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O RELATORIO DA COMISSAO RANDALL 

A comissio bipartida norte-americana encarregada de 
estudar os problemas da politica econdémica. externa, conhecida 
por comissio Randall, do nome do’ presidente, Clarence B. 
Randall, apresentou o seu relatério a Eisenhower no dia 28 
oe, A extraordinéria importancia desse documento para 
o desenvolvimento da polftica norte-americana e, por necessd- 
rio reflexo, para a definigio da politica ocidental, no pode ser 
osta em dtvida. Como afirmou o primeiro ministro austra- 
iano, Menzies, o relatério da comissdo Randall: poder4 vir ‘a 

ser considerado um dos documentos histéricos do nosso século. 
A Comissio de Politica Econémica Externa foi criada pelo 

Congresso dos Estados Unidos, no verao passado, por sugestao 
do Presidente Eisenhower, com o fim de estudar com objecti- 
vidade certas questdes em relacio 4s quais parecia dificil: esta- 
belecer uma slihetoeins de entendimento entre os membros do 
Congresso que defendem uma liberalizagio do comércio ‘inter- 
nacional e aqueles que mantém concep¢des rigidamente: pro- 
teccionistas. Lose: 1 

A ala direita do partido republicano. desejava que a «Reci- 
procal Trade Agreements Act de 1934 fosse modificada no 
sentido de uma maior protec¢Ao aos produtores americanos; 
muitos democraticos e a ala republicana mais ligada a Eise- 
nhower pretendiam, pelo contrdrio, que as alteragSes a intro- 
duzir na legislagio slots comércio externo procurassem afastar 
as actuais restrigdes. O Congresso acabou ‘por prorrogar’ por 
um ano a vigéncia da lei de 1934, aguardando, para Ces de
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ulterior decisio sobre o problema, as conclusdes dos estudos 
confiados 4 Comissao de Politica Econémica Externa. 

Esta comissdo foi constitufda por sete membros de nomea- 
gio governamental, cinco designados pelo Senado e outros 
cinco pela Camara dos Representantes, tendo sido dada a pre- 
sidéncia a Clarence B. Randall, director da «Inland Steel Com- 
pany» e presidente de uma comissio governamental encarregada 
de estudar as possibilidades de desenvolvimento dos investi- 
mentos americanos na Turquia. | PAIS 

E sobre o relatério desta comissio que o Governo norte- 
-americano vai tragar © seu plano de revisao da politica econé- 
mica dos Estados Unidos, que ser4 apresentado ao Congresso 
na sessio deste ano. E, embora se espere uma vigorosa oposi¢ao 
de alguns elementos do Congresso 4 doutrina contida no rela- 
tério, o nivel deste ¢ de tal ordem que os érgios da representa~ 
gio nacional norte-americana dificilmente poderao demas de 
ter presentes as suas ponderadas recomendagées. 

  

A projecgéo internacional do relatério 

Segundo o relatério da comissio Randall, o progresso 
da economia norte-americana depende de trés principios fun- 
damentais: iniciativa privada, livre concorréncia, permanéncia 
de um amplo mercado livre de bens e servigos. 

Uma afirmagio de tal natureza por parte de uma comissao 
com tamanhas responsabilidades constitui necessariamente indice 
de uma tentativa de regresso a condigdes econdmicas que o 
mundo desconhece h4 mais de vinte anos. Ora essa tentativa 
nao poderd desenvolver-se apenas dentro do circulo da vida 
norte-americana; a particular posigao dos Estados Unidos arras- 
tard todo o bloco econdémico ocidental nesse mesmo movimento. 

Alias, no préprio relatériose procura sublinhar a sua extraor- 
dind4ria projec¢io no plano internacional. De harmonia com o 
seu mandato, a Comissao dirige as suas recomendagées apenas 
ao Governo dos Estados Unidos — diz-se no relatério. Mas 
— acrescenta-se — essas préprias recomendagées implicam a
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necessidade de uma mesma ac¢ao ser desenvolvida pelos Esta- 
dos Unidos e pelas outras nagdes. A América do Norte nao 
oder4 caminhar isolada; sé pelo esforgo comum do mundo 

teed sera possivel criar o sistema de relagdes econdémicas inter- 
nacionais que a seguranca e o bem-estar miituo urgentemente 
reclamam. 

A posigéo dos Estados Unidos perante os outros paises 
— afirma-se nas conclusdes do relatério — exige que lhes sejam 
expostos claramente os principios em que se baseia a politica 
norte-americana e os esforcos a realizar no sentido do estabe- 
lecimento da mitua confianca de que o comércio internacional 
carece. 

Daqui pode concluir-se que o conhecimento do relatério 
da comissio Randall nao tem apenas interesse para os estu- 
diosos da politica econédmica comparada. 

O problema mundial do délar 

Todo o relatério se desenvolve em torno de uma ideia 
central, a falta de délares por parte dos paises estrangeiros, o 
que bem se compreende porque ¢ realmente o problema do 
«gap dollar» que impée a revisio urgente da politica econémica 
externa norte-americana. Em virtude da caréncia de délares, os 
paises estrangeiros evitam as compras nos Estados Unidos, o 
que provoca a acumulagio de «stocks» de produtos norte-ameri- 
canos sem possibilidades de escoamento externo. As recomenda- 
gdes da comissio Randall visam especialmente a solugio deste 
problema. 

O «dollar gap» j4 foi atentamente considerado pelas comis- 
sdes presididas por Gordon Gray e por Nelson Rockefeller, 
assim como pela E.C..A., mas a comissio Randall assumiu 
perante o problema uma atitude prépria bem marcada, ao reco- 
mendar o abandono dos meios pelos quais se tem procurado até 
aqui solucionar, ou pelo menos remediar, essa questao. 

De 1946 até ao fim de 1953 os Estados Unidos transferiram 
para o estrangeiro, entre empréstimos e prestagdes sem com- 
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pensac¢do, a soma de 33 bilides de délares. E nao obstante, apdés 
a realizagio de um programa de auxilio tio amplo, os outros 
paises sentem ainda a necessidade de manter severas restricdes 
em matéria de comércio e pagamentos internacionais, orienta- 

das especialmente contra os Estados Unidos. Isto revela a extrema 
gravidade do problema mundial do délar, que sé podera ser 
resolvido nio por meio de restrigdes de comércio e de paga- 
mentos mas si estabelecimento de um mercado relativamente 
livre. ) 

O problema do délar tem a sua origem — segundo o 
relatério — nas dificuldades de readaptagdo da economia inter- 
nacional depois da dltima guerra. E os programas de auxilio 
econémico externo americano procuraram resolver essas difi- 
culdades num perfodo critico para a economia mundial. Mas 
esse perfodo passou. E numa base diferente que os problemas 
econédmicos em geral, e o do délar particularmente, devem 
ser resolvidos. 

