vas em que andava emp_~ 
nhada fÓra de casa , no Continente europeu. 

O crédito pÚblico apresontava- se como o recurso f atal ? c2 
rolário das necessi dadf;s da governação e l evantava sobre tudo probl_s:_ 
mas de autoridade e de responsabilid.ade, sem qual quer preocupação 
de ordem econÓmica ou poli tica. 

Mas so bre e s t e s aspectos de legitimi dade e de t~cnica fi­
nanceira havia porém já largas dÚvidas e não r oucas perplexicades. 

, Nesse tempo? merc& duma evolução politica e repr E- sentati­
va assas conhecida? o que serviu durante lustro s de paà~ão aos Es ta 
dos continentais, na vel ha Inglaterra, - separam·- se as Finanças PÚ= 
blicas do Erário Régio 9 a ordem geral das finanças do reino do te­
souro particular do seu senhor. 

P0lo novo sistema, a sanção parlamentar i mp lantada.: na In­
glaterra torna-se indispensável para se contrair divida pÚblica? 
pois quem fica obrigado par a com. os crédores é a ~\Ta ç ã.o 5 e não o I'e:i, 
ou melhor, a Representação Nacional por aquela deixando da ser o 
rei, por esta Última . 

A garantia da da a estes crédores está na organização dum 
sistema fis cal apropriado , numa doutrina de soberania do i mposto 

, ~ ; 

que, alem da certeza o segurança da dlvida, garantam tambem o paga-
mento de juros e a regularidade das amortizações, num servi ço apro­
priado. 

l 
Claro que crédito pÚbl ico, sou r ecurso, autorizações e 

responsabilidades, l ovantam casos delicados e o emprego dos meios 
assim recolhidos está jurÍdica e pollticamente subordinado, sujeito 

I ______ J 
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a consignação fi xada c a cautel as e prudênc ias tomadas c omo normas 
indiscutivei s. 

As discus sões parl amcntaros, a libe rda de com ~ue a critica 
escreve, a fi scali zação ; oral impôem como consequ~ncia ~ divida não 
s6 a no ção de encar go s eral e car~cter obr i gat6ri o mas aplicaç~ es de 
rigor e de utilidade como certe za pr~via , 

Como as campanhas ing l esas n e. Europa acrescentam as neces­
sidades das finanç as b~ii~ae; a Ing l aterra r e corre então aos ban~uei 
r o s ho landeses - e é es t e r) f ac to ma i s prÓximo ~ue a guça os conhe ci:­
mentos da especialidade , a s diccuso~es ccon6micas e as l ucubraç5es 
agudas de Pinto . 

Não foi portan t e f~cil, bater a porta de cr~dores continen 
tais, priQeiro pe l a ~nvi dade, depo i s, p or tav e r ja c ~ncorrÔnc i a no 
mercado dos capita is ··· o ~3anco do l:~glaterra, " Banco da Irl anda, a 
Companhia das Índias Or i en tai s disputavam o au:: ilio e boa vontade 
dos crédores nacionais '~ c stran :~ c i ros; ::; p :-:r fim po:c·que t emiam as de 
fecções OU prndigali d.at_CS da ,s-r•vornaçf:í.:) 5 EU) ze i t o do s t cmpas , 

Er a por i ss~ prGc i so dar garantias , al 6m do empenhamento 
formal do pa i s atr avC. s d_::ts i m:' ti tui çõc s, tanto ordin~rias ~ como ex­
traordin~rias 5 e até, cont r a a t cc ria vi g <.:nt E:- do pode r p oliti co i n-( l ) 
condicionado, c0nsignn:r- l te por f i m o rontiTentn do cert os impostos~ 

Ass i m? as cxi gÊ;n ci as dn c:rÓdi to "Sten t am f r;:rça p r) lÍ tica 
i gual as revoluç:S e s e: a. crise ç_ ... ) 1~s t ado crn-:-1eç a p e l as sua s necess i da­
des i nsat i sfeit as . 

Este clima ingl ês r cv<.:; la avanço o n0vidade mas d.c; i xa o 
grande pai s d.e a l ém Fancha, onde; es tava . 

Por volta d0 1760 ~ o ambiente ma Franç a é di verso G r e v8 la 
pc0l o r:.1enos atrazo evolutivo de-; i nst i tuto, cm face~ d.o di rei to novo. 

O antig o r 0::ime ~ ant es da B.ç; v::-.l ução, c onh e cEm todos os pa-· 
drões de di ss i pação o desr egramen t o -~ u:-,;a a.rist.Jcrac i a delirante não 
vi a fugir ;) terreno debai x o dos pÓs nem c :mtava as suas h :: ras de pe~ 
di ção. 

~ma c3rt o fausto s i ssima, descomunal , concentrando ~ s bens 
e ac d.espesas pÚbli cas cruase totais~ ávida eLe faust o e ck luxo con­
trapunha, senão evidenc; i ava 9 ~ degr a dação e conÓmica 8 à mi séria ge­
ral. 

( l) Vidé GaGton J ezo, Cours élémenta i re 5 Paris 19 31 9 pg . 204 
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Raramente os reis e mini r.: tros S8 mostraram prudentes, me­
nos ainda os seus vali dos foram cautel 0s o s o avü;ad0s. 

As desint E:: graç~es c, bancarr . tas cb DrÓ.rio real, o recurso 
aos agiotas e financ e iro s , sob a a lta :pressão dos pa.gam.entos i media­
tos, contava-se pe l os cle cbs. J_, evantava-s o 0 q uo pedia ser pelas ci­
fras e raramente S8 e s perava p ags,r c q_uEJ s e l ançava a fardo da maio­
ria, 

Reinavam por i sso, p::na além das desordens iniciais, os ex 
pedientes, os repÚdios, :;s arbitrios de improvisadores p olÍticos qu~ 
não eram ho;ncns pÚblicos do ta dos elo concopç õos g erais construtivas. 

Cal bert mi mo soava ·::J s crÓ dor os c r.m os epi to tos de fa cc i o sos, 
quando estes reclamavam juros d.o capital, 

A histÓria de Law, suas traficâncias, altas especulações e 
~ subir do pano po. r a o :rr i ;nc iro ac t o da tr agicomédia d') pe.pel moeda, 
e demasiado conhecida c0::':!o r:'J seu t eatro , 

Necker tinha é.Ügumas i o.é i as sãs mas pr a ticava 0s rom0dios 
tão desacautelado das medic i na s co~o os outros oue n ant oc e deram. En 
genhoso, na sua politi ca considerava o e!':lpré sti~o um ewcanismo ilill'J 
tado que não tivesse .::;utras fr onteiras senão a bo l s a do s créà.ores 
passiveis. Levantou c crÓdi to da F'rança ~.n e. s apli cou dotestàvEümente~ 
sem vantagens práticas , os me i os assim obtido s. 

Portanto o r e curso a o crédito pÚblico que cm Ingl aterra 
era um fenómeno de €,"U.erra, vi eo- SG n a Fr ança como o ins trumento fatal 
do fausto, das dissipaçõe s, elos ap0rtos, das l oucuras dum regi co qu 8 
ia baquear, depois de e ondonar--s e por suas mãos. 

Os compromis s0 s t omavam-se a t orto e a dire ito, sem olhar 
o futuro e talvez sen: so pensar em pagá-l os~ po i s c,uc:: o serviço de 
juros não se organizava adequadamen te G talvez n ã o o pudesse sor.(l) 

Em Portugal? 

Entre nós de l ong a da t a as fi::1.anças ponin sul ar es são domi~ 
nadas por um pensamen to tGol ()gico-moral 5 adver sár io elas combinações 
do empré:stimo e dos juros, da prática da tro ca difsrida e da panorâ.-­
mica dos encargos a distribuir p ol as 1s-oraçõ e: s. 

Não escrevem entre n ó s sobre a matéria os ban~uoiros, nem 
os financistas, nem os judeus . L s crovem os teÓl ogos, o s can~nistas 
ou, então, já em poriodo avançado, o s .?.(b_itF.J.?.:taB_, ~ue s ão um misto 

---- -----------· 
(l) Vidé- G , Jeze , ob , c ita da, pg . 208 
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' do reformadores e de i 1:1pos t é:l:rGs qu o, s o a c r o dul idade d·':' S gov ernan-
t es e a simpl esa das al tas cl a s ~ es c on cant c , p ela Ponfnsula . 

Ass i m os "canua is do s oonfess::J r o s" 7 d c:. s do o fase so l)revi á-­
rio de Garoia de Re s <-~Hk~ o., s pr agmática s , de sde a d& 1340 e as leis 
gerais mantêm viva e , sem ligaçãr: l ~~;ica c0m c mercantili s mo d0rrünaE 
tej a oposiçã0 aos jur'-"· S , tftul r::s q uG os clor:n n st r a v am e asseguravam. 

Tudo era u sura 8 cllcira.va a ju:r•IS -· s a u sura era pr :ü bida 
pe l o dire i to divi no ~ ~0 l o dir0ito h~:an~. 

Contra ir ompr: s timas, dar d inhc i rJ a inte r e sses fixos ora 
estabe l ecer mor a l ment e u:oa scrvidã0 possoal , degrada r o hom8m 9 difi-· 
cu l tar o livro arbf trio se c;_ual a Igre j a~ cmancipadnr e. cb s servos, se 
opunh a p Gl o s seus dou t .::: r cs. :8:::- a z,n trcgar rela vi a das ne cessi dades 
r-.u do s apertos, o cri s t ão inor me n as mãe., r:;, à_,; nnz ~:me iro, r e gra geral , 
o judeu detestado e espoliador. :;5r:!br: ra u s ura e ntr e r.>s r -::- ;-_;an -J s a bran­
gesse t8da a espécie de intere s sa.clr.s, ··;r.,; canc:mi ~d; e..::; ap enas a to l e ra­
v am c omo uma ajuda :pr ofissi on a l , )Ol a r ~>:-!u:1eração dr) S CJ<:J.prsen C_i r:!en­
tos nov0s ou e n tão C"mn ,:.ober t ura do :cJsTda s. Para al é::: d i st0, no po_:Q 
to de v i sta jurfdico-mcrcantil , s6 h avi a u s ura de t estada ou onzena -

h · f d · , - l - d ' · ' · "l rt . - avla no un o lffiOCtvr açao 9 oxp_ --, r aç.o..:o .0 pr ~.1X lmo, ne .E;·:> clO l sgl l -
mo e imoral , impr6pri ~ s da v i da cristã. 

Entretanto o cc~&rci 0 subira o e spa l h ara-se p elo mundo, os 
emprést i mo s e câmni o s fi~ur avam com0 instrumcnto n indispe nsávEJ is às 
tro c as internacionais ü •) crÓ c!.i t o r2ul tipl i c ava p o r t oda e. banc1a tan­
to os processos como 'IS r csul t a e.c s . 

Inventou-s s cm tãc U EJ oufemi s::1 ~> h i s tÓr i c 0 e peninsul a r para 
tornear a s dificul dade s -- a v:s:.n.CJ:~:>,_ éte_j_up:J_f? - c: Tf)Souro rea l v e ndia a 
obr i gação so b a for;r. a duma r en da p<..: rpétua . 

Não s o emp r cEtava Elas c nmpravar,:-· s e c vendi am-se ponr;;?i" es r e 
gul a res e a fi gura can\~ nica e j u rfdica do i n t e To s se t.: cl:; juro de i xa­
v a de ser percept i vEJl ou conhe ci da . 

No fundo o r osult a dn prá t i c n or a o me smo- o Tesour o real 
que se di zia não se p cdcr empenhar ) q u e n ão t e ria contratJs cum usu­
r ários, contra f a d f vi da o s~ dfvida, n a me s ma. Pagava tenças e jurns, 
v endi a perpetuamente v t;,m:; i c'"2ento s s lu,:saro s, r ecebi a , p0r compra, qual! 
ti a s enormes que não c ~~nst i tui am c-mpr 8s ti~o s urr:;a v e z que s() vendi a 
tanto vencir::entos, c omo t enças 8 ~uros j s r.:;m roccrrer ~ cré d.oros mas 
a vondedores. 

:Deformava-s e dcr.::ta s~> :-.:- t c ::; Te s nuro e d.e f :> r ::.1ava- se o orça-­
mento, d.eform avam-se as i clei a s ~ a j m:: ti ça ela Vl s ao o f ic ava-su cego 
às realidades do d .. o scnV')lvirncnt ~) c s5 cor:: a Camp a nha do Ro nilhão co -· 
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meçam as al_J0li ces nego ciáveis E: tre.nsmi ssí ve is por c:mdosso. 

A velha monarquia via-se so brccarrc~nda e semi - falida com 
encargos 9 pensêí e s 7 cons i gnaçr}Gs de j uros, contr aí d_o s com linguagem 
de circunstê"ncia o doforr;1açã o 9 com o cufel!'_ ismo da v enda de juros ou 
das t~nç as que a e l a se as s emel havam. 

Alfândegas ) Casas da Í ndia e do Al moxar i fado, be ns da co­
roa , consi gnam e comprome tem as rondas r oais p ara sati sf ação e ga­
rantia de t a i s tenças 9 j ur os c vendas . 

Admin i stração fragmentár i a que os s ifica o delap ida previ~ 
mente o Erá.rio! 