O auxilio ao estrangeiro 

O auxilio econémico ao estrangeiro dever4 cessar com- 
pletamente logo que possivel — aconselha a Comissio — pois 
o mundo livre tem de ser construfido com base nos recursos 
préprios de cada pais e no esforgo dos seus nacionais. De futuro 
nio é de admitir a concessio de «grants» a paises estrangeiros, 
a nao ser que dela dependa a seguranga dos Estados Unidos. 
O préprio programa de encomendas «off shore» nao deverd 
utilizar-se como uma forma de auxilio econédmico; é necess4- 
rio que os respectivos contratos obedegam apenas a razdes 
comerciais ou a raz6es estratégicas. 

A Comissio recomenda que, quando seja necessdrio auxi- 
liar um pafs estrangeiro a manter forgas militares destinadas a 
OperagSes que interessem 4 prépria seguranga dos Estados Uni- 
dos, o auxilio lhe seja prestado a titulo gratuito e nio como 
empréstimo. Mas em todos os outros casos, em que a conces- 
sio de auxilio econédmico interesse aos Estados Unidos e nao
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se obtenha pela iniciativa privada ou por meio de organismos 
internacionais, poder4 o Governo dos Estados Unidos realizar 
empréstimos mas nao «grants». 

Esta recomendagio foi aprovada por catorze membros da 
comissio Randall; os outros trés membros votaram vencidos. 

Quanto aos programas de cooperacdo técnica internacio- 
nal a que os Estados Unidos estdo henice e que respeitam a 
trinta e oito paises estrangeiros, deverao realizar-se dentro dos 
limites previstos pelo Congresso, mas sem que envolvam inves- 
timentos de capitais. 

Os investimentos privados externos 

Segundo o relatério, os investimentos privados no estran- 
geiro deveriam ser facilitados pelo Governo dos Estados Uni- 
dos, tanto pela adopgio de um regime tributdrio adequado 
como pela realizacio de diligéncias diplométicas tendentes a 
criar no estrangeiro o ambiente favordvel a esses investimentos. 

A Comissio recomenda, em matéria de investimentos pri- 
vados externos, que seja adoptado um plano de garantias, 
durante um periodo experimental, contra expropriagio ou 
inconvertibilidade cambial, assim como de cobertura dos riscos 
de guerra e revolugées internas. 

Esta recomenda¢ao foi aprovada por onze votos de maioria. 
Seria conveniente —no entender da Comissio — que o 

Governo dos Estados Unidos afirmasse claramente 0 principio 
de que o desenvolvimento econémico dos paises estrangeiros 
constitui tarefa a realizar por meio de capitais privados, e de 
que os recursos do Estado norte-americano sao insuficientes e 
inadequados para a satisfacio das necessidades de investimento. 

O comércio externo e a politica de pregos 

Julga a Comissio ser necessério conciliar a politica agricola 
dos Estados Unidos com a sua politica econdédmica externa, por
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forma a nio sacrificar nem os objectivos de uma nem os da 
outra. Para isso teriam de ser abandonadas as medidas gover- 
namentais de garantia dos pregos agricolas, incompativeis com 

um sistema econédmico de comércio privado e livre entre as 
nacdes. Essa garantia de precos agricolas tem levado 4 acumula- 
cio de «stocks», cujo escoamento para os mercados externos 
é impossfvel, porque os pregos internos se mantém acima das 
cotacSes internacionais. 

Estas consideracdes do relatério tocam numa matéria muito 
delicada sob 0 ponto de vista da politica interna norte-ameri- 
cana. O abandono do sistema de garantia dos pregos agricolas, 
heranga da politica rooseveltiana, estd de harmonia com os prin- 

cipios defendidos pelo partido republicano e, muito especial- 
mente, com as afirmacdes do actual Secretario de Estado da 

Agricultura, Senhor Benson; mas em torno do sistema de 

garantia dos precos agricolas gravitam hoje intimeros interesses 
criados, que poderd ser perigoso para os republicanos pertur- 
bar, tendo em vista as presumfveis reacgGes eleitorais. Recor- 

de-se que o préprio Eisenhower julgou necessdrio, para nao 
desagradar aos agricultores, mostrar-se favordvel 4 garantia dos 
precos agricolas, durante a sua campanha presidencial. E dificil 
por enquanto prever as reacgdes do Congresso e do préprio 
Governo nesta matéria. 

Sobre a necessidade de assegurar uma maior estabilidade 

dos precos mundiais de matérias-primas, afirma-se no relatério 
que o Governo dos Estados Unidos pode contribuir decisiva- 
mente para essa cstabilidade, removendo os obstaculos ao livre 

comércio internacional, realizando uma politica de diversifica- 
¢a0 econémica dos paises, cooperando com as outras nag6es no 

sentido de se obter um mais completo conhecimento sobre as 
condigdes da procura e da oferta dos produtos, esforgando-se 
por moderar as flutuagdes econdémicas internas nos Estados Uni- 
dos, que exercem uma grande influéncia nos mercados inter- 
nacionais. A Comissio nao admite que a estabilidade de pre- 
cos das matérias-primas e dos géneros alimenticios se possa 
obter por meio de acordos ou de uma acco unilateral de cons- 
tituicio de reservas por parte dos Estados Unidos.
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. Estas recomendacdes, que talvez exagerem um pouco as 
tendéncias livre-cambistas que inspiram todo o relatério, foram 
aprovadas por’ uma maioria de treze votos. 

A politica pautal 

Os problemas de politica pautal mereceram o mais atento 
exame por parte da Comissio, o que nao admira, visto ser 
especialmente em relagio a eles que as opinides dos politicos 
horte-americanos se mostram muito divididas. 

Julga a Comissio que o «Buy American Act devera ser 
modificado no sentido de permitir ao Presidente a aplicacao 
de um regime mais favordvel aos fornecedores de nagdes que 
concedam igual tratamento aos fornecedores norte-americanos. 

Fundamentalmente a Comissio concordou com os princi- 
pios de politica pautal contidos na «Reciprocal Trade Agreements 
Act» de 1934. Antes da promulgacio dessa lei era o Congresso 
que fixava as taxas aduaneiras, mas, a partir de 1934, passou 
a ser o Governo a estabelecé-las. O relatério propde que a 
vigéncia do «Reciprocal Trade Agreements Act que termina 
em 12 de Junho préximo, seja prorrogada por mais trés anos. 

Ao Presidente deverio ser concedidos amplos poderes para, 
ao abrigo da «Reciprocal Trade Agreements Ac, proceder a 
negocia¢gdes multilaterais no sentido de um abaixamento gra- 
dual das pautas, de 5 °/, em cada um dos trés anos do periodo 
de prorrogagao da vigéncia daquela lei. Com base em parecer 
da comissio de pautas, o Presidente poderia ser autorizado a 
reduzir de metade as taxas em vigor em 1 de Janeiro de 1945, 
quando se tratasse de produtos que nao tivessem sido importa- 
dos ou que o tivessem sido em muito pequenas quantidades. 
Poderia também o Presidente reduzir para 50°/, «ad valorem» 
as taxas que excedessem aqueles limites. 

As recomendagées sobre redugio de pautas foram combati- 
das vigorosamente pelos presidentes das comissdes de finangas da
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C4mara dos Representantes e do Senado, respectivamente Daniel 
Reed e Eugene Milikin, assim como pelo senador Simpson, 
que, como membros da Comissao, se pronunciaram abertamente 
contra elas. 

Afirma-se também no relatério que a comissao de pautas 
aduaneiras deveria iniciar imediatamente os seus trabalhos no 
sentido da simplificagio de definigdes e de taxas, como base 
de.uma nova classificagio pautal. 

A comissio Randall sentiu a necessidade de proteger os 
produtos americanos da concorréncia por parte de paises em 
que os sald4rios nas indistrias respectivas sejam muito baixos, 
tendo recomendado que nenhuma reducio pautal beneficie os 
produtos estrangeiros fabricados por operdrios cujos saldrios 
sejam inferiores ao nivel corrente de saldrios no pais exportador. 

  

A convertibilidade monetéria 

E de grande interesse a parte do relatério que se refere aos 
projectos ie regresso 4 convertibilidade da moeda, que a Comis- 
sio considerou prematuros. 

Esta posicio depende, em certa medida, do principio do 
abandono de‘ qualquer auxilio externo que nfo interesse direc- 
tamente 4 seguranca dos Estados Unidos. Com efeito, o pais 
que ultimamente parecia procurar um regresso 4 convertibili- 
dade da sua moeda era a Gri-Bretanha, que com esse fim enviou 
a. Washington, ha meses, uma delegacao, presidida pelo Senhor 
Butler, que tentou negociar junto da Tesouraria norte-americana 
um empréstimo de estabilizagio. Foi entdo declarado aos dele- 
gados ‘ingleses que o Governo dos Estados Unidos nao poderia 
iniciar negociagdes ‘nesse sentido antes de conhecer os resulta- 
dos do estudo da comissio Randall sobre a politica econdédmica 
externa. As recomendagdes da Comiss4o, agora conhecidas, sio 
nitidamente adversas a tal’ operacao. 

_°O relatério nio nega as vantagens de um regresso ao sis- 
tema da convertibilidade monetdria, considerado até condi¢io
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indispens4vel ao comércio multilateral nummundo livre; -mas 
afirma que uma convertibilidade meramente formal, realizada 
através de restrig6es de comércio, sé poderia ter inconvenientes. 
Um regresso 4 convertibilidade — acrescente+se —: s6° poder 
operar-se na base de um aumento de reservas eda confianga 
do ptblico na: moeda convertivel. E nao’ pidboersiue 46 eiepenha, 
pot enquanto, dessas condi¢gées. 

Actualmente, um regresso pipeline a comvertibilidade 
poderia levar 4 extingio da U. E. P., ainda antes de ser possivel 
substitui-la por qualquer outro sistema ou instituigao julgado 
preferivel. E, nao se criando previamenteé a indispensdvel | con- 
fianca nas moedas convertiveis, a convertibilidade determinaria 
a corrida ao ouro e ao délar. 

De momento, parece aconselh4vel cong fotolia athe 
com seguran¢a, no sentido de um Tegresso gradual 4 convertibili- 
dade monetéria. A Comissio cré que as: reservas adequadas a 
um regresso gradual a plena convertibilidade poderiam ser 
obtidas através de uma melhor utilizagio do Fundo Monetirio 
Internacional, cujas reservas atingem: actualmente 3,3 bilides de 
délares. Também nesse mesmo sentido 0 «Federal Reserva Sys- 
tem» deveria estudar com os Bancos emissores estrangeiros as 
possibilidades de concessio de créditos em disponibilidade. 

E interessante comparar com o parecer da comissio Randall 
sobre a convertibilidade as afirmagdes produzidas no relatério 
do presidente do «Westminster Bank», Lord Aldenham, que ser4 
submetido 4 apreciagio da assembleia geral do Banco no dia 
17 de Fevereiro ¢ que foi recentemente distribuido. pelos. accio- 
nistas. Sustenta Lord Aldenham. que, enquanto a procura mun- 
dial de produtos norte-americanos for miais intensa que a procura 
de produtos britanicos, a plena convertibilidade implicaria uma 
cotac3o mais: baixa da: libra: ‘em relacio ao délar ow resttigdes 
ainda mais severas 4 importacgio da d4rea do délar do que as 
actuais. O presidente do «Westminster Bank» conclui que. a con- 
vertibilidade nao teria interesse para a economia inglesa no 
momento actual, recordando ,a, dolorosa experiéncia pepenica 
de 1947. 

R.F.D. - XXXI- 10
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O comércio Leste-Oeste 

Sobre o problema do comércio com o bloco oriental, a 
Comissio reconheceu a necessidade de manter o embargo de 
exportacSes para a China Comunista e para a Coreia do Norte, 
assim como a proibicio de exportar artigos que possam ter 
interesse estratégico para os paises do bloco soviético. Mas, 
para além dessas restrigdes, permanece um largo sector de 
possiveis movimentos comerciais entre Leste e Oe6ste, cujo 
desenvolvimento a Comiss%o aconselha. 

Esta recomendagao foi adoptada por uma maioria de doze 
votos; cinco membros da Comissio pronunciaram-se contra 
ela, esperando-se que no Congresso lhe sejam dirigidos tam- 
bém. ataques violentos pelos parlamentares da corrente de 
Mc Carthy. ‘ 

Ja alguns observadores estrangeiros notaram que a atitude 
favordvel ao restabelecimento das correntes tradicionais de 
trocas com os paises para 14 da «cortina» obedece 4 intengao de 
permitir certas satisfagdes 4 Europa Ocidental sem abrir o pré- 
prio mercado americano. 

A liberdade de comércio e a marinha mercante 

De harmonia com o principio fundamental, que inspira 
todo o relatério, do progressivo restabelecimento da liberdade 
de comércio, a Comissio condenou a obrigatoriedade do trans- 
porte em navios norte-americanos de metade dos carregamentos 
enviados ao abrigo dos programas de auxilio econdédmico. Essa 
obrigatoriedade tem tido por efeito o dispéndio de uma parte 
do auxilio em délares no pagamento de fretes que os paises 
beneficidérios poderiam realizar pelos seus préprios meios. 

O turismo 

A comissio Randall recomenda ao Governo dos Estados 
Unidos que facilite por todos os meios as viagens turisticas de
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norte-americanos ao estrangeiro, como meio de contribuir para 
a aquisicio de délares por parte dos outros paises. 