Pe l o proces so da venda de juros, 
go ce ia- as 9 consiGna-as 9 hipotoca-as ~ on ora 
das r eceitas. 

Toma a uns par a pagar a outro s. 

- rei t oma as rendas, ne 
o presente e o futuro 

Endivi da-se s empr e e complica o dire ito pÚbl ico com subti 
l ezas que nada c'i nse t.,ruetn csccndsr ou desvi:1r. 

Tudo i s to vc~m na p i tDrosc a "Ar t () de Furtar" . E tudo i sto 
r evela urna finança de expedi en t e s, a anarquia t r ibutária 9 o p oso 
fo:rmi dável de novos encar go s, mGrcê de taxas G o:x:acções de t o da a 
o:rdem 9 a mi séria c penÚ.ria du•:"!a l:Jaç,ão intei ra que di spusera de ren-· 
dimontos f or:1:i dáve i s n:as q_uo nã0 s~'ubora fixá-los, administrar-se 9 

a pre t ext o da pi edade e i sanç~o . 

D. Pedro II pns por ém cor t a ordem na Casa de Bragança e 
no Tesouro real 9 mostr ou i ndi scutíve i s f acul dades de adminis t r ado r 
e estabel eceu uma primeira t en t a t iva . 

Pombal , quo se fez I nspe ctor Ger a l do Erário - co~eçava 
sempre por ol e - viera com id~i as camer ali s t a s mas vira as finanças 
subvertidas pelas despe sas mil itares rar a se opôr à s pre tensões es­
panho l as e tive r a que r eedificar Lisboa e r as t aurar o pafs , depois 
da maior catástrofe europe ia~ de t0 d0s os tempos . 

Nã o havia r enda s quo c tegassern 8 o recurso a me i os extra­
ordinários estava corta do pol o pre é'v;E1Ínio das i dé i a~s . 

Nem as co i sas estavam tão bem corno Coelho da Ro cha procl_ê: 
mar a, nem poder iam er.-; t ar no lhor c <· G;o Car.'lilo r eclamaria, na sua veia 
cau st i cante q_v.e não tolerava nem suportava a fi gura hi s tÓrica 0-e 
tão grande senhor . 
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Em todo o ca so o bal an ço f oi dado, cn~ exact i dão, compor­
tando-se &ntr e os extr emos. 

Portanto entre nós ve ndi am-se juro s, estabel ec i am-se ten­
ças e equi par ávois 9 conso l idavam-se dÍvi das antigas o também se con 
vertiam para melhorar a situação e fac ilitar o recurso a novos títu 
l os . 

])e ~pGsas ele col onização ctn Bras i l , sr; co r ros às ,l ong :f.nquas 
ilha s da Ivlal as i a, edi fÍcios, r eal serviço , crms truçõo s publicas, ' P.ê: 
gamentos a as s entistas 9 ot c . , o tc . , r equ0rem novas oper ações de ~·­

ros -- e o juro de l' por milhar, ruÍna da Fa ze nda real , vie r a des­
cendo at é aos 5% das convers ões pomixü inas e nalguns casos a 4%. (l) 

Em suma, finanças do ,perdi ção 9 pel o s juros, usura, e cono­
mi a estagnada, reg ime de apE;rto e de faltas, que lhe podia val er? 

O afluxo do r) iro do Br a s il. Ea s o al argamento dn s me i os 
mone tários trazia cons i go o seu co rt e jo de redu zidos espl endor e s e 
de i mensas mi s érias -- alta dos proç() ::-., enr i qu e c i mento de duas ou 
tr cs c l asses , a prndu ção e .CLU Gill OU de svi ada dns movimentos cir culat~ 
rios e 9 através do dc senvolvin (<1t o do luxo o da propcn <5 ão ao exot i -s 
mo 9 o oiro e scoava- se para as praç as europ e i a s, Passava por aqu i a­
penas. 

PolÍ t ica financoira de rGn~ncia 9 do apa tia, de endivida­
mento, mui t o harm0nica C 0''1 a s brandura s pr -v erbi a is e o quietismo 
econ6mico-sc oial da nossa conte . 

Ei s o que s o passava em Ingl a terra a van ç;a da e premida pe­
l as circunstânc i as da guer r a, na França vsrr~atil o per dul ária e no 
Portugal , crente mas de s i ntor,r ado e a dmi n i strativamente servi do por 
um alto pens amento contrário às ex i gência s da tücnica G dos tempos. 

Cada vez mai s os Estados r ec:;rr i am ao crédito e o Princi­
pe, considerando seu ~rár io c omo te soura nac i onal , acudi a com ~ai s 
dificul dade às ernerg~ncias. 

(l) Vid6 Coel ho da Rocha - Ensaio 
Camil o Castolo Branco ~ C I'.arquês d8 Pombal 
Marnoco e Sousa - Tratado ele sc i E:mc i a da s f'inanças -- Coimbra , 

1916, pag. 292 e s eg. 
Pr<Jf. Fernando Dni 6 <ho da Si lva -- TI:i vida pÚblica portuguesa 

- Lisboa, 1951 , pg . 24 e seg . 
Co sta Gomes _, Col ecção de l 5is da dÍvi da pÚblica portuguesa 

.. , Lisboa, 1•369 
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Havi2. U:il outro pre conc r:' i t o d.i gn;:-: de nota - o Principe pe­
dia empre s tado; logo ia lançar novo s tributo s . 

Os financeiros o gra11dos potentados da ar istocrac ia va­
liam a vel ha monarquia c a c:: o contr i buinte acaba r i a por liq_uidar lan 
çando aos ombros n :Jva corro i a. 

E no entanto o cr~dito p~blico , a mGdida que crescia1 mul ­
tiplicava-st:, - di fum'ia e fazia-se C•"> nhe c iClo . 

Portanto no t emr o de Pin to havia incompre en são nas altas 
classes, nos me i os i ntel ectuais e f i nanceiros, nas c~rtes e no po­
der real sobre o alcance e poss i bilidade s de cr~dito p~blico. 

1f.onetaristas, · judeus o grandes burgueses conheciam os fe­
nÓmenos, faziam porém dele um segredo na arte de eapitalizar e lu­
crar , para além do comérc i o dos meta i s, dos câmbios e da expl nração 
da r enda agráriaJ levant a da pe l os fisiocrat a s. 

A prefE:rÔncia pela liquide z conduzia a aplicações ti bias 
nas construções e nas terras . 

As inflacçnes e os kracks sucsdie.m- se sem parar e l ança­
v am suspeitas sobr e as manobrá-s -d ,;-··cr édito pÚblico. Os setls misté­
rio s eram ainda obra de Satanás. 

~:Tão havia p0is i :".Óias ni tidas, cnncepções avançadas e f ir 
mes me smo na pr6pria I nglaterra. 

Tornava-se dif:Í:cil analisar os f cnómonos 9 pene trar ns pro 
blemas da circulação o d.o crÓdi to e c~.> e,;ar a general i zaçõe s sufi- -­
cientes para além do que c.s mais espertos surpreendiam nos negÓcios. 

Pinto entrou na galeria com um fac ho e iluminou-a. 

Mostrou as paredes, o s quadros, os ornatos, desccibriu os 
e s caminhos . Viu a en:>rmi dade da vide. nacione.l , o "Oceano " como ele 
dizia, as roacç~es nJ tempo , as vanta~ens, a segurança do cr~dito 
geral - e raro sogreclo lhe teria escapado no quadr o da 'v".da do seu 
tempo ·')nde a prepotência gera a i nconsideração, a s exigências não 
sofrem limitaçí)es servidas pel os eufemismos juridicos, as necessid~ 
des colectivas se ~ult iplicam, di a a dia o ilimitadamente e as man2 
bras da mo e da e cl.o crédito intimidam, afastam e host ilisam o pÚbli­
co. 

' Ass i m c; e scrit r;r perC'! anece i solado mas frente as grandes 
realidad.cs, analisa o disseca cs me canismos da traslação e as suas 
razões , extrai a lição futura, l evantando nn tempo, modelos e teori 
saçõos que o ambiE;nte hostili zava •m dificultava, na f or mação cria­
dora. 

21 



• 

BOL:STBC DA DLlECÇÃO-GEB.AL DO THIEU:'U1.L DZ CONTAS 

É num clima europGu do suspe ita, de i gnor ânc ia, ele animos i 
dade contra as d{ vi das do Princ i po, quE.mdo n a I nglaterra o er ário 
régio c omeça a s er substi tuido pul aE, finanças pÚblicas e c paÍs só 
pode obrigar-so 7 s ol(;n8 o par l amentarscnte; c;uand<) a c ôrte dos Lui-­
ses de França tripudi a c esbanja so bre a miséri a e degradação das 
massas contribuintes? quando entr e nós vendas de juros, tensas per­
pétuas, conversõt:s 9 n 'Jv a s divi das reais se pulverizam com o o iro e 
as pedras do Bras il 8 Lisb ~.a re ergue de.o c inzas qu e o judeu portu­
guê s Isaac Pinto, cedenC.'1 .':õt ~) pcndc: r atávico nu secul a r da s u a raça, 
calcul a 9 t eori sa, f antas i a 5 it,~ag ina cri aõ.oramento 9 e sp e cul a c;cm a 
divida pÚblica, factor de expansão 9 act ivo n::.ci onaL ins t rumento du 
ma pol iti ca ampli at iva e v ivificanteo 

Nas finançc.s c l áss i cas 'JG c'tcis pro cessos d0 receita, impo~ 
t o e empréstimo 5 ganham n i t i da difGrenc i ação, a qual se aperfeiçoa 
e revigora 9 ao d i scutirem--se -, pcw. e os E:,fe i tos directos e i nclire_Q 
tos sobre a geração proscnt e e futura - - aquele recai imediatame nt e 
e é pago pela ge raçãn actu a l j o ·m tr o 9 ') empréstimo, entre várias 
virtudes quando devida:TJento ap l icECd·:: j p crmi te snbr ccarregar as ger _?: 
çõe s seguintes, ver dai~.o ira':,o nte b enefi ciár i as dn investiL!ento que 
ele comporta· e que ass i m ar:0rt i z.ar:1 cs cust.)s. 

Fazendo a ap~ l 6gi a da circul ação 0 do cr~dito pÚblico, Isa 
ac Pinto mostrava aG rcacç0Gs cl.r.: :oacs::::ci.:.-.r do i mp,;stos em tGrmos t a i s 
que aprc.vo itavam a o crÓcit1 : 

"As nações dE:c Europa 9 a in da c;ue cr i s tãs~ não seguom sempr e 
o Evangelhos n em somprü so dá a Cé:sar ·.• qu8 é de Cé:saro Qua l quer ta 
xa, qualquer direi to~ ::_c-.éüsclu8r i rrp·,Etos sê:o pag"s de má vontade!,'(:iJ 

Ref eria a s ens i bil idad'-~ c'::: contr i bu i ntG 9 as euas 0spe r a da s 
e portanto naturais rcacç~os para, na a t erna di s cussão de vant agens 
e dcfe i to s do cr &di to c irr.pns t o 9 v)d.er fazer a a9-: logi a d0 pr i meiro 
e subal ternizar o se3undo. 

E:::::c r evendo c.c(;rca d<) r.:·;narca espan}J;) l qu8 t in!1a , as suas 
or dens, os t esour -;s dr) Pcrú o élo ~:ó~dc;o ú ac;Gr c a do Portu t;a l com o 
o iro do Brasil , anotava que nunca na Ponf nsula se i maginara cr iar 
"fundos pÚblicos " pa r a l ~1c s cc!l':mn icar :1 val or da s espéci es , dote-
-· los e fixá-los, e nquan t o c i rcular::J por fÓra 7 atrai -- l os de n0vo, om 
caso de n ecess i dade, :c:c l a nagia que a c i rcul ação G o crédito comun_i 

I 

I 
I 
I cava a t a i s fun do s o 

( l) Cf. Tra i té de l a circula ti cn ct du crÓdi t, l'/71 , pg. 1 43 I 
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E perguntava - - "Quem sabe se não foi precisamente a razão 
por que estes dois reinos não enrique ceram com as minas?"(l) 

E acrescentava • 

"Estes Reinos devastados por causas morais~ teriam~ segun­
do creio~ em parte restaurado a população o a agricultura se as ri­
quezas de numerário convencional tive ssem fixado a passagem momentâ­
nea do oiro e da pra ta das suas minas, Estes me ir_:, s artificiais have­
riam produzido a indÚstria o os fundos necessários para valorizar o 
solo e os bens livres em climas propÍcios."(2) 

Nenhuma dÚvida resta q_ue a detenção o f'ixação dos val ores 
entrados por me i o de títulos circul áve is , & realização de obras de 
fomento agrário e industrial , a valorização do s olo fariam frente ao 
empobrecimento e penÚria peninsul ar es , Jl~as I saac Pinto era op timista 
no tocante ao clima, cuj a irr egularidade hostil torna precárias e os 
téreis as colheitas, 

Depois considerava como a in tolerância catÓlica se opunha 
ao estabelecimento dos me i os financ eiros do r e novação, A despropor­
ção entre a conjuntura dspressiva e as riquezas metálicas~ a miséria 
ultramarina m:>s travam o err o d.a polÍ ti ca financ e ira seguida, 

Com o solo , as riq_uozas espalhadas pelo mundo, as minas 
t ornava-o s abundantes c com condi çres para molharia econÓmica~ pode~ 
do os paÍses peninsul ares obter uma balança de comérci o mais favorá­
vel do q_ue aq_uela q_ue se baseia apenas nas minas e que não poderia 
aguentar-se muito tempo. 