* 

* * 

Apesar da sua moderacao, e, em parte, precisamente por 
essa moderacdo, que corresponde a uma posi¢io de equilibrio 
entre duas tendéncias extremas dos politicos norte-americanos, 
o relatério da comiss’o Randall est4 sendo alvo de criticas muito 
duras. As primeiras reacgdes conhecidas levam-nos a concluir 
que o relatério da comissio Randall nao agradou a ninguém, 
© que de certo modo pode ser prova da sua perfeita objectivi- 
dade. Os liberais consideram-no bastante timido, em conse- 
quéncia da tendéncia, que a maioria dos membros da Comissio 
revelou, para fazer concessSes importantes e iniiteis 4 minoria, 
que nem por isso deixou de manter a sua posi¢io inicial. 

E diftcl prever, sobretudo tendo em conta as eleicdes de 
Novembro préximo e as atitudes que elas exigirio do Governo 
e do Congresso em matéria de politica econédmica externa, em 
que medida o trabalho da comissio Randall ird reflectir-se na 
legislagio americana. O «Wall Street Journal» j4 chegou a afir- 
mar, a propésito, que as modificagdes da politica econdédmica 
externa americana recomendadas pela comissio Randall estado 
votadas a uma morte lenta no Congresso, o que parece exage- 
trado. Mais optimista, o «Journal of Commerce» é de opiniao 
que, se o Presidente apoiar energicamente o relatério da Comis- 
sao, a legislacio sobre comércio externo ser4 orientada numa 
via construtiva, no decurso da actual sessio do Congresso. 

Mas a violéncia das criticas é inegdvel, sé sendo de esperar 
o acordo unanime, ou quase unanime, do Congresso sobre as 
recomendagSes que respeitam 4 convertibilidade das moedas e 
4 cessacio de auxilio econdédmico ao estrangeiro. Quanto ao 
proteccionismo americano, é de prever que saia desta luta aba- 
lado, mas nao destrufdo. 

Fevereiro de 1954.
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A propésito de um artigo de Samuelson | 

HAVERA CRISE? 

Tem-se discutido muito ultimamente se a economia mun- 
dial, e particularmente a economia americana, se acha numa 
fase de depressio, ¢ se essa depressio ter4 a amplitude daquela 
que se iniciou em 1929. com o célebre «crack» da Bolsa de: Nova 
lorque. Nao faltaram mesmo os profetas de agoiro que viram 
nas actuais oscilagSes de conjuntura o prentincio de uma'com- 
pleta destruigéo da estrutura econémica ocidental. Os povos, 
porém, nio se mostram nos. dltimos tempos muito sensiveis as 
investidas dos discipulos de Cassandra, e mantém uma. atitude 
de serena expectativa que nem sempre exclui: ansiedade; se 
assim nao fosse, bastaria a quotidiana discussio. em torno: do 
problema para estabelecer 0 panico nos mercados. : 

Mas no ser4 justificdvel o alarme? sb 2 
O actual condicionalismo econémico aconselha  atitudes 

rudentes, orientadas por um exame atento e constante da evo- 
foeto dos fenédmenos;’ mas o alarme, considerado como uma 
reaccio de massa, irracional, em Economia como em miuitas 
outras materias, nunca pode ter justificagio. Corresponde a 
atitude de homens que, julgando a vida dominada por pressdes 
fatais a que sé pela fuga é possivel resistir, se deixam:arrastar, 
sob a influéncia de emogées e nio do raciocinio, pelas palavras 
de desanimo que um condicionalismo menos favor4vel. possa 
suscitar. Sie)
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A extensio dos grandes descalabros politicos, econédmicos, 
morais, pode quase sempre atribuir-se ao p4nico colectivo. 
E quando o desastre é j4 inevitavel, aqueles que, pelas suas pro- 
fecias tragicas, para isso contribuiram, costumam afirmar triun- 

fantemente que eram eles que tinham razio. 
O Mundo nao é um imenso laboratério, onde sd elementos 

materiais dominem e onde baste que um reagente seja empre- 
gado numa quantidade maior ou menor para que a experién- 
cia em curso seja condenada ao fracasso.:Na vida social nio 
ha avisadores rigorosos que nos revelem, como os globos das 
cartomantes, o que vai passar-se no futuro. As oscilacdes sociais 
sio consequéncia das atitudes dos’ homens, consciente ou 
inconscientemente assumidas. A prépria regularidade relativa 
dos ciclos econédmicos, hoje obnubilada, resultava de reacgdes 
humanas de expansio e de contraceao de actividades, em torno 
de um equilibrio ideal entre a producio e o consumo. 

Por isso, porque as flutuagdes econémicas sio fruto das 
atitudes dos homens, nio pode afirmar-se que as suas tendéncias 
futuras sejam inevitaveis. E.a prova esti em que a intervengio 
estadual dos ultimos vinte anos e, particularmente, a economia 
de guerra, fizeram) desaparecer o ciclo. Esperemos que uma 
iniciativa privada esclarecida, que a submissio do exercicio das 
actividades econémicas a uma disciplina semelhante 4 que se 
estabeleceu para a advocacia e pata a medicina, consigam des- 
truir definitivamente a lenda da fatalidade dos movimentos 
econdémicos. 

Sé se poderd afirmar a inevitabilidade de uma depressio 
profunda, como a iniciada em 1929, quando se disponha de 
indicios seguros de que o panico se estabeleceu e de que nao 
ha meio de restabelecer a confianga. A simples consulta dos 
quadros estatisticos nio nos permitira afirmar que uma crise 
econémica est4 iminente. Recorde-se que nem o Instituto de 
Harvard nem nenhum dos outros imstitutos de conjuntura sou- 
beram prever a crise de 1929. 

Estaremos a beira de uma depressio econédmica profunda? 
Isso nao depende do simples jogo de mecanismos fatais, cuja 
actuagao se possa prever. Depende das reacgdes dos governos
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e do ptiblico; depende de todos nds. Se a crise econémica vier, 
ela sera a nossa obra, a consequéncia da actuagao dos milhdes 
de homens que nos mais diversos paises interrogam ansiosa- 
mente as oldies dos jornais e os comentérios radiofénicos 
em busca de uma resposta que possa dissipar os seus receios 
sobre o éxito dos negécios, sobre o perigo do desemprego e 
da miséria: Haverd crise? 

As crises espectaculares do passado e, sobretudo, os lon- 
gos perfodos de depressio, foram provocados por erros que 
hoje seriam iuslesctlplennis Tanto mais que as condi¢gdes em 
que vive actualmente o Mundo ocidental iam nao resistir 
4 baixa conjuntura que os Estados Unidos, a Inglaterra ¢ a 
Alemanha conheceram nos anos que se segutiram a 1929. O movi- 
mento depressivo talvez se transformasse em crise de estrutura, 
no fim de uma civilizacio. 

Tem-se escrito muito nos tltimos meses sobre a possibili- 
dade de uma depressio; e as afirmagdes que, de uma maneira 
geral, se tém produzido a esse respeito, a comegar pelas do 
Presidente Eisenhower, sao bastante optimistas. Mas com- 
preende-se que esse optimismo nem sempre possa tranquilizar 
inteiramente. Ainda nao estio muito distanciadas do nosso 
tempo as declaragdes confiantes do Presidente Hoover sobre a 
rapida «reprise» das actividades econémicas, num momento 
em que nenhuma divida podia subsistir sobre a gravidade da 
depressio. Nao ser4 0 optimismo em face das crises um atributo 
insepardvel dos ocupantes da Casa Branca vindos do partido 
republicano? 

Afirmar que a crise ¢ iminente ou que ela nao se dard equi- 
vale 4 pretensio de conhecer elementos imponderdveis, como 
as reacgdes futuras de cada sujeito econédmico, como as mis- 
teriosas pequenas causas das grandes tragédias histéricas. Se qui- 
sermos ser objectivos nio poderemos responder 4 interrogacao 
sobre se haverd crise. Mas é possivel substituir essa interrogacao 
por outra de resposta menos dificil: Dispomos dos conhecimen- 
tos econdmicos necessdrios para dominar uma crise? 

E essa a interrogacio formulada por um jovem professor 
de Economia Politica do Instituto de Tecnologia de Massa- 
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chusetts, Paul. A. Samuelson, num artigo: que recentemente 
escreveu ‘para «The Financial Times». Samuelson, embora ainda 
muito! afastado da idade;em que) normalmente. se ‘conquista 
renome, é um economista atentamente lido nos Estados Unidos 
e no estrangeiro, cujo' Curso de Economia, traduzido em varias 
linguas, pertence ao ntimero das obras da especialidade de mais 
frequente consulta nos meios universitdrios. . 

Samuelson: responde claramente a interroga¢io formulada, 
afirmando que nds sabemos:hoje como dominar uma grande 
depressio. Isso nao significa’ — acrescenta Samuelson — que 
possamos domind-la, porque o combate contra a depressio nZo 
pode ser travado nas salas de estudo da Universidade de Harvard. 
E sé se conhecem os meios a empregar para vencer uma grande 
depressio e nao as::pequenas) oscilacdes.. Est4 por descobrir a 
pedra filosofal que permita uma perpétua estabilidade econd- 
mica, sem inflagdo, sem desemprego e sem desequilfbrios. 

Quais as medidas apropriadas.ao dominio de uma grande 
depressio ? Samuelson. nao admite que os consumidores aumen- 
tem a percentagem do seu rendimento. destinada ao consumo 
apenas com o propésito de salvar'o seu pais de uma crise eco- 
némica. Quanto a:uma baixa de pregos'e a uma mais intensa 
propaganda dos produtos, de que se tem falado muito nos 
Estados Unidos como: meios de provocar uma maior propen- 
sio para/o consumo eum) maior) volume de vendas, tanto 
podem: aumentar as receitas das: empresas como diminui-las, 
tudo dependendovda medida:em que os pregos mais baixos e 
a publicidade actuem sobre a procura. Os esforgos das empre- 
sas para suprimirem as despesas ‘improdutivas — que também 
tém sido. preconizados — podem ter’ grande interesse para os 
resultados das suas contas de exploragio e até para o desenvol- 
vimento a longo: prazo do sistema econédmico; mas, em periodo 
de grande:depressao, essas supressdes podem até:agravar momen- 
taneamente:'o0, problema: do, desemprego. Quanto as despesas 
publicas: de auxilio::a desempregados:e 4s: chamadas_ despesas 
publicas de transferéncia, em: geral, sio consideradas por Samuel- 
son como simples amo ores da depressioque, por si sds, 
nio poderio dominéta.
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As medidas anti-depressivas em que Samuelson confia 
devem ser adoptadas — em seu entender — pelos Bancos emis- 
sores e pelas autoridades fiscais. Consistem na utilizacio do 
recurso 4 politica do dinheiro barato, pelo abaixamento da 
taxa de desconto e pelas facilidades de concessio de créditos, 
politica que nado foi seguida durante a depressdo iniciada em 
1929, e na redugao da carga tributaria. Poderd também o governo 
desenvolver os seus empreendimentos, as suas compras de bens 
e de servigos; mas nao h4 necessidade —julga Samuelson — 
de realizar planos intiteis, nem de manter programas de defesa 
como paliativos econédmicos, pois se se entender que o desen- 
volvimento do consumo piblico nao é desejdvel, as reducdes 
de impostos poderao estimular o consumo privado e dar ao 
pais possibilidades de reconstituigio. 

Algumas passagens do artigo de Samuelson sao discutiveis 
e poderiam dar lugar a longas e vivas controvérsias; mas dele 
se pode concluir, sem reservas, que a experiéncia acumulada nos 
tltimos anos nos faculta meios de intervengio conjuntural que, 
despidos de intentos demagégicos de popularidade facil, per- 
mitem travar uma depressdo profunda. E nao h4 divida de que 
os Estados Unidos comegaram a utilizar esses meios, através 
da redugio de impostos, prevista no orgamento que o governo 
norte-americano apresentou recentemente ao Congresso, e do 
abaixamento da taxa de desconto de 2°/, para 1,72 °/o, que o 
«Federal Reserve Board» autorizou, a partir de 6 de Fevereiro, 
em Boston, Nova Iorque, Filadélfia, Sio Luis e Sio Francisco. 
Estas medidas jé se reflectiram beneficamente em Wall Street. 
Entre o Presidente Hoover e o Presidente Eisenhower h4 um 
longo caminho percorrido. 

  

Fevereiro de 1954.
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A DOUTRINA ECONOMICA 
E O PROBLEMA DO VALOR DA MOEDA 

O valor da moeda 

Tem-se dito do problema do valor dos bens em geral que 
ele constitui a mais dificil de todas as questdes que a Economia 
Politica procura resolver. Um autor alemio do século passado 
chegou a defini-lo, numa forma pitoresca, como o drag&o que 
impede a entrada na ciéncia econémica. 

Com efeito, o problema que consiste em determinar qual 
o factor, ou quais os factores, de que depende o valor dos bens 
tem dcesbaale as preocupacdes das escolas econédmicas. Da 
concep¢io subjectiva de Davanzati, que escreveu no século XVI, 
4 teoria do valor de Karl Menger e da primeira escola de Viena; 
da nogdo de valor intrinseco dos bens, exposta por Cantillon 
no século XVIII, 4 teoria classica do valor-custo de producio 
e 4 teoria marxista do valor-trabalho, sem esquecer a do valor- 
-custo de reprodugao, de Carey e de Ferrara, nem as novas 
tentativas para a constru¢gio de uma teoria sintética do valor, 
realizadas pelos economistas matematicos e pela escola neo- 
-marginalista — todas as diividas, todas as hesitagdes, que domi- 
nam o pensamento dos economistas, se vio projectar sobre os 
diversos conceitos de valor. 