Em t o do o caso a Provi dênc i a dispunha para q_ue as coisas 
se comportassem desta mane ira, 

Esta vista t em um t rist e sabor de actualidade se pensarmos 
q_ue o caf&, o mangan6s i o 9 a cortiça, o sisal em c erta época~ o vol­
frâmio, os vinhos, etc. , assegur ando me i os , tantas ve zes deixam um 
rasto de fumo, atrás de si, apenas. 

Isaac Pinto ensinava t ambém que o comércio e a circulação~ 
bem como a opul ênc ia , poderiam ol ovar o nÍvel da população peninsu­
lar e constituir um f oco de atracção para aqueles q_ue a religião r o­
mana repelira pela intolerância e a q_uem criara uma barr eira de desa 
grado - - os judeus! 

(l) Cf, ob. cit, pg, 144 e seg, 

(2) Cf . ob . cit . pg. 145 
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E punha uma tese de crescimento econÓmico ao afirmar que 
sendo o solo fértil, os dois reinos se diopuzessem da população re­
querida e da indÚstria tornar-s e-iam mais copioso s e conomicamente e 
disporiam de balança mais vantajosa do que explorando e exportando 
oiro e prata. 

O probl ema do regresso dos judeus, já d.iscutido em Antó­
nio Vieira, era probl ema politico de certa compl exidade e delicade­
za que, para agora, não interessa expÔr. Quanto ao resto a tese pa­
rece de sustentar até ao ponto em que, havendo no mundo uma econo­
mia natural de recursos e uma esp ecialização geral, a entrada dos 
metais preciosos não se podia ter por inteiramente reprovável. 

Outra coisa será o mau uso que lhes f o i dado, a tendÔncia 
à ociosidade e ao luxo, a carest ia de sencadeada, de que falámos pá­
ginas atrás . 

O prÓprio Isaac Pinto também re s tringe a tese e entrega­
-se à justiça distributiva do Criado r pois que faz notar que a abun 
dância de metais e de riqueza desenvolvida importariam consequênd.Bs 
fune stas para os costumes . 

Não era por acaso que a Providencia nos concedeu a atri­
buição de tais t esour os. 

E acrescentava: 

"Se Portugal conservasse as Malucas e o Ceilão , cuja pos­
se era anterior à descoberta do oiro do Brasil, a harmonia mercan­
til europeia poderia ser derrubada. rlas se a Holanda conservasse o 
Brasil esta harmonia poder ia sustentar-se . Porque este pais nada ~i 
nha a dar em troca9" e havia de abas t ecer-se com o s meios dali ex­
traídos. (l) 

Portanto apesar da sua origem, da sua familia que não es­
condeu, escrevendo em português, prestando grandeB serviços aos 
seus concidadãos,estudando a sua genealogia portuguesa, até ao avô 
do seu avô, Isaac Pinto repuxav a para a sua pátria domiciliária e 
engeitava a l egitima antepassa da. 

Acomodava-se à perda das Molucas e do Coilão como facto 
de justiça natural. Mas es tava do a cordo em que a Holanda se sus­
tentasse, metida a cunha e intrometida no Brasil 1 no Brasil que 
usurpara , aproveitando da triste condição de dobrarmos a cervíz ao 
castelhano e invocava, como razão de har mrmia , o mercantilismo ho­
landês que fazia troca pela troca e que não dispunha de trabalho e 
produtos para exportar . 

(1) Cf. ob. cit. pg. 147 
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O nosso caso comercial, apesar dos vinhos e metais, não se 
distanciava tanto como se lhe afigurava e o dominio holandês contri­
buia bem menos para o progresso moral e da convivÉ3ncia e até para a 
difusão da dura lei do trabalho, empenhado como estava no trato mer­
cantil de alto bordo, protegido, rico e capitalist ao 

Isaac Pinto dava do barato a nossa oorôa de glÓria - o Bra 
sil e trocava-o teoricamente pela Indonésia, de que tanto se fala 
nestes dias que correm, em que os f actos histÓricos guardam eloquên­
cia bastanteo 

O seu portuguesismo, indiscutivel em t r)do o caso, não era 
bastante acentuadoo 

§ 72. -- Algumas afirma_çõe_~--~_?C t~ais .9..~_o ___ ~~_9.am ~--compF._~ _ _(!_!].der o seu 
pensamento 

Acabado de esboçar o clima espiritual da obra, segue-se a 
exposição textual dalgumas das suas lições perdurávoiso 

Isaac Pinto começava por expÔr vi s tas muito defensáveis 
sobre as funções da moeda que desdobra e multiplica as trocas, as 
facilita por isso e acaba at& por medir os valores, nas transacçõeso 

Escrevia textualmente, devendo nota r -- se a cinemática do 
escudo, andando de mão em mão e respondendo a potencialidades uti­
lissimas, com a pitoresca imagem dos resultados da unidade monetá­
ria, cooo cascata -- Irving Fisher serviu-se duma balança, e Samuel 
son, duma pirâmide: 

"Não há, propriamente falando senão os metais, oiro, pra: 
ta e cobre, reduzidos a moeda que constituem, por uma convenção un_ê: 
riime, a medida comum e o cambista geral e universal. Jr: a chave e o 
instruoento para acudir a todas as nocessidadeso A circulação real 
da moeda torna-se prodigiosa na despesa diária e doméstica } naquilo 
que se chama negÓcio ~ o mesmo e scudo pode circular em cascata, nas 
24 horas, por cinquenta mãos diferentes, e terá representado cin­
quenta coisas manipuláveis, assim se estas pessoas se reunissem à 
noite, encontrar-se-iam tendo despendido e gasto 50 escudos, haven­
do apenas um efectivo, que pela circulação representa cinquenta~(l) 

(1) Cf. obo cit., 1771 9 pg. 33 e 34 
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E acrescentava-lhe a circulação através do crédito e da no 
ta que a aceleram~ alargam e dotam de incri vel segurança e os domi--­
nios infinitos a explorar~ onde se alçança nova potência. 

Exprimia- se assim ~ 

"Esta circulação é imensa pela multiplicidade de operações 
simultâneas e repetidas por todo o lado e a cada momento; mas há ou­
tra circulação 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 mostra que um negociante particular~ que 
possui cr6dito, pode independentemente dos prazos que se lhe conce­
dem para pagar as suas aquisições~ fazer circular os seus titulas~ 
munir-se doutros~ e multiplicar assim os reforços do comércio, faci­
litando a circulação. Uma letra de câmbio tem às vezes dez endossos 
e representa, às vezes, o mesmo valor para dez pessoas diferentes~'(l) 

Com esta introdução e munido de tais noções, que não eram 
correntes no seu tempo , roferia-·se ao .J?1:_<2_"'9_~_e_f!l..§l-____ c!}1 diyl9:.~ _122i?.l~_9_§:__~ 
sua ligag~o a~ crédito nos seguintes termosg 

"Remontando aos factos - eu digo que a Divida Nacional en­
riqueceu a Nação~ e demonstro-o assim g A cada empréstimo o Governo 
inglês cedendo uma parcela de ilClpo stos que _,~ica hipotecada para pa­
gar juros, criou um capital artific::_ ·ü o novo quEJ não existia antes, 
que se tornou permanente, fixo e sÓ lido , e que por meio de crédito 
circula vantajosamente para o pÚblico como se fora um tesouro efectl-_ 
vo em dinheiro com o qual o Reino enriquecesse. Tomemos para exemplo 
os doze milhões que a Inglat erra levantou em 1760 , vejamos o que a­
conteceu. Não é verdade que foram gastos em grande parte na prÓpria 
Nação? Há apenas uma parte que foi gasta em subs ]:dios militares na 
Alemanha~ em pura perda. Digo uma parte, porque mesmo na guerra do 
Continente , a Nação inglesa aproveita através de diversos fornecimeE 
tos e com os ingleses que lhe estão empregados e quando regam a Ale­
manha, não fazem senão fertilizar um terreno do qual aproveitam pelo 
comércio. As riquezas da Alemanha rodam sempre em proveito das na­
ções comerciantes. Limito-me pois a observar que é incontestável que 
uma parte desse empréstimo foi empregado e circulou na prÓpria Nação. 
A Inglaterra terá conservado pois uma grande parte dos doze milhões 
que se espalharam e f oram absorvidos pela prÓpria Nação? as riquezas 
em numerário dos seus crédores , que são na maioria ingleses, foram 
aumentadas de doze milhões que não existiam."(2) 

A teoria exposta é a de que a divida p{[blica não é um mal 
mas um bem social, uma verdadeira partida do haver nacional e não~ 

(l) Cf, ob. cit . pg. 34 e 35 
(2) Cf. ob. cit. pg. 44 

' i 
----------·--1 
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como à primeira vista pareceria, uma partida do débito) uma verba 
que aumenta a potencialidade d.a Nação até ao ponto que despendida 
em plena guerra, pelos fornecimentos prestados ao Governo e pela 
contraprestação dos prÓprios gastos no estrangeiro que vieram a ser 
saldados com novas importações no estrangeiro, se tornou uma. causa 
:Jt:ltc:J.· ~ J a~:'l";..:~ C.e c:: · . ::..~: .rj_P.eoii~~ :.nt o nacional o 

Adiante so verá a reacção e hermeneut icas levantadas por 
estas teses e o encontro que veio a ter com a chamada "Nova Econo­
mia" cuja origem se filia na doutr ina sueca e keynesiana. 

Depois passava da circulação monetár ia à circulação titula 
da, da moeda espécie à moeda fiduciária e teorizava a origem o com­
posição da DÍvida Nacional, baseando-a sobre a teoria dos títulos 
de crédito e""ãs vantãge;,s-inoontestadas da circulação das riquezas o 

Os fundos pÚblicos atraiam, condensavam valores, es tabili­
zavam poder de compra . 

Eram naturalmente negociáve i s mas aqui Pinto exagerava, não 
se podia equ iparar os títulos e obrigações da DÍvida Nacional a ver 
dadeiros títulos ao portador, nem faz er deles l etras de câmbio cir­
culáveis fàcilmentc f0ra do paÍs. 

Mas mais val e transcrever o original : 

"A enorme soma que compõe a Divida Naci onal nunca existiu 
duma só vez ~ a magia do crédito e a circulação produziram esta mas­
sa de riquezas, sucessivamente e com a s mesmas espécies. Eis o que 
a livra dos inconvenientes que resultariam duma soma semelhante 
constituída om espécies. A porção que assim existe, na real idade, 
chega para dar, sucessivamente 9 a cada lote de fundos pÚblicos, o 
valor intrínseco, sem exceder os lin i tes duma circulação fácil e 
Útil. Os fundos pÚblicos constituem o magnetismo do dinheiro- isto 
escrevo eu à letra. 

Eis como os possuidores de títulos antigos fizeram quando 
se comprometeram a fornecer outras somas ao Governo g não sómente e~ 
contraram dinheiro na Nação 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 não 
comportaria, por este me i o. "(l) 

E desenvolvia: 

".o o O nurnerár·i o encontrando-se se.mpr e mult iplicado, a DÍvi­
da Nacional t ornando-se l 'm alimento do comércio, o sustento e remé-

(l) Cf. ob. cit. pg. 47 e seg. 
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dio do luxo que cria posteriormente. Ela enriqueceu a Nação e pÔ-la 
em condições de pagar os impostos . Resulta destes principias que 
são as dividas antecedentes que colocaram a Nação em estado de au­
mentá-la mais. O efeito do potencial tornou-se causa. Foram o oiro 
e a prata envilecendo a qualidade dos sinais monetários que tripli­
caram o preço de todos os viveres. "(l) 

E remat ava ass im~ 

"Vê-se de tudo quanto se acaba de dizer que a Divida Naci.2_ 
nal, longe de ser um fardo esmagador, enriqueceu o Re ino e favore­
ceu o com6rcio e que o prejuizo dos impostas e taxas 6 em parte ilu 
sÓrio. Viram-se quais as verdadeiras causas do encare cimento da mãÕ 
de obra e dos viveres. Demonstrou- se quanto o juro que os estrangei 
ros recebem dos fundos pÚblicos e o jogo das c0 tações são necessá-~ 
rios ao cr~dito e ~ circulação . Os inconvenientes particulares que 
resultam e os quais se concedem sem esforço, não alcançariam nunca 
balancear tão grandes vantagens." ( 2) 

, Aqui e nas linhas seguintes a teorização optimista não co_g 
duz a asp iral do endividamento sem fim 9 acredita-·se o poder acelera 
dor e multiplicador da divida pÚblica 9 mas se esboça a idéia de q~ 
os impostos conduzem pel a via mai s directa ~ infl acção do que os em 
préstimos. 

Ver-se-á adiante como estas questões foram postas e pode­
rão ser resolvidas, no nosso tempo. 

Por isso acrescentavag 

"Todavia não se dove ir a l ém dos meus principias, estenden 
do-os mui to l onge 9 poderia acumul ar-se demasiadamente a Di vida Na-­
cional e por ess·a f orma lançar o Reino em grande embaraço. 

Há duas espécies de máximo que se devem evitar• um tem co­
mo objecto OS juros baseados em impostOS) O segundo diz respeito ~ 
massa do papel em circulação." ( 3) 

(1) Cf. pg. 55 
( 2) Cf. pg. 68 

(3) C:fl. pg . 68 
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§ 8º. --· Arguições 2 sofismas e mal eficj,2_§ ___ da Di vj ,_da PÚbliç~ 
segundo os _adycr3ar i_23l_Jlj:l __ f_int<2_ 

Sobre a divida pÚblica havia, no tempo de Pinto, suspelçao, 
descrédito , receios , ob j e cções usuais que mere cem ser recolhidas. 

A divida pÚblica quando não era desconhecida, estava pelo 
menos historicamente desacredi tada, e só, pel as necessidades da 
guerra, da politica dos Estados e convenci mento dos escritores, seus 
panegiristas, conseguiu suplantar o debate e acreditar-se. 

, 
Bolingbroke, Walpole, J ean Bernard formulavam contra o cre 

dito pÚblico quatro ob j ecções definidas e de reconhecido alcance ~ 

1ª. - A divida pÚblica era um fardo esmagador que pesava sobre os 
r einos e enervava as forças estatais. 

Quanto mais endivi dada se encontrasse uma nação , mais impos­
tos teria que pagar em juros e amortizações. 

2ª. - O aumento de i mpostos encar ece p~r si a mão de obra e pre judi 
ca a indÚs tria. 

3ª . - Os juros pagos aos crédore s estrangeiros representam um encar 
go especia l mais sensivel. 

4ª· - O comércio de f undos pÚblicos es timula e amplia a oc i os idade, 
o jogo e a agiotagem. 

A isto obtemperava o nosso escritor t omando a ar gumentação 
pela frent e: 

1º . A divida pÚblica acres centa o numerár i o da nação. 

2º . El a vem a ser uma necess idade da circul ação, do comércio inte 
rior e do comérc i o excêntrico da Europa, parti cul armente das 
trocas mundiais com a Ingl aterra. 

3º. - Ela é Útil porquanto, em certa med_ida 9 os impostos regressam 
à mã~ donde sairam, f avore cem a indÚstria e o dano que ocasio 
nam e vencido pel o bem que engendram . 

4º . - Sem o seu j ogo, a Ingl aterra seria incapaz de fazer o que fez. 
Vê-s e gozando saÚde, respirando livremente, embora não se co­
nheça a razão ana tÓmica do seu estado. 

Pinto defendia a di vida pÚblica contra as suspelçoes tradi 
cionais, as dÚvidas e os ataques, considerando-a um capital novo,~ 
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r a dor de riqueza , que duplicava a circul ação e aumentava o crédito 
e , com os me i os ass i m r ecolhidos, obtinha-se uma fonte mais que pro 
digiosa do crescimento nac i onal 9 ac. qual o progresso britânico tro-;:;­
xera uma confirmação brilhante , no me i o das n a turais dificuldades 
das finanças e dos empreendi mentos bélicos. 

1º. Aumentará porém a divida nacional os me ios de pagame~ 
to acrescendo a circul ação com nova moe da escritural? 

Parece em todo o caso que se exagnrou a argumentação. 

Que a divida pÚblica facilit e ou act ive o circuito monetá 
rio não sofre dÚvida mas, pel o l ado da sua expr essão de capita l mó= 
vel de fácil realiza.ção, ou melhor, do val or fung i vel , capaz de fun 
damentar novas operações de cr édito e novas transa cçõe s. Embora de­
sempenhe fun çõe s de quase-moeda, quando circul áve l e l a não pode s er 
equiparada ao cheque e ao t i t ul o que cor responde a uma provisão. 

2º. Facili tará porem o comércio? 

Não meço bem o alcance da argui ção e da r esposta. 

O aume nto de i mpostos ocas i onado, tanto pode encar e cer c_Q 
mo r ebaixar os preços ; estreit e cer o comérci o ou dilatar os negÓ­
cios. O prejuizo da indÚstria pel o s capitais desviados irá ser o ca 
val o de batalha de Adão Smith o seus sequazes, como adi ante se vera. 

Em t odo o c aso é curioso o desenvolvimento do raciocinio 
de Pinto mostr ando o efeito do poder de compra nos fornecimentos e 
fabricas e, depois, nas trocas continentais , pagando como cambiais 
as mercadorias f abricadas pelos ingl eses. 

3º· Ela é Útil e compe nsatÓr i a? 

Esta part e da ar gumentação é a que tem susceptibilizado 
mais . 

Já se lhe chamou s 0fisma puro. 

Já se consider ou como contendo um princ:Í p io de ru:f.na , um 
pronÚncio de catástrofe , a curto pr azo . 

Mas entendamo- nos. 

Pode ser que por vol ta de 1771 fo ssem os rentistas do ju­
r o os contribuintes de maior capacidade f i scal. Hoje as cl asse s res 
pectivas não coincidem . 
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Portanto, os juros dirigem-se ou aos grandes capi talis.tas 
ou a uma classe mediana estável o que apre cia o rendimento certo e 
livre, isento de riscos mas os impostos recaem sobre a totalidade 
dos contribuintes ou sobre i mensas pessoas que nunca possuíram um 
título, uma acção, ou obrigaçõe s nem _C OU]20Q.§. e c:onsol i dados da Na­
ção, tirando os obrigatàriamonte adquiridos. 

Quanto às aplicações - o caso é outro. 

Se as despesas feitas circulam e produzem,aumentam em 
f r . e eitos induzidos certos VlClOS ou de svios , ver - se-ão compensados. 

A questão é l onga e muito analÍti ca ma s t em de ser vista 
pelo prisma geral duma colectividade com polÍtica socialmente Útil. 

4º· A Última questão apr e sentará algum interesse? 

Suponho que o perdeu " No recurso ao crédito pÚblico have­
mos de mencionar o de 3afogo e as possibilidades inumeráveis da Admi 
nistração. 

A certeza de mei0s, n r e curso extraordinário mas normali­
zado, a necessidade de enfrenta r as conjunturas, os caminhos cons­
trutivos abertos ao investimento fazem per~or o interesse histÓrico 
deste Último ponto " 

Ninguém se lembra de fechar as Bolsas com tais pretextos" 

O pai da economia polÍtica, o fundador da nova disciplina 
da riqueza, Adão Smith atacou viole ntamente a a titude de Pinto e 
fez crÍtica cerrada às suas doutrinas sobre o débito pÚblico e mos­
trou não ser tão grande como a sua sombra.(l) 

Referia resumidamente Smithg 

Um autor - Pinto - entendia que em na ções endividadas, e~ 

pecialmente na Inglat erra, os fundos pÚblicos eram um grande cap~­
tal, a acrescentar a outro s capitais poi s que proporcionavam comer-

( 1) Vidé o Vol. IV da tradução francesa~ de 1802, do "Inquérito so­
bre a natureza e a causa da riqueza das Nações", pg. 502 e seg. 
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cio mais extenso, multiplicavam as manufacturas , melhorando as cultu 
ras da terra, o que não teria acontecido pela acção singular dos re= 
feridos capitais, sómente. 

Explicava Smith- aquele autor descuida a origem dos capi­
tais que os credores f acultam. a t) Esta do 9 pois que estes são retira­
dos duma função de capit al para funções de rendimento. 

Teriam por esta forma deixado do pagar aos assalariados 
produtivos e dai em diante apenas a sseguravam aplicações nos orçamen 
tos domésticos, 

O essencial da argumentação estava pois em que os crédores 
forneciam ao Estado um capital e recebiam apenas .?.:P.-ui_dades em troca , 
Este era o ponto de partida do raciocinio fundamental . 

Se em vez de emprestar ao Est a do, emprestassem a terceiros 
com base nas anuidade s podiam, na realidade ? obter os credores um no 
vo capital, ate superior ao emprestado . 

Porém esto capital nas mãos dos governant e s, sob dados as­
pectos, não era um novo cap:l..tal para o pais ? porque fora desviado 
das aplicações privadas para a s pÚblicas e não fora substituido na 
falta que fizera ao pais . 

Não havia,dois capitais, ou duas aplicaç0es em trabalho 
produtivo mas uma so. 

Se, em cons equência , para cobrir despes a s pÚblicas se des­
l oca o produto dum i nposto não c o nsignado ~ ou s e ja ainda disponivel, 
tira-se duma espécie de trabalho produtivo e emprega-- se em outro do , . 
mesmo gEmero. 

Adão Smith teori~ava depois s obre a cobertura de encargos 
de guerra por meio de fundos consolidado s mas a questão afastava-o 
da problemática econÓmica que verdadeiramente nos interessa. 

Na maioria dos casos , a de spesa pÚblica não será produtiva 
e embora o capital não se destrua, é certo que não será acrescido. 

Portanto quando se lançam fundos pÚblicos deve contar-se 
com destruições o perdas dos mei os que sustentam o trabalho produti· 
vo, passando-os ao trabalho não produtivo , método mais pernicioso 
que os levantamentos usuais , pelo a no adiante. 

Com a criação do fundo consolidado ou a criação do fundo 
perpétuo (na nomencl a tura smithiana) a economia e a indÚstria terão 

32 

•1 

I 



BOLETIM DA DIRECÇÃO-GERi' .. L DO TRIBUNAL DE CONTAS 

que preencher as bre chas a que? de tempos a tempos? conduzem as dis­
sipações e profusões dos Governos. 

Assim a divida consolidada era um s istema funesto e perdu­
lário da riqueza das nações. 

' Os seus pagamentos podiam dizer-se? a direi ta pagando a 
mão esquerda . 

E também não se po dia afirmar que a divida pÚblica perte_!l 
cesse ao pais? mesmo quando nacionalizada? pois que a Terra e os ca 
pitaisy esses s i m pagavam os salários da produção. 

A prát i ca dos Estados mos trava al guns paises histàr icamen 
t e enfr aquecidos pel a consolidaçã.o das di vidas. 

Génova, Veneza e Espanha el anguesci am economicament e e da 
vam o exemplo r equer i do. 

Quando a dÍvi da pÚblica so amplia? chega a um momento que 
não po de ser paga e não será paga? v i vendo-se em bancarrota, embora 
disfarçada por a l gur.c.,a forma . 

Port anto, par a o autor do i nquérito às causas da riqueza 
das nações, para a sua apol og~tica mGrcantily as idéias de Pinto 
eram sofi st icas - e o crédito pÚblico era ul!l mal , incontesJ~àvelmen­
te. Não se podia esperar del e qualquer bem. 

Desviava para o Estado o que f az i a falta às empresas pri­
vadas e à i ndÚstr i a o depois se aplicava em usua i s prodigalidades 
governat ivas . 

Absorvi a a poupança para a imobili zar ou a tar- lhe os bra-
ços. 

Lançava sobre o futuro, quando o i mpost o e preferível ao 
emprés timo. 

Adão Smith es t ava na su a lÓgica, desaconselhando o Estado 
de t oda e qual quer aplicação para além da policia e segurança. A 
sua opos i ção a Pinto cont inha, guardadas as propor ções, uma certa 
do se de verdade. 

A dÍvida não deve ser um recurso imprÓprio 
sem utilidade. Fazer divida, pel a dÍvida, como j á se 
ma i s que erro - concepção delirante historicamente. 

para queimar, 
pre coni zou, e 

Os seus abusos e erros podem contar-se ou fazer-lhes ain 
da uma crÓnica actual . 
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Certas práticas false i am os fins deste r e curso , levam a 
aplicações discutíveis, a inve st i mentos problemáticos, a empreendi 
mentos p~blicos monas recomendáveis o, ne s t e não apoucado sector 9-
as razões de Smith são de peso e estão de pé 9 embora não se possa 
garantir que on de o Estado falhou 9 os grandes empreendedores se­
riam mais felizes. 

Os tempos r odar am . Os Estados modernos do Ocidente muda­
ram a sua fisionomia 9 empenhare.m-se em novas funções, educar am pa­
ra a riqueza social 9 despertaram recursos amr;dorrados e intervie­
ram na vida econ6mica quando se t ornou preciso ou f atal. 

Os Estados também investiram produtivamente e fizeram-no 
várias vezes com supcrinr8s resultados aos obtidos pelos particul~ 
res. 

, 
Não se pode afirmar que os cap itais postos em fundos pu-

blicas sejam desviados da ind~stria. Grande parte do entesouramen­
to9 das reservas, do aforro tÍmido ou ocioso é que busca e repousa 
sobre um rendimento fixo e assegurado e se para aqui não viesse 
nunca deixaria o cofre ou gavE)ta por mui t o que a s iniciativas in­
dustriais os solicitassem. 

Nem o i mpos to é superior ao emprést imo nem este suplanta 
aquele. Cada um tem o seu lugar domarcad:::> 9 exerce uma função ex­
pressiva e apropriada qu o ~s financ eiros e até o vul go conhecem. 

, O emprést i mo assim bali sado? nem ó um mal nem é um bem 9 
e um me io 9 um reeurso e são os fins e os result ado s do seu emprego 
c:.ue lhe fazem a crítica -- e doter tn. inam a bonda de social . 