Ora quando se trata de determinar nio o valor de um 
bem-mercadoria mas o valor da moeda, as dificuldades mul- 
tiplicam-se ainda, a nado ser quando se procura explicar o valor 
da moeda através de uma teoria metalista, para a qual a moeda
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teré o valor do objecto em que se acha incorporada. Nesse caso, o 
problema do valor da moeda nfo transcender4 em dificuldades 
o problema do valor dos bens econdmicos em geral. Mas as 
teorias metalistas, independentemente do seu possfvel interesse 
para a construcio de um sistema monetdrio ideal, nio podem 
explicar-nos, por afastadas das realidades, os fendmenos mone- 
térios contempordneos, razio porque somos forgados a renun- 
ciar 4 relativa simplicidade da sua explicagao. 

E desde que nao se recorra a uma teoria metalista — repe- 
timos — todas as dificuldades que o conceito de valor suscita 
sio acrescidas de muitas outras dificuldades particulares especi- 
ficas, que qualquer outra teoria do valor da moeda necessaria- 
mente envolve. 

Nio pretenderemos aqui trazer uma nova contribui¢o para 
o estudo das teorias monetdrias, mas apenas fazer um resumido 
balanco das orientagdes sobre o valor da moeda, embora refe- 
rindo tio somente aqueles aspectos fundamentais que parecem 
poder projectar directamente os seus reflexos sobre as realidades 
econémicas contemporaneas. 

Rejeitada a concep¢io metalista a que nos referimos, o 
problema do valor da moeda ganha uma certa autonomia em 
relacio ao problema do valor em geral, mas nem por isso se 
torna de solugao mais simples. A expressio «valor, mesmo depois 
de afastados os conceitos correntes, mantém-se equivoca em 
Economia Politica, distinguindo-se, como é sabido, duas nogdes, 
a de valor de troca e a de valor de uso. Mas com a moeda acon 
tece que, por nao ser utilizada pelas suas qualidades intrinsecas, 
mas pela capacidade de aquisicio de outros bens, o seu valor 
de uso é definido, pelo menos em larga medida, pelo seu valor 
de troca, ou seja, pelo seu poder de compra. 

Por outro lado, enquanto o valor de qualquer outro bem 
econédmico pode resultar da compara¢gio entre dois termos 
apenas, o valor da moeda, o seu poder de compra, nao depende 
de uma simples relacio entre a moeda e qualquer outro bem. 
O poder de compra da moeda sé se define em relagao ao valor 
de todos os bens que a moeda pode adquirir. Ora o valor desses 
bens tem uma expresséo monetdria—o prego. Ser4 precisa-
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mente o nivel de precos que define, em determinado momento, 
o valor da moeda. Daqui podemos concluir que o valor da 
moeda, ou o seu poder de compra, nfo pode ser rigorosamente 
determinado, porque o nivel geral de precos, de que depende 
essa determinacio, constitui uma pura abstracg3o do econo- 
mista. No entanto, a necessidade de estudar as variacdes do 
valor da moeda impGe-nos a determinagao de um nivel médio 
de precos, calculado pelo processo estatistico dos nimeros- 
-indices. E desnecessdrio sublinhar que 0 processo dos niimeros- 
-indices é bastante grosseiro, por mais cuidadosa que seja a sua 
construcio. Ele tem de limitar-se a um nimero mais ou menos 
restrito de artigos de aquisi¢io corrente, que estao longe de 
corresponder 4 complexidade dos mercados modernos (1). Além 
disso, o calculo dos niéimeros-indices compostos, abrangendo 
diversos artigos transaccionados num mercado, impée delicadas 
operagdes de ponderagao, porquanto seria impossivel atribuir 
a mesma importancia 4s variagdes do prego do pio e as varia- 
des do prego dos espectaculos, por exemplo. Ora os critérios de 
ponderacao dos nimeros-indices sdo diversos e arbitrarios, desde 
o critério dos orgamentos operdrios de Falkner até ao critério 
do consumo de Palgrave ou ao critério do movimento dos 
negécios de Divisia. 

Nao obstante, é através dos ntimeros-indices que calcula- 
mos o nivel geral de pregos; e é a relagio entre este e a moeda 
ue define o poder de compra da unidade monet4ria. O valor 

da moeda, o seu poder de compra, variar4 na razdo inversa do 
nivel geral de pregos; quanto maior for este, menor serd aquele. 

Postos em presenca estes dois termos, massa monetiria e 

nivel geral de pregos, ¢ do maior interesse conhecer quais as 
suas relacdes reciprocas, qual a influéncia dos movimentos mone- 
tarios no nivel de pregos e qual a influéncia dos movimentos do 
nivel de pregos, na hipétese de se admitir a autonomia destes, 
na massa monetaria. 

  

  

(1) Até mesmo os célebres ntimeros-indices do nivel de precos 
de Carl Snyder, técnico de estatistica do «Federal Reserve Bank», esto 
longe de ser inteiramente satisfatérios.
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Essas relagdes entre a moeda e os pregos sdo explicadas por 
dois grupos de teorias, quantitativas e psicolégicas, embora mui- 
tas vezes se reserve a designacao de teoria psicolégica apenas para 
uma delas, exposta por Aftalion. 

Teorias quantitati vas 

Pode dizer-se que até h4 poucas dezenas de anos cada autor 
que tratou do problema do valor da moeda formulou uma 
teoria quantitativa; mas, porque essas diversas teorias nao apre- 
sentavam desvios notéveis de umas para outras, é corrente a 

referéncia apenas a uma teoria quantitativa. No entanto, além 
das varias formas que reveste a teoria quantitativa nas obras 
dos diversos autores, poderia distinguir-se ainda uma teoria 
quantitativa nacional e uma teoria quantitativa internacional. 
Esta dltima interessava particularmente ao estudo das relagdes 
entre a producio aurifera e os pregos; mas o velho principio 
do equilibrio na distribui¢io mundial do ouro permitia também 
uma estreita ligago entre essas duas teorias quantitativas, nacio- 
nal e internacional. 

Desde a Antiguidade que o principio quantitativista domi- 
nou o pensamento dos autores. Xenofonte tem sido apontado 
como quantitativista; e h4 quem se refira a um romano, Julius 
Paulus, como tendo formulado, em embriao, uma teoria quan- 
titativa da moeda. E, porém, com a Renascenca que se nos 

deparam construgdes j4 com interesse para o estudo da teoria 
quantitativa. A explicagio dada por Jean Bodin (1568) aos 
efeitos do afluxo de ouro da América ¢ puramente quantitati- 
vista; mas deve ter sido Bernardo Davanzati quem por primeira 
vez, no seu tratado sobre a moeda publicado em 1588, expds 
claramente o conceito fundamental que est4 na base da teoria 
quantitativa, afirmando a existéncia de uma relagio matemé- 
tica entre o ouro e os outros bens. Locke, Berkeley e David 
Hume também nfo foram alheios 4 ideia quantitativa; mas 
esta s6 adquiriu todo o seu vigor com os classicos ingleses, 
podendo dizer-se mesmo que a concep¢io quantitativista ricar- 
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diana constitui a peca fundamental do ediffcio construfdo pela 
escola inglesa, especialmente se nao perdermos de vista a ideia, 
nela bem caracterfstica, de que a moeda corresponde apenas a 
um véu que envolve, mas nao modifica, a economia de troca. 