Da equiparação jurÍdica do etn.préstimo p~bl ico ao emprés­
timo :privado nas f inanças clássicas conservam-se hoje apenas os as 
pecto s psicol6gicos e morais - confianç a 9 rigor e pontualidade. 

Mas a Economia Nova .faz do pr i 21e iro um instrumento mais 
poderoso e consequente, produto uni l ateral da vontade do. Estado e 
da adesão dos crédores, l evantamento sobre a geração actual que 
ela mesmo vê girar e multiplicar-se, porventura quando as suas ac­
ções benéficas venham a restituir, tão sómente anos e anos depois. 
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§ lOº. -- Um -~E-.9.?..~j_r'> ___ a__u_r.1__s_~_cy)_9 ___ _::;_ Quinze lustros de distância 

Slaro que I s~a c Pinto não f~i falso nem v erdadeiro prnfe­
. -i a~ como tantos da sua r2.ça. 

Tfa s a lgurnas d~s suas idéia s ol aré1i:J8nte verse.das c o incidem 
na formulação~ no alcance e na pr evisão das c onsoc;_uÊmcias com a co.E_ 
rente do nosso tempc cha;~:;a da -~~~)_ya_ - -~_oO_T};)T':i.~. c q u e, p () J:' demasiadamen­
te conhecida, mo dispenso de v~ rsar a orisem c de mencionar ~ seu 
estadn mai or. 

As "finanç e. s mr;dernize.das " , dsduzidas p ·)r Gsta. os cola dal_ 
guns dos seus teoremas fundarn.cnt a is ) c cmtrapõGm-so, vivamente, coe1 
declarado antagoni smn a <; q ue c:1amar.1 as ''finanças clá.ssicas 11 e p0em 
em perigo, pel a teorização de p ·; l{ ticas arrcjadas e revulsivas~ to­
da a estabilidade e equilibrio a inci.G. h 'J jo (l_r)tdnanto no mundo d.os fi 
nanceiros e na esfera da class e dirigente . 

Resumidar.o.onte ·- 0 apenas pn.ra ler.:brança & osclarecicento 
inj_c üü - as finança s m·:-1rlerni zadas, na e steira da ":·Tova Eco n omi a " 
preconizarng 

a) uma divida pÚblica crescente c: assás f ~ l g::: cla q_ u o po r mi ta um es­
forço de arranque e de eccsler e..ç,i'in~ capaz de aorir r~.pidar.1entE:J a 
estrada ele acesso ~ pr~ speri da clo nacional ; 

b) um orçamento expans ivo que, dur ant o vá.r i as ge rências~ pode vir a 
ser deficitári o~ aut 'Jrizando uu investü.1ontc: em E-scala desconfor 
me? 

c) uma atenuação nas d_istinç""cs E. discrirninacõ0 s tr.:.c dici'Jn<'lis entre 
i mpoe to é. e empréstimo, perdendo-se c) scnti~ln de rcp artiçã.o do s e_!]; 

cargos pe l as gerações n0 tempo c per~itindo, pela altsrnat iva,o s 
maiores levantaoontc s s ~bre cré do r e s e contribuin t es actuais i 

d) estes levantar:wntos q_ue dE::iX2.ri 2.1:::1 do ser i rl'rpclidGs c.ponas po r 
uma necessidade forte~ dcsencharcaria:o o ::lcrcad-'l, atrair ian as 
econorlias tir.üdas e surdas e 2. '.:tto rizarie:m a i nda u::::a p0li tica do 
c onstruções pÚl!l i c as, de bancos do il1ve stimt:.nto, do detenção de 
meios e de redistribuição do p c' der de C'lmpra 9 permit indo por es­
ta forma atingir c •m brcvid2. de os t:.1 áx i mn s de orr:progo e d0 consu­
mo, 

Direi apenas - ~ s financoir1s clássi co s, que concebem o 
empréstimo como mera antec i pação, Ci_ uorem di s tribuir no tempo os en­
cargos; desconfiam da s Admini straçnes a_u e p recisam dos crédores e 
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consideram como r egra impecável o equilibrio financeiro, ano a ano, 
sendo este medida de so lvabili dade ? eles não t ol eram, não adrni t em, 
opõem-se tenazmente a es t as proposições novas cujos resultados se­
riam? a seu ver, apenas desintegração f inanceira e politica, deso~ 
dem econÓmica e social, bancarrota, i nsolvabili dade e perda total 
do crédito. 

Deixemos o debate para depois, aliás interessant i ss i mo, 
que , de vez em quando, opõe escandal osamente as cátedras aos me ios 
financeiros e governativos, e vejamos al gumas das antecipações e 
acertos avançados, conjecturas o preságios que, par a além de conh~ 
cimento penetrante r eve l am el evado tino i n t erior e que se encon­
tram, a 170 anos de distância da "Nova Economia" nas páginas de 
Isaac Pinto~ 

l º. - Este defendo teoricamente uma circulação de moeda 
e de titulas , em grande escal a, e considera benéf ica a di l atação e 
a elasticidade da vida econÓmic a nacional e a intens idade de subi­
da do seu ritmo. 

A "Nova Economia" cons i dera a divida p1~blica não um pas­
sivo do pais mas ur.1a verba do seu act ivo que torna possivel um in­
gente esforço governativo no caminho da pr osperidade . 

2º. - Faz a apologi a das "anuidades " l eva---as para limi­
tes especulativos, insuspeit ados no seu tempo. 

Não seria a divida pÚblica um fardo como à primeira v is­
ta parecia ·mas um instrumento de potencial econÓmico. 

Segundo a "Nova Economi a " , t i tul a s, bilhetes do tesouro 
e notas a mais a limentar i am uma corrente continua de investi mento 
e de expansão econÓmica. 

3º. - O judeu português subtilisa as relações e movimen­
tos da circulação, consid0rou a magi a do crédito- toda uma alqui­
mia financ e ira . 

Ela assegurava me i os que não existiam, individualizados 
ou condensados e permitia o alargamento da capacidade de levan t ar 
novos empréstimos mas multiplicava as f ontes e os me i os e dava ace 
leração à vida nacional. 

Esta proposlçao não só está na l Ógi ca da "Nova Economia" 
como não poderia ser formulada hoje com mai or perspi cácia e pene­
tração. 
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4º· Afirma a inda que a divida pÚblica em vez de empobr~ 
cer enriquece o Estado . 

Esta tese op timista obtem hoje na jovem esco la de econo­
mistas pleno assentimento tambóm, pelo jogo de efeitos directos e 
induzidos d0s investimentos pÚbliC ') S. 

5º. - Os impostos reentram donde sairam:, através dos ju­
ros, afirmava Isaac,e rodavam a favor d3. indÚstria. 

Além do circuito financeiro, J circuito monetário, acen­
tuando-se, permitia uma vida activa o criadora da riqueza l evantada 
e difundida pelo pais na realização dum programa ele construção, ali 
mentação, saÚde e de obras reprodutivas. Para manter um alto nível 
de actividade e uma expansão econÓmica crescente? as novas concep­
ções requerem esforço fiscal adicional, apenas limitado pela infla~ 
ção, na plena ocupação. 

A máquina fiscal deve obter ingr essos quantiosos mas apre 
senta a fascinação teÓrica de conscrever e aplicar a inflacção e eE 
xugar o poder aquisitivo sobrante. Todas es t as propo siç:Ses da "Nova 
Economia" apresentam com um grau jamais atingido clG subtil e%' a e es­
peculação, avanços e arrojos teÓricos que só redundam em louvor da 
compostura politica e prudência fiscal do Jrai t,i_. 

· 6º. - Os fundos pÚblicos detêm e fixam meios que, se assim 
não f osse, seriam dissipados sem provei t o nacional - detêm e fixam o 
poder de compra excessivo ou sobrante que ameaça elevar os preços 
no mercado. 

Financeiros clássicos e novos economistas aplaudirão por 
igual este parágrafo. 

O Governo português perfilhou al gumas ve zes esta tese re­
correndo ao crédit0, sem outro fim que não fosse e liminar o excesso 
de disponibilidades , aliviando da sua pressão os preços. 

7º. - Podem criar-se mais fundos pÚblicos do que títulos 
de crédito porquanto estes Últimos hão-de ser representativos de es 
pécies ou dotados de garantias apropriadas. 

Nenhu1:1a dÚvida que esta Última proposição merecerá aprov_ê: 
ção geral. 

1 
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§ 11º. -- Razão de ordem 

1º. Isaac Pinto e a nova escol a dos escritores t eoriz am 
e de senvolvem como se er:Jprésti mo e i mposto coincidissem nos mesmos 
caracteres, na fun ção de proporci onar me i os do receita pÚblica e 
chegam até à sua assi milação 7 em al gumas observações que fazem. 

, Daqui são l evados a perfilhar a i déia de que o emprés ti-
mo e um recurso da Nação como qualquer outro. 

Mas o empréstimo não é um r ecurso como qualquer outro. 

2º. Pre coni z am 0 aument o ilimi tado da dÍvi da pÚblica- a 
sua hipertrofia . 

Exploram teor i camente as suas vantagens, convert em o op­
timismo para com a dÍvida em optimi smo cego do crescin:ento econÓmi 
co, o qual deverá suplantá-l a a breve t r echo e amort i zá- l a ass i m­
de forma insensÍvel . 

3º. Para um e para 0s outros, a sol vênci a do Estado está 
apenas na inex i g i bili dade da dÍvida e na autoriclade deste. 

Porém, para al ém da capacidade dos mercados, dos facto­
r es psicolÓgicos do crédito e da confiança c dos cfei t0s econÓmico 
-so ciais , o problema da solvênc i a do Estado existe noutr.os termos-:-

Eis como racioc i na a economi a financeira ~ 

A aproxi mação do impos~o e do e1:1prést i mo i mpõe-se pelo 
f a c to de que os juros vão parar a massa indi stinta da Nação e vol­
tam ao Tesouro sob a f orma de i mposto . 

Na medi da em que os t i tulos da dÍvi da pÚblica se concen­
tram na mão de grandes capitali s tas e fir~as, este r aciocÍnio se 
torna mais rigor oso . 
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Mas se, inversamente ? a divida se democratiza, isso que­
re dizer que ela se dissolve pel a grande massa dr1s co ,_tribuintes e 
a analogia dos me i os, emprÓsti~o e i mposto, virão a coincidir de 
facto , nos movi mentos de fundos. 

Não se pode ace itar uma tal visão, 

Esta t eori a esquece o papel do i mposto, que é um el emen­
to de justiça do sistema fiscal, for çado o não voluntário. 

Esquece a distribuição de encar gos entre o present e e o 
futuro. 

A entrada de juros, tantas vezes colhida na fonte quase 
que não bole com a capacidade tributária. Ficando em rendimentos 
modestos o certos, pouco ou nada voltará, pois eles marchar ão par a 
o consumo e o indispensável . 

Mui ta coü::a esquece a "Nova Economi a" ao empenhar- se na 
tarefa, tão el egante toàricamento , C•)":o i ngl t1r i a de ass i mi l ar o em 
préstimo e o i mposto como r ocoitas.(l) 

, ( 

Os empresti~os quaso f .; rçados contral dos para sustenta-
ção da guerra, a i mensidade dos me i os e encargos em presença, a 
galvaniz9.ção do todo e qualquer meio até à altura possivel desvia­
ram da rota da claresa e tentaram arruinar tudo quanto se estabel e 
ceu doutrinàriament o dos cameralistas par a ca. 

Merece a importância do tema que se foquem alguns dos 
seus principais aspe ctos ; 

lº. Emprést i mo e i mposto nunca abastecerão por i gual e 
sob forma id~nt i ca o Tesoura dos Estados - o i mpostn dará sempre 
muito mais que o omprÜst i rno, a não ser quo se trate de operação e_! 
cepcional realizada do onde om onde . 

No dia em que for emiti do e colocado com regul ar i dade se 
ra vista e patenteada a sua fraqueza, perante 0 sistema fiscal. 

(l) VidÓ o r esumo da questão em ~il_?._UF_i_c_?_.Al~~-r_g~~ -- I l}_s_t_t_~-~-!.t?.n.~. 
Jin~!!9 iéE_e_~, Paris, 1956, pg. 189 o seg . 
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O impostoj sabem os financeiros que reentra ~ o emprésti­
mo muitas vezes se i gnora se vir~ coberto. 

Nunca este Último p·-; der i a ser uma recai ta t otal mas a in 
versa resulta verdadeira. 

2º . As raz~es e con~mic as não po dem obliterar os caracte­
res jur:f.dicos . 

No empréstirrco dorüna ainda a voluntariedade e no imposto 
mantem-se a coerção . 

O primeir0 conta com decis0es livre s dos que julgam po­
der dispor de somas e colocá-·las ass im , ou seja dos crédores; o s~ 
gundo é uma imposi ção e a -:' c~mtr i buinte S '~ resta obedecer e pagar. 

3º. Quanto às frn'ltes t a.m bél!l a confusão n3:o deve autori-
zar-se. 

O empr~stim0 abastece-se do capital ou do certa fracção 
dispon:f.vel do rendimento livre j do s valores deposit a dos, dos valo­
res transferíveis j dos m8 i ')S sobrantes aguardando col·Jcação ; ao 
passo que o imposto se alenta nos produtos, rendimen t o pessoal, 
transacções e colocação de bens o só excepci onal mente colhe o capl. 
taL 

4º· Mas o ponto es s anci a l focado pel a nova escol a repor­
ta-se ao peso sobre as gerações, não di scr i minando entre a actual 
e as vindouras . 

Perfilhand0 a noção de que o empréstimo sai do 
to nacional ola não permite que n observadJr se entregue 
lise perfe ita dos movimentos e factos. 

rondimen-, 
a, uma ana 

Se a geração presente se empenhar numa grande obra cons­
trutiva e recorrer él/ ) crédito, por forma macissa, nenhuma dÚvida 
existe que ela procura furtar--se a uma oxces s i va fiscalidade 9 dife 
rir~ grande parto do s seus encargos o deixar~ par a v~ri~s e a té -
muitos anos depois uma liquidação, que de momento 9 s e tornaria em 
incomportável sacrifi.cio, 

Havendo me i os a colher por emprést i mo o custo das obras 
e trabalhos não sensi biliz·a i med i atament e. 

5º , O 2.rgur:1ento da "Nova Ec ':momia" apenas se mos tra váll. 
do na hipÓt ese de que a expansão econÓmica l 0gra amort izar ràpida­
mente o desfalque operado no rendi mento o n J capital nacional; ou 
quando Estados p0deros 'J sj como r; s Estados Unidos, se aprcsEmtam 
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com um p0der de suplantação tal que parece indiferente escolher en 
trc contribuintes e crédores - portanto quando a s vantagens são 
tais que afogam t odo s os sacrifÍcios. 

Mas há em t ·Jdo o caso um raciocÍni ·J a fazer? a fim de es 
cl arecer mais perfeitamente a s linhas de cada caso- que alcança­
ria a economia privada e quase-privada? em vGz do Estado com os 
meios que o empr6stimo desvi ou das naturais correntes de aplica­
ção? 

6º. É depl oráve l que se raciocine assim poi s que se o 
empréstimo for levantado no estrangeiro nã0 se lhe pode dar cclmo 
fonte o rendimento nacional~ a não sor por sG ter empenhado certa 
fracção d0s seus r esultados. 

7º· Um Último aspecto f a lacioso comporta a tentativa inÚ 
til de igualização d0s emprést i mos e impostos ao af irmar-se que u; 
e outro são levantamentos de> poder do compra dÓ paÍs? e portanto 
interferindo sobre as correntes co~ que se evlaoncia o circuito mo 
notário? tão complexa que Samuelson já o acrescentou com os meios-­
quase monetários. 

Poder de compra geral gira, a~tera-se 9 detem-se? crista­
liza? difunde-se e multiplica-se por inumoras acç0es? reacç0es e 
transformações? por transferências o desvi os do suoa complexidade . 

O i mposto é uma normalidade deste circuito? uma ~epeti­
ção constante que sc confunde com seu usual movimento. 

O empréstimo insere-se nele? de vez em quando, é um movi 
mento adicional que alter a o fluxo o rGfluxo? desencadeando fenóm~ 
nos de consolidação, libertação e de senvolvimento que alteram a or 
dem usual. 

Embora significando poder de compra l evantado, recolhido 
e aplicado, o papel das duas catognrias 8 tão distante como diver­
so. 

Se passarmos d0 circuito monetár i o, ao da produção e po~ 
pança, ou ao social, emprego e consumo, esta distinção avo lumará 
as distâncias e diversidade. 
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§ 14º· -- Fontes abastecedoras 

O problema das f ont es abasteced0ras de capitais a inver­
ter em fundos pÚblicos apresenta ainda hoje relevância c presta-se 
a graves discussões. 

Pinto observava que o manancial da dÍvida pÚblica se en­
contrava na Nação inteira - nobreza, comerciantes, capitalistas, 
mercadores e possuidores de torras --· t 0da a Nação enfim! 

Afirmavag É certo que n s ricos dispõem de avultadas car­
teiras de fundos pÚblicos o ~s mesmos ricos se surpreendem pagando 
os impostos, a harmonia destas entradas o saÍdas revelava como que 
as duas faces duma mEJdalha, como que um capital novo, artificial, 
circulando para ber;;. de pÚblico. 

Acrescentavag Suponhamos que não ~e tinha realizado o em 
pr~stimo ingl~s do 17607 

Onde estariam tais val •lros? 

Em baixela? em terras? no comércio? em navios? 

Não. Porque estes sectores apresentam limites, não com­
portam desenvolvimentos sonão er:1 pequena oscal a. Veja-se o que se 
d~ com a terra, que existia em dimensão conhecida i os pr6prios na 
vios não po dem passar do certo número . 

Em dinheiro? T:as so tal sucedossG o Estado encontrar-se 
-ia ingorgitado e imÓvel. 

' Estas quantias nunca existiram individualizadas e a mar 
gem. 

E o ilustre banqueiro de setecentos remat~va: Foi a cir 
culação e a magia do crédito que permitir am a sua existência e 
aplicação em títulos. 

Que pensar? 

Que mudanças so verificaram nas font es da dÍvida pÚbli­
ca, de ont~o para cá? 

Hoje a dÍvida, pode dizer-se, espalha-se por toda a Nação. 
Democratizou-se e re alizou o V·'Jto dos que desejavam vê-la em mui-
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tas mãos e guardadas em muitas casas também. 

Em primeiro lugar~ por si e por força da lei~ ela es tá 
nas mãos e casas dos crÓdor es - j uristas , de todos aqueles que am~ 
bicionam um rendimento inalteráve l e certo sem esforço da sua par­
te. Eles querem a certeza e regularidade duma renda~ para si e pa­
ra os seus , reivindicam um juro apreciável mas não mÍnimo. E indiE 
nam-se com as convers0es ou com a infl acção que é uma amortização 
silenciosa e irritante. 

Mas nestes t odos há ainda classes a destacar. 

Estão no cimo os altos rendimentos com suas posições fi­
nanceiras de comando~ grandes possibilidades marginais de alarga­
mento - como no tempo de Pinto. 

Estão~ em baixo~ os grupos médi os e pequenos rendimentos 
que~ sendo imensidade ~ basta possuírem alguns títulos ou uma pequ~ 
na carteira para ocuparem no conjunto posição de relevo. 

Temos depois os bancos e caixas econ6micas cuja pos ição 
resulta fluÍdica- absorvem e vendem~ colocam e servem de interme­
diários entre a Fazenda e as ent idades e juristas. Negociando e 
operando váriamente ~ sobre t oda a espécie de negÓcios~ conservando 
suas provisões e reservas~ nesta c onsistência~ j ogam do lado dos 
tomadores como intermediários que vendem e compram e também do seu~ 
detendo, alargando as carte iras , ~u ne go ciando de novo. 

Soguem-se as companhias de seguros~ as empresas majesto­
sas e as grandes companhias que aumentam o seu poder, organizam os 
seus fundos~ mantêm carteiras formidáveis~ alargando desta sorte o 
domÍnio e movimento dos fundos pÚblicos. 

Há ainda as instituições de previdência oficial e as pe.§_ 
soas colectivas de utilidade pÚblica que dispõem de possibilidades 
crescentes e, por f or ça da l e i ~ comodidade ou simplicidade sua~coE 
vertem avultadas disponibilidades em fundos pÚblicos. 

Resumidamente e com independência do j ogo das classes ~~ 
ciais originàriamente a dÍvida pÚblica alimenta-se nas disponib.i 
lidades nacionais, excessos de me i o circulante~ economias amontoa­
das a recolher, outros títulos para vender ~ e em transferências de 
margem dos diversos tipos do dÍvida pÚblica. 

J,![a s importa determinar - para esclarecer a questão dos 
capitais levantados, a dos capitais a levantar - a das hipÓteses 
no horizonte. 
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Qual a fonte abastecedora se a dÍvida sofrer grande im­
pulsão e a atribuição de novas funções que os sequazes da "Nova 
Economia" proclamam? 

Se evoluir para o descomunal o gigantesco ? 

Quer se trate de paÍses do economia amadureoida~ ou so­
bre desenvolvida ; quer se trate de paÍses em atrazo~ quer de paÍ­
ses cuja taxa de crescimento di mi nue a olhos vistos, quer se tra­
te de paÍses cujo crescimento precisa de ace l erar-se - a resposta 
é naqueles teÓricos a mesma ~ aforro ocioso . 

No primeiro caso de economia amadurec ida as grandes con 
centrações do rendimento nacional ; a tendência ao auto:f inanciame:!l 
to em zonas restritas ; a exi stênc i a de reservas gigantescas nas 
grandes companhias e empresas deixaria poupanças enormes em liqui 
dez~ por não haver necessidade de elevação ulterior de rendimen­
tos ou de contrair novas operações e r i scos. 

No segundo nos paÍses r e tardados a timidez do prÓpr i o 
capital poupado~ o seu receio de p erda~ as dÚvi das sobre os resul 
tados aliados à falta de empreendimentos fàcilmente ace i táve i s, e 
de iniciativas Úteis e rentáveis, apresenta, por i gual , entre o 
consumo e o investimento pouco visÍvel~ margens capazes de ulte­
rior impulsão ou susceptÍveis de enquadramento . 

Realmente a t& às hidroeléctricas as oportunidades de in 
vestimenta eram diminutas ontre nós. 

Portanto nenhuma dÚvida resta que o entesouramento e as 
reservas devem ser absorvidas som e s gotamento e posto , pelo títu­
lo da dÍvida pÚblica ~ ao serviço da comunidad.e já que directamen­
te essas duas formas de aforro não fcram capazes de tomar esse ca 
minho. 

Mas os meios financ e iros costumam chocar-se, desde sem­
pre, no seu compreensível cons ervantismo~ contra estas teorias de 
hiper-desenvolvimento da dÍvida pÚblica. 

Rece i am as prodigali da des a~~ini strat ivas que se senti­
riam estimuladas com a a corrência de m6ios enormes à Tesouraria, 
sabem como os desequilÍbrios prol ongados o o endividamento sem 
conta nem medida conduzem a crise e à desintegração. 

Herdaram uma certa mentalidade liberal e foi, à sombra 
dela 9 que se criaram e r obustecer am a s grandes firmas. SÓmente 
são so cialistas para que o Esta do os substitua em graves res:;_:J ons~ 
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bilidades ou os auxilie vigorosamente mas, mesmo assim, não deixam 
de temer a concorr~ncia das empresas protegidas ou do pr6prio Esta 
do. 

Se o Estado apresenta grande solvabili dade nem por isso 
será permitido que aument e a sua divida até limites nunca pressen­
tidos e por forma monstruosa. 

Os empr éstimo s quase forçados da Guerra Mundial, a in­
tervenção nas crises e, sobretudo, a i mensidade dos me i os postos à 
ordem dos governantes desviaram a Nova Economia da rota da clareza 
e da segurança de c onceitos . 

Pinto ostentava noç~es op timistas que doincidem com o 
pensar desta escola . 

Ouçamo-lo novamente ~ 

~ ridfculo pensar que surge o descrédito porque os fun­
dos pÚblicos declinam na bolsa. Is so é uma manifestação da l ei eco 
nÓmica da raridade. 

Mas a divida pÚbl ica é inexigivel . 

E os juros a pagar - porque as amortizaç0es não contam 
- poderão ser embaraço momentâneo mas não são um fardo. 

A divida pÚblica enriquece a Nação e ostenta somas que 
nunca existiriam por outra forma nem poderiam ser individualizadas. 

A teoria actual não vai mui to al ém destes parágrafos, 
mas aceita as idÓias de Pinto col ocando-as numa plataforma mais 
adequada aos raciocfni os e cálculos destes tempos. No fundo apenas 
lhe introduz o conceito de rendimento nacional e acompanha o levan 
tamentoAdo empréstimo e as col ocações dolo der ivadas, através da­
sua mecanica. 

Segundo a doutrina recente o emprést i mo recolherá os 
meios duma poupança som rumo, que se não decide, perplexa ou rece.2. 
sa, tanto faz na mão de capitalistas desconfiados ou amigos de li­
quidez como nos cofres ou gavetas do s pequenos burgueses e profis­
sionais independentes, ou no pé-de-meia dos remediados -- Pinto di 
zia parece que não existiam 0u não estavam individualizados. 
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O empréstimo pÚblico faculta ainda utilidade, aplicação 
e rentabilidade aos fundos o reservas das sociedades~ grandes em­
presas~ bancos e companhias de s eguros que não sabem o que hão-de 
fazer às grandes acumulações de meios e aos aumentos patrimoniais. 

Cria-se assim o hábito da provisão que rende. 

As gerações futuras não são atingidas pela antecipação 
de meios que o empr&stimo implica. 

Qualquer encargo ou desvantagem ver-se-á compensado pe­
las vantagens auferi das da expansão econÓmica~ promovida pelo em­
préstimo. 

O empréstimo sai do rendimento nacional~ volta a ele 
sob a forma de juros~ reembolsos, serviços e utilidades prestadas 
- ao fluxo do rendimento - poder de compra antes recolhido, sucede 
o poder de compra aplicado e distribuido s egundo critérios de go­
verno " 

Claro que o Estado dá garant i as, i senções~ aproveita 
dum certo juro, enxuga as inundações de poder de compra que se ele 
não fosse, iriam ao mercado puxar pelos preços. 