Além do espfrito caracteristico da escola classica, David 
Ricardo comunicou mais alguma coisa 4 velha teoria quanti- 
tativa, pela integragio nela da moeda papel. No entanto as 
ideias de Ricardo nao parecem muito claras, havendo até quem 
negue que ele fosse quantitativista, com fundamento numa 
passagem de uma carta que escreveu a Malthus em 1810. 

Stuart Mill, embora, sob a influéncia de Tooke, se revele 
por vezes um quantitativista pouco firme, acrescentou um 
elemento aos dados fornecidos pela explicagio quantitativa: 
a velocidade de circulagio da moeda, que alids j4 Locke e Ber- 
keley tinham reconhecido. No entanto, Stuart Mill, como 
quantitativista heterodoxo que era, admitia que nio sé a quan- 
tidade de moeda influia nos pregos mas também estes podiam 
influir nas emissSes monetarias. 

Antes de tragarmos a forma definitiva da teoria quantita- 
tiva, devida a Irving Fisher, vejamos qual é a ideia central dos 
quantitativistas e quais as modificagdes que lhe foram introdu- 
zidas até Stuart Mill. 

Os movimentos das quantidades monetdrias — sustentam 
os quantitativistas — determinam movimentos proporcionais dos 
precos. Mas o que deve entender-se por quantidades monetérias? 
Os economistas do século XVI limitavam-se a considerar o 
ouro, Ricardo incluiu no conceito de quantidades monetédrias a 
moeda papel, Stuart Mill introduziu no conceito de quantida- 
des monetdrias um factor de correcgio —a velocidade de cir- 
culagio da moeda. Finalmente, no comeco deste século o ame- 
ricano Irving Fisher actualizou a teoria quantitativa, acrescen- 
tando 4 moeda metilica e 4 moeda papel a moeda bancaria 
ou escritural. 

E a férmula por que correntemente se traduz a teoria 
quantitativa passou a ser: 

MV+MV=PT F 
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representando M o «tock» monet4rio em metal e em papel, 
V a velocidade de circulagao dessa moeda material, M a moeda 
banc4ria, ou seja, o montante dos depésitos bancdrios transferi- 
veis, V a velocidade de circulagio desta moeda, P o nivel de 
precos e T o volume de transacgGes. 

Note-se que esta férmula da equagao das trocas, também 
conhecida por equagio de Fisher, j4 fora apresentada anterior- 
mente, mais OU Menos Nos mesmos termos, por outros autores, 
nomeadamente por Walras e pelo italiano Piperno. Mas Irving 
Fisher deu-lhe expansao. 

Segundo Fisher, M. em virtude da necessiria propor¢ao 
entre as responsabilidades bancdrias e 0 encaixe, varia propor- 
cionalmente a M; V e V mantém-se constantes, por depende- 
rem de hdbitos que sé muito lentamente se modificam (?). 
Portanto, dado um volume constante de transacgSes, as varia- 
ces verificadas no nfvel de pregos s6 podem ser efeito de movi- 
mentos produzidos em M. 

A exactidio da equacio das trocas nao é contestada. Ha 
quem diga mesmo que ela é incontest4vel, porque traduz uma 
mera tautologia. Mas a interpretago dada por Fisher aos fend- 
menos monetirios em face dessa equacio tem sido vivamente 
criticada. 

Fisher dé-nos uma ideia simplista e rigida da teoria quan- 
titativa, servindo-se do seu conhecido exemplo da manteiga e 
do pio. A moeda seria como a manteiga que se estende sobre 
uma fatia de pio; aumentando-se a quantidade de manteiga, 
como a superficie do pio se mantém constante, a espessura de 
manteiga crescera inevitavelmente. A fatia de pao correspon- 
deria 4 quantidade de mercadorias transaccionadas e a espessura 
de manteiga ao nivel de pregos. Portanto, seguindo Fisher, 
terlamos de concluir que sé um fenémeno monetirio pode 

  

(2) Note-se que, para alguns outros autores ligados 4 teoria quan- 
titativa, Ve V sio elementos passivos, mas por motivos diversos, espe- 

cialmente porque, segundo eles, qualquer movimento produzido em 
V ou V é€ neutralizado por um movimento compensador de T. A moeda 
circularia mais depressa quando o volume de transacgSes aumenta.
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estar na origem de uma variacao geral do, nivel:de: pregos.¢ 
que qualquer variagio da massa monetdria se vai. mn pam 
porcionalmente nesse| mesmo nivel. ) 9x 

Outros quantitativistas,mostram-se menos: solids, ‘Assim, 
Hawtrey entende que M pode ser independente:das variagdes 
de M e que V e V nao sdo constantes, podendo; erucertos; casos 
funcionar como. varidveis ay haNBT ER 9 com, acriatanionaeib 
nos precos. «| cy wegen als 

Quando. analisamos .as ‘afirmagées: cciaais de «cértos 
autores, como o que acabamos de citar, ficamos, na, diavida 
sobre se estamos. ainda: em. presenga da teoria quantitativa ou 
apenas do principio, quantitativista; que esse! n3oabandonou 
hem mesmo as teorias psicolégicas do valor da» moeda, Max 
Cluseau propés:um) critério. para separar os,autores quantita- 
tivistas daqueles que o no sao. Deveriam designar-se:por quan- 
titativistas os autores para quem sé:M:e M sao .determinantes, 
funcionando V.e V..como constantes. Mas’ 0. ¢ritério parece, 
no entanto, ter muito de arbitrario, sendo’ talvez, prefetivel 
considerar ainda como quantitativistas todos aqueles que reco- 
nhecem a origem da impulsio num factor::monetario,, seja 
M ou seja V, mas desligado de qualquer: consideragao: alheia 
a equagio das trocas. Em qualquer caso, hd’ posigdes doutrinais 
muito dificeis de ‘classificar desde! que se disponha apenas de 
dois termos de classificagio: enna ag 1 e oe 
tivistas. a Sues 

Que devemos pensar da|teoria quanititativa?. pals 91 
Nas tiltimas dezenas de anos a teoria quantities ae Fido 

duramente: criticada., Ali4s; j4;ma primeira metade: do. 'século 
passado, Tooke, que exerceu certa influéncia sobre Stuart: Mill, 
afirmava na sua «History of prices» (1840) que. os: factos: des- 
mentem a teoria quantitativa, pois os movimentos, dos: pregos 
por vezes precedem e determinam:a emissio de: moeda papel. 