Coordena , por este me i o o Estado a politica geral de 
crescimento , promove o nÍvel de emprego, canalisa para os grandes 
investimentos nacionais, os me i os do paÍs, evita manobras de pre­
ços e aumenta o bem estar geral. 

Pinto dizia por outros termos -- a dÍvida enriquece e 
exibe meios ignorados. 

E até onde vai a mobilização e o enriquecimento previs­
to por Pinto? 

É uma corrente sem fim? 

Quere-se 0 s 2.crificio ou a extraordinária coragem duma 
geração ou reclama-se de todas? quantas a histÓria ass inalará? 

A dÍvida pÚblica não tom dimensão? 

Nem mesmo a capacidade tributária a comanda e limita? 

Ora bem a teoria opt imista de Pinto e o mode l o e conÓmi­
co dos modernistas pressupõem; 

l º. A capacidade ilimitada de levantamento dos governa_Q 
tes, indiferente às correntes de pensar dos governados; 
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2º. A afluência permanente de crédores ao mercaclo elos ca 
pitais- particularmente dos subscritores e tomadores de titulas de 
divida pÚblica , 

Mas o problema apresenta novos aspectos. 

1º. Havendo a prática dos Estados de conservar em cartei 
ra e nas Tesourarias um excesso de titulos, o recurso lato e perma= 
nente ao mercado dos titul os pode, além da ba.ixa de cotação e do es 
curecimento das possibilidades futuras, por se tratar de meio circu 
lável e quase monetário, promover alta de preços, em vez da rarefac 
ção dos primeiros te.r!lp')s. 

Fazer dos titul0s consolidados como que novos bilhetes 
do Tesouro ou obrigaç~ e s circuláveis, sabemos historicamente onde 
conduz e haveria um moJ!l.onto om que osta convergência se faria sen­
tir implacavelmente . 

2º. A hipertrofia da divida seria um factor do desequili 
brio entre os consumos e a poupança. 

Se por hipÓtese a dÍvi da ebsorver capitais para além dos 
seus limites de prud~ncia e com o a tractivo de juro elevado, um mo­
mento virá em que se consumirá monos, em que se investirá directa­
mente menos, em que o prÓprio capital se formará preguiçosamente e 
assim os exageros mo dernistas, ·m um optimismo insensato conduzirão 
ao campo diametralmente oposto à 0xpansão. 

3º. Um defeito mais grave pode pÔr-se. A hipertrofia da 
divida dificulta , trava, corta o recurso ult0rior ao crédito- quei 
ma a capacidade de assistência do pÚblico para com o Estado - e as= 
sim esgota as fontes o a disposição de ânimo dos tomadores futuros. 

Em época de crise, em tempos dif:Í:ceis, em altura de es­
forço militar desusado ou de perturbação internacional o Estado que 
deveria conservar intacta a sua capacidade de levantamento encon­
trar-se-á perante um nw rcado que se contrai. 

Sem discutir as razões do empreendimento pÚblico e do em 
preendimento privado, uma n•)Va dÚvida pode pÔr-se na tenta tiva de -
considerar ilimitado este capitul o da dÍvida pÚblica. 

Desviar do aleatÓrio, do et!lpreondiEonte> privado, da toma 
da de riscos, para o rendimento certo, oficial, para a colocação s~ 
gura, para a atracção do papel cons olidado ou perpétuo, será social 
mente vantajoso, mas não l avará a amealhar mais, a consumir menos e 
a desenhar novos aspectos de crise? 
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Recordam-se algumas das proposições mais rel evante s de 
Pintog 

É ridÍculo pensar que 9 se os fundos pÚblicos caírem na 
Bolsa, surja 9 ime diat a e consequentemente, o descrédito. 

Tanto os preços como o dinheiro são comandados pelo 
princÍpio da raridade e esta raecânica não proog:1.gia ur:.:a catástrofe. 

A dÍvida pÚblica é inex i gÍvel e ass im não existe tal p~ 
rigo. 

Claro que os juros podem embaraçar de momento mas não 
se podem conceber como um fardo para o Estado. 

Desta sorte a dÍvida enriquece a Nação e as somas reco­
lhidas nunca existiriam individualizadas nem até essa altura se­
riam Úteis. Em t o do o caso, contra a lÓgica estabelecida rematava~ 
mas há limites ••• 

Examinemos o es sencial da argumentação e vejamos até on 
de será permitido e defensável formular ou retomar uma concepção 
manifestamente optimista. 

Proclama-se insistentemente que uma dÍvida pÚblica im­
portante e crescent e - uma dÍvida g igantesca - é sinal seguro de 
potencialidade e expressão dlli~a polÍtica econÓmica altament e pro­
gressiva - ho je como ontém. 

Nenhuma dÚvida pode exi s tir , mesmo p-ara os que não ade­
rem totalmente à Nova Economia, que uma dÍvida crescente, no ponto 
de vista da teoria pura, corresponderá, na maioria das hipÓteses,a 
uma corrente igualmonte i mportante de invos timentos pÚblicos. 

Mas quando se contraem débitos om tais limites, os en­
cargos e serviços de juros tornam-se fatalmente gravosos, chocam 
violentamente a ordem dos f actos e t em de analizar-se com insistên 
cia esta questão. 

Uma dÍvida enorme e gravosa 9 por si, ja e um obstáculo 
ao seu futuro desenvolvimento. Perd~u a elasticidade e mo strar-se­
-á incapaz do acudir a f altas e a emergências difÍceis, contra as 
quais se deverá estar sempre apetrochadoc 

Nas altas cifras em que paira, uma dÍvida gr avosa des­
viará também meios e capitais que estarão para além das poupanças 
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adormecidas e virão a fazer falta aos investimento s particulares e 
produtivos. 

Como acontece com os individuas ou com as empresas que 
esgotaram o crédito , m 1 Estado que se afogou numa di vida excessiva 
encontrará fraco auxilio de novos o velhos crÓdores? terá perdido 
a confiança dos meios cap itali stas e da Bolsa, semeará cepticismo 
quanto à pontualidade no cumprimento das obrigaç0es. 

Mas há mais do que isso. 

Dele decorrerão naturalmente dÚvidas sobre a sua solva­
bilidade e vontade de cumprir e, coo el as, a ameaça de conversões 
e ató de reduções que autor izam as desvalorizações e desfavores 
dos compradores. 

, Enfim num Estado ideal mente aili~inistrado, uma grande dÍ 
vida sera o E~liquat dum grande esforço construtivo e uma demons­
tra~ão de potencial econÓmico, em pleno desenvolvimento? só nessa 
hipotese. ~~as na maioria dos cas os el a significará aperto e capac_i 
dade esgotada para contrair novos encargos. 

A ilustre professora de Londres ? Ursula Hicks, que tive 
mos o prazer de ver no Instituto Superior de Ciências EconÓmicas e 
Financeiras? dedicou ao problema atenção especial.(l) 

Nota que uma carga pesada da divida pÚblica? relaciona­
da ao rendimento nacional causará apreensões nos seus aumentos su­
cessivos. 

Quando importante? l ongo de ser expressão de crescimen­
to, é factor depressivo da economia e põe o Estado em concorrência 
com as demais entidades que solicitem capital. 

Tem de esperar-se que o contribuinte reaja e por certo 
não o fará favoravelmente. 

Estas propos i ções parecem-me bastante certas e não des~ 
justam do que se disse prime iramente, devendo notar-se, em t odo o 
caso 9 que o Estado moderno, pelo advento de novas o crescentes fu~ 
ções, pela tarefa de estimular e enquadrar os investiment os, não 
pode furtar-se ao crescimento algo descomedido da dÍvida que, de 
Pinto para cá, vem inchando sempre, aumentando nas suas várias mo­
dalidades, alargando no respectivo cap itulo orçamental e se vê sur 
preendida na origem dum sem número de aplicações sobre o pais. 

(l) Vidé Ursula Hicks, Hacienda Publica, Madrid, 1950, pg. 366 e 
seg. 
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Claro que a técnica financeira conhece os meios de re­
duzir ou minor ar ess e s encargos" 

Pode converter - o que e háoil mas nem sempre será 
l eal ou elegante. 

' Po de amortizar? o que nos fazemos? cm escal a reduzida? 
por não ser praticável nem des e jável uma operação larga ou signifi 
cat iva. 

Pode ainda a inflacção manoor ada ou a inflacção f a tal 
confiscar os crédores em proveito do Estado? o que os economi stas 
novos ~s vezes propôem e r e comendam mas que os finance iros não aca 
tarão por s er polÍtica arri s ca dÍssima e de dois bicos - cÍnica e­
espoliadora. 

Poder i a t a l vez por const i tu i r dÍvida, liquidar o Esta­
do certas posições f i nanc eiras para amorti zar ·:lu pagar. Mas ta i s 
operaç0es 9 além de quoorarem o equilÍorio m ~mctário e al torarem a s 
condições do mai or número? de i xar i am do servir o pÚolico rentista 
para ser l ogro do grupos ou empresas . II:'moor 2 s e p0ssa c0t:1 ume. poli 
tica háoil? escalonada o de gre.nde r eserva? e.tonuar os defeitos e­
melhorar as vantagens duma tal polÍtica. 

E uma dÍvida externa avultada? ------
A nossa experiênci a hist0rica dopno soore o caso . 

Uma dÍvida ex t erna crescente e grav0sa não suosisto 
sem o estadear de garantias que afectam gravemente a sooer ani a e a 
autonomia prática do pa Ís. 

No nosso tempo a pret exto de au...xÍlio internacional, de 
investi mento em paÍ ses subdEJsonvol vidos? a s dÍvidas exter i ores têm 
crescido descGmunalmento. 

Juri di camente 9 a s s ooeranias são r e speita das, os seus 
plenos pnderes funci (Jnao n r) rmalmente. 

Mas moralmente não 6 assim -- se a d{vida f or gigante~ 
ca a pressão col onizadora dos credor e s Gxte r nos espreita , as exi ­
g~ncias, mais dia menos dia , se farã~ s entir ; tecnocratas e grupos 
de estudo ditarão normas à Administr e. ção~ fic arão no s egredo das 
chancelar i as as i mpertinÔncias , recl amaçõe s e i mp0s iç?Sos que os 
crê dores externos hão-de desfechar som me lindro nem r emorso. 
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Este Ó um capitul o i nexp l orado pel os cl ássicos e pe l os 
modernistas mas que r evela primordi al interesse, para em qualquer 
a ltura , se julgar do devedor pÚblico que é o Estado, da sua s itua­
ção e aptidão em desempenhar --se de novas obr i gaçres. 

Corresp0nde pois ao que se cha~a a capacidade de endi-
vidamento. 

À primeira vi sta supor- so-á que a honorabili dade da pe~ 
soa mo r a l que é o Estado fará , melhor ou p i or, frente à exe cução 
dos compromissos assumidos, sempre de Í.:"lrma ilimitada, 

Recorrer- so-á para tal afo i to à exper i ~nci a histÓrica 
que mostrou Es tados devedores pontuais e pundunorosos, devedo r es 
a lheados ') devedores re l apsos, pretext ando estes croni camente para 
não pagar. 

Mas não existe par i dad.e, semelhança 0u aproxi mação en­
tre os Estados devedores e os indiv:f.duos, suje i t o s passivos das 
obrigações . 

A mor ali dade do Estado nã,; costuma ser apr e ciada nem 
discutida, o seu patrim0nio apr esenta condi ç0es e caracteres juridi 
cos diferentes dos i ndi viduai s, v8-se dr)tado da ma i cl r e l ast icidade, 
a sua so lvabilidade é ma i s administrativa e po litica do que moral. 
Todavia a nossa Constituição tem--no por subordi nado à moral e ao di 
rei t o. 

Além Ql SSo grande parte da sua di v i da, os consolidados 
e rendas perpétuas, os amortizáve i s com consignação de prazo largo 9 

não são propriament e exigi ve i s 9 não pesam pel a s amort i zaçces, ombo­
ra i mplicando o pagamento de juros bai xos, c nunca traduzem a amea-· 
ça de liquidação usual nas dividas. 

Ao passo quo os débi tos privados se concretizam e gara~ 
t em na responsabilidade do patrimÓn i o do deved0r 7 raramente, ao co~ 
trair Q:f.vida 7 o Estado af e ctará a Fazenda Nac i onal e o seu domini o 
privado ou fiscal será t omado em conta po l os seus crédores, quando 
subscreverem o empr ést i mo pÚblico. Conhe c em-se exempl os depl orávoi~ 
em t odo o caso 9 de consignação de ré ditos fiscais. Mas é mel ho r não 
referirmos exempl os ••• 

Mesmo c om as grandes soc ie dades a aproxi mação r esulta 
intel e ctua l ment e pouco escl are cedo r a. 
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Nes t as~ ~ solidez dos bens admi n i strados, o futur o e co­
nomico da expl or ação e os seus resul t a dos apurados e pr ov áve i s , a 
confi ança que me r e c e a admini stração soci al e os princ i pai s accio­
n ist as manobran do grandes pr:s i çnes~ a especi al ização com suas exi ­
gência s , hão- de di spor f avoràvol mente ou não os seus c r édores . 

Se estu darmo s 0 procedi mento adoptado pe l o "Banco I n t er 
nacional de Reconstrução e Desenvo l vimento " om do i s casos t :f.p i cos e 
r e centes-- o Ceyl ão em 1952 o a Gui ana Br it ânica om 1953 - -not ar ­
- s e-á que e s se Banco~ cu j a f orma do trabal ho e se l e cção de crédi to 
o notabili za e qu alifica, pr ocede previ amente à a náli se e conÓmica e 
dos seu s processos de transi ção~ através dum ba l anço prÓvi o dos r e­
cur sos ··· agricultur a~ fl orestas~ mi nas, recur sos hi dráuli cos, pesc a, 
irrigações, pr 8gresso i ndus trial , adestr amento, transpor to, comuni­
caç õe s , f actor es so ci a i s como a edu cação~ saÚde e cons trução e a in­
da as f ormas do gov erno e admi n i stração.( l) 

Mas cus t a a adrni t i r que 0 caso f i nance i ro da d:f. v i da pÚ­
blic a se j a apenas um caso econÓmi co c que os factores mor a i s se i mo 
bili zem no t err eno constituci onal , com excepção das consider ações 
polit icas e j ur Í di cas pel as quai s o s governantes se possam obri gar 
em nome da Nação. 

Ent endemo s que a s ol vabil ic.ade do Estado, a su a capaci­
dade para cont ra ir obr i gações ou con s tituir-se em divi da, depende 
dal guns f a c tores que f i nance i ramente são i so l áve i s p el a análi se e 
sobem ao primeiro pl ano de pre ocupaç'S'es de ordem polÍ t ica . 

Enumer emos z 

l º. - O po der de p r odução3 
2º. As vantagens anuais da bal ança de pagamontos7 
3 º . -A f or mação de capital ? 
4º · - A efici ência da sua admi n i str ação fi nanceira, a liqu i de z dos 

encar gos assumidos e a estabil idade dos preços. (2) 

(l) Vi d~ Ths economic development of Ceyl on, Bal timor e , 1956 ; Tho 
e conomia devel opment of Briti sh Gu i ana, Bal t i more, 1953. 

( 2) Há qu em cons i der e factor r e l evante c à.esenvo l v i men to demográfi ­
co e a sua dens i dade~ aspe c tos estes aproxi mados das f Ór mul as 
pr e coni zadas de computar a dÍ v i da, tai s como: 

(a ) ·- em te r mos de bens negoc i áve is ~ 
(b) em hor as de trabal ho ; 
( c) no custo de trabal ho remunerado. 
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O p0der de produção, por ser esse o mai or indicador e 
garante do progresso econ6rnico soc i a l. 

Os saldos da balança do pagamento, porque sobrepondo 
ao cquilibrio financeir o o oquilibrio nacional da economia, numa 
crescente vida de r e l ação, a capacidade ascensional do pais. 

A formação do capit al porque, pelo grau maior ou menor, 
dispensa o recurso aos crédores ou força à sua solicitação, 

A prudência ou prodigalidade, o cuidado ou indiferença 
do comportamento da admini straçã::J, os seus processos e resultados 
previstos e colhidos, a politica de satisfação das responsabilida­
des e compromissos tomados e cumpridos , a ordem do movimento dos 
preços e a ausência de infl acção, não podem de i xar de aquietar os 
crédores e qualificar o devedor. 

Ora este balanço é assás diferente do processamento e 
estatistica do rendimento nacional , embora este dê a todos os as­
pectos focados, expre ssiva significação. 

O rendimento tem sobretudo interesse, no caso limite 
em que o seu poder de cr esci ment o seja tão e l evado que deixe para 
trás, pela alta natural dos resultados fi s cais, t o do o aumento a di. 
cional de serviço de amortizações e juros. Mesmo a ssim existem prg_ 
blemas de distribuição e de f 0ntes de financiam tmto que não podem 
esquecer-se e cuja análise comport a a demnnstração fundamental so­
bre a aptidão estadual para contrair divida. 

Os autores hoje, como o professor Laufenburger 9 insis­
tem detalhadamente nos aspectos ps i col Ógic:)S dos ms ios e processos 
de financiamento e do pré--financiamento pÚblic0s. ( l) 

Lembram que a confiança do Estado, ou melhor , a con­
fiança no seu Governo e instituiç ~os nã~ pode deixar de impressio­
nar os crédores possivois ou prováve is e ditar as normas da forma 
como se conduzirão perante a Emüssão à_os empr és timoso 

N6s vimos, como em 1928-31, se restaurou a confiança 
perdida, se saneou o crédtto e pel a reorganização e auster i dade se 
adquiriu nova e geralmente insuspeitada margem de crédito. 

Estes fenómenos jogam, esti~ul am e empucham abrangendo 
até o dom::f.nio moral da colectividade. Sua análi se revela-se delica 

-·---·----
(l) Vidé Théorie économique et psychol ogique des finances publi­

ques, tomo I , Par is ? 1956 , pg. 180 e seg. 
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da e incumbe aos governantes, antes do se abalançarem à polÍtica de 
crédito o a um endividamen to , fazer pel o Estado um exame de cons­
ciência aos meios o f ormas por qu0 haveria do desonerar- se, quando 
isso lhe fos se requer ido. 

São do geral c0nhecimento os facto s e a mec~nica opera­
da pela conversão de 1852. 

Dominavam-na certos f a ctores antecedente s - o peso dos 
encargos da di vida, tã'' incomportáve l que absorvia 2/3 da receita 
geralJ e a eminente necessidade do Governo de recol her os me ios pr~ 
cisas para despertar o pais do seu torpor l egendár io e promover o 
f omento da sua riqueza. 

Parecia assim a quadr a tura do circulo. 

Com não desmentida cCJragem mas tamb6m sem grandes preo­
cupaç ê.le s de justiça e até de fidelidade se converteu a divida. 

Tal operação consi s tiu fundame ntalmente ; 

a) -- em re duzir os juros ? os qua i s vieram ainda a ser cast i gados 
com o imposto de rendimento do 3o%, an~s e anos mais tarde , em 
1892 ; 

b) - em unificar os tipos num consolidado de 3% que era, para o t e.!!! 
po 9 juro baixo 9 insuficiente mas i sento de descontos e tri bu­
tos9 p0rtanto 9 juro certo 3 

c) - Gm alargar o ~mbito da 0poração de mano ira a apresentá-la com:::> 
demonstração do firmeza e delineá-la as sim capaz de restaurar 
a confiança p erdida elas finanças por tugu<::sas. 

Fez-se e s t a operação severa e do onverge. dura , quase à 
beira do abismo e depois de fechadas t ecla s as portas e sem outra 
saida . Os títulos s0freram naturalme nte quedas verticais nas cota­
ções7 que as taxas praticadas no r.::!c rcad::J explicavam por inteiro. 

Então como hoje as criticas de Fus chini pareceram deslo 
ca das porque h~ uma grande diferença entre a s operações ideadas -
tranquil ame nte em gabinete s e as que a pressão de circunst~ncias de 
sastrosas forçadament e i mpõem. 
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Conhecidas as premissas de facto, o encadeamento lÓgico 
dos factores histÓricos, 0 clima do f.0mento e a desconfiança que de 
sabonava o Estado liberal , pndem permit ir-se a l gumas observações 
que confirmarão a matéria deste ensaio ~ 

1º. Reduzindo os juros , desfalcando os juros, prL' eiro 
pela conversão e depois pel o i mposto de rendirr. ento, o empréstimo v_§_ 
-se assimilado à tributação. Os campos e os intuitos sr:ciais deixam 
de extremar-se e taf'lbÓm não se destacam completamente os c~ntribuin 
tes dos tomadores ela di vida. 

Os encargos da geraçã0 seguinte são trazidos por forma 
agravada para as contas da geração então presente~ a do meado do sé 
culo, isto é , para cima dos juristas desfalcados" 

2º. A solvabili dade do Este.do continuava problemática, a 
despe i to do saneamento empreendido e da adicional capacidade de re­
curso ao crédito . 

3º. A dfvida mostrou dispor do limites não muito f olga­
eles e já parecia hipertrofiada quando se encontrava assás distancia 
da das fronteiras que os teÓricos ho je lhe ass inalam.( l) 

Apesar de opt i mis t a r e lativamente à po tência e efei tos 
dos fundos pÚblicos, advogando a imponência à.o seu recurso com a 
enumeração de vantagens de vária ordem, Isaac Pinto reconhecia que 
havia limitações e 0 endividamento do :Cstado :; não era ur.1a cadeia 
sem fim. 

E recomendava - não sG deve acumular tanta dfvida que o 
Re ino fique embaraçado ? i sso ser i a perigoso . 

Figurava cluas limi taç0es ~ 

1ª. - Não se devem l evantar impostos por forma excessi­
va e esgotar os recursos nacionais, no pagamento de juros 3 

2a. - A massa dos papéis circulantes deve manter uma 
certa proporção com as espécies corrontGs - cm regra 3 para 1 . 

( 1) Vidé ]furnoco e Sousa, Tratado, vol. I , pg . 353 o seg. 
FUsa"hini·-:~~]~em-;)rias II, pg. 190 e seg. 
!ardim - PrincÍpios de finanças 5 pg. 355 e seg. 
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Porém a exper i ênci a inglesa autor i zava que se fosse 
mais l onge. 

Acr esc entava as var i aç0es exageradas das cotações esta 
vam ens inando que havia máxi mos inultrapassáveis, 

Nos c::scr itores actuais do i s limites pre cisos se encon­
tram focados e serve~ de base a cál culos e est i mat ivas do rendimen 
t o nacional, 

Examinc:;m.os cada um de per s i ; 

1 º. - 18 meses de rendimento nacional sã·.J um limite 
preciso a opor ao crescimento da di vida nacional ,( l) 

Se c al cul armos grosse i ramente que 0s 51.484,000 contos 
avaliados em 1956 do produto nacional bruto~ a,Js preços correntes~ 
correspondem a 38.600.000 do contos de rendimento nac i onal liqui do 
- a di vida poderia crescer até 58.000.000 de contos. 

Se considorarmos que el a se encontra à volta de 13,555 
milhões de contos efectivo s, podemos esper E\r quo haveria a l evan­
tar e a despender por parte do Estado, nos anos prÓxi mos? qualquer 
co i sa como 44.445.000- quant i a enorme e absurda para as nossas 
posses actuais - como pode ver- se pela circul ação das espéc i es, d~ 
pÓs ito s de t oda a ordem ? potonci a l de crédito dos bancos e capaci­
dade de compra das cl as ses possui doras. 

Mesmo juntando- lhe o aforro oci oso que se calcula, co.E, 
rentemente, como 1/3 do s depÓsitos eo liqui dez de caixa e escalo­
nando a colocação por 10 anos nn mercado dos capitais. 

2º, - Economi stas de a l ém-Atlâ.ntico pressupõem que a 
divi da poderia el evar-se 9 som per i go 9 até atingir o dobro do prod]d 
t o nacional, 

Hansen 9 que fala em limi tes de prudênci a? admitiu que 
a di v i da pÚ.blica possa atingir o dobro do rendi mento nacional , sem 
per i go. (2) 

Admitamos com sGgurança que o rendimen t o liqui do do 
pais ande apenas por 35,000.000 de contos1 a nossa divi da poderia 
crescer, sem receio ? até à ordem de 70.000.000. 

(1) Cf. H. Laufenburger, Théorie economique et psychol ogique des 
fin ances publiques, Paris, 1956, pg . 267 e sog . 

(2) Harold G. Moul ton, 0b. cit. pg. 92. 
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Chegada a esta altura- segundo 0 raci ocÍni o da nova es 
col a - a expansão econÓmica amortizaria a dÍvida e encarregar-se-i~ 
de reequilibrar as finanças 9 cujo déficit teria r esultado dos enor­
mes di spêndi os realizados. 

Ass im 9 aos 13 . 55L 877 milhares de contos da nossa dÍ vi­
à.a efectiva 9 computada em 31 de Dezembro de 1956 9 poder i am acrescen 
tar-se 56.500.000 contos 5 pouco ma i s ou menos. 

Estes 70 milhões à taxa media de 3,17% (e seria necessá 
rio manobr ar com taxas ma i s e l evadas ) l evariam o Orçamento Geral do 
Estado para alturas insuspeitadas e absurdas- só em juro 9 os encar 
gos anuais subiriam a 2.219 . 000 . 

Aquela grande importância , aliás correspondente ao pro­
du to bruto nacional dum ano? não poderia ser l evantada. El a não 
existe entesourada ou di spon:f.ve l 9 nem ser i a ele mobilizar sem o re­
curso a r.1e i os d.e pagamento f ormidávois 9 i mpondo d0svi os espant osos 
na economi a do consumo e no investimento origi nár i o e provocando 
uma alta astronÓmica de preços 9 dada a i nsuf i c i ênc i a da moeda 9 pe­
rante os movi mentos do sector p~blico que a desvi avam. Não haveria 
t écnica 9 pl anos 9 equipamento, 0rgani zação de negÓc i os que lhe cor­
respondessem i medi atamente. 

Mesmo repartida por al guns anos? esta po lÍtica seria im 
prudent e e artificiosa. 

Escal onada por uma década 9 o Orçamento 9 sem contar com 
o serviço de juros 7 veria as suas despesas ampliadas quase par a o 
dobro mas os tor)r icos ex igiriam ma i s despesa ainda per ant e es ta en­
trada formi dável de rece i ta. 

7L 
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