A equacio de Fisher sé seria exacta: — afirmou Aftalion — 
se todos os pagamentos se realizassem no préprio momento 
em que os precos sao fixados. Quer dizer que a teoria de Fisher 
pecaria por estatica, Negou também Aftalion, que M, V ¢ V. 
fossem constantes, ou fungSes de M. Fisher ‘dava o ‘exemplo 

R.F.D, - XXXI- 11
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do comerciante que, tendo de efectuar, num certo periodo, 
pagamentos no montante de 500000 unidades monetirias, 
mantinha um encaixe de 50 000 (velocidade 10) e que, passando 
a ‘efectuar no mesmo perfodo pagamentos no montante de 
1000 000, elevou 0 encaixe para 100 000, mantendo, portanto, 
a mesma’ velocidade. Mas os factos poderiam nfo se passar 
desse modo, sendo admissivel que o comerciante procurasse 
alcangar uma velocidade de circulagio maior, a fim de nao ter 
de duplicar o seu encaixe. E Aftalion citava em defesa da sua 
construcio elementos estatisticos, revelando que o saldo médio 
dos depésitos do Banco de Franga se manteve constante durante 
um longo perfodo, enquanto que o total de pagamentos reali- 
zados pelas respectivas contas aumentou. Logo, a velocidade de 
circulagio da moeda bancdria aumentara também. Alids, hoje 
parece demonstrado que a velocidade de circulagio monetéria 
cresce em perfodos de prosperidade e decresce em perfodos de 
depressio (3). Também quanto 4 dependéncia de M do volume 
de M a construcio de Fisher estaria errada, pois essa relacio 
constante entre os dois termos sé poderia verificar-se na hipé- 
tese de a cobertura dos depésitos ser também sempre constante; 
ora a realidade é bem diversa. 

O préprio Fisher acabou por rectificar a sua construgio, 
tendo. reconhecido que, efectivamente, M, V e V podem 
sofrer alteragdes independentes de M, influindo também, por 
conseguinte, no shoal sd pregos. Este é que nunca poderia 
exercer qualquer influéncia nos elementos monetdrios — insis- 
tiu Fisher. 

Mas até deste dltimo sedans Aftalion procurou remover 
Irving Fisher, podendo dizer-se, tanto quanto o ambiente dou- 
trindério’ realmente corresponde 4 verdade cientifica, que o 
conseguiu plenamente. 

Comefeito, Aftalion sustentou que nao sé os pregos reve- 
lam variagdes muito mais sensiveis be que os meios de paga- 

  

(3), O Banco de Portugal calculou o indice de velocidade de cir- 
culacio dos depésitos no ano de 1947 em 77 € no ano de 1951 em 94 

(base 1939).
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mento como também os movimentos de precos tém precedido 
os movimentos monet4rios, o que bem se compreende, em 
virtude de o pagamento ser normalmente posterior 4 fixa¢io 
do prego. Alguns quantitativistas responderam que isso acon- 
teceu em Franca de 1920 a 1924, em virtude do panico que uma 
maior circulacio de moeda determinou e que, portanto, sempre 
tinham sido os factores monetérios que actuaram sobre os pre- 
cos. Mas Aftalion respondeu que, se assim fosse, essa maior 
circulacgio de moeda teria provocado um aumento geral de 
precos; ora o que se verificou foi um aumento muito maior 
nos produtos importados e nos produtos exportados. Segundo 
Aftalion, foram os cambios que actuaram sobre os pregos e 
estes que influfram no nivel monetdrio. De resto, Aftalion nio 
utilizou apenas dados estatisticos referentes a Franga. Em 10 
paises citados por Aftalion as variagdes da moeda e dos pregos 
em certos periodos nao foram proporcionais; e, nalguns casos, 
até revelam movimentos contrarios. | 

Em conclusio, nio s6 M, M, V e V podem actuar sobre 
os pregos como também outros elementos no representados 
na equacio das trocas. E, ao contrério do que afirmou Fisher, 
nao sé as variagdes monetarias tém influéncia no nivel dos pre- 
cos como as variacdes deste tém influéncia na massa monetaria. 

E que dizer da constru¢gdo quantitativista de Gide, para 
quem V e V teriam movimentos préprios mas compensados 
pelos movimentos de T? Aftalion reconhece que esses movimen- 
tos paralelos se dio muitas vezes; mas afirmando que eles se 
neutralizam acentuarfamos o cardcter mecanico da teoria quan- 
titativa. Um aumento da velocidade de circulagio é um aumento 
da procura de mercadorias e esse aumento da procura tem 
necessariamente influéncia nos pregos. De contrério, também 
poderiamos dizer que quando diminui o «stock» de mercadorias 
os pregos nao sobem, porque a queda de T é necessariamente 
compensada pela queda de V. 

Também Nogaro, entre muitos outros autores, criticou a 

teoria quantitativa, afirmando que ela parte do princfpio falso 
de que todas as mercadorias sio. no mesmo momento trocadas 
por toda a massa monetdria. Ora a verdade é que parte da moeda 
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se acha entesourada e parte das mercadorias constituem «stocks» 
de reserva. Estes argumentos opostos por Nogaro 4 teoria quan- 
titativa nado nos parecem, no entanto, inteiramente procedentes. 
O entesouramento ‘reflecte-se no elemento V da equacao das 
trocas ea imutabilidade de T é.um pressuposto abstracto des- 
tinado a permitir o estudo da equacao das trocas. 

Apesar de todas as criticas, a teoria quantitativa dispde 
ainda de um elemento muito importante a seu favor: a expe- 
riéncia dos séculos e a forma como essa experiéncia tem sido 
recebida pelo entendimento comum. A descoberta das minas de 
prata e ouro da América, no século XVI, seguiu-se um aumento 
notavel do nivel de pregos, o mesmo se verificando depois da 
descoberta das minas de ouro da Califérnia e da Australia, da 
Africa'do Sul é do Alaska, no século XIX. Estes factos levam o 
economista americano Samuelson a admitir que se possa reco- 
nhecer algum valor 4 teoria quantitativa quando se trata de 
interpretar certas flutuagdes de longa duragio no nivel dos 
precos. Mas os autores que tém estudado o problema dos movi- 
mentos econdmicos de longa duragio, e especialmente o russo 
Kondratieff, negam a influéncia da moeda no ritmo desses 
movimentos. 

Contudo, nao sé esses movimentos de longa duragio como 
muitos outros fenédmenos de baixa do poder de compra da 
moeda parecem confirmar a teoria quantitativa. Haja em vista 
os aumentos de nivel, de pregos verificados apés as grandes 
emisses dos assinados, dos «greenbacks», ¢ aquelas que acom- 
panharam. as duas grandes guerras mundiais do nosso século. 

Foi a partir da Grande Guerra que alguns fendmenos mone- 
térios: se apresentaram por forma a nao se ajustarem as expli- 
cagdes que deles davam os quantitativistas. Assim, na Alemanha, 
em 1922 €1923, a desvalorizacio do marco foi mais que pro- 
porcional ao aumerito de moeda em circulagio. A um aumento 
da massa monetaria de 44 correspondeu um aumento de nivel 
de pregos de 430. O mesmo se deu, «mutatis mutandis», na 
Austria:e noutros paises da Europa Central, pela mesma época. 
E fenédmenos oodles se verificaram depois da tltima guerra 
mundial. Na Hungria,; em. 1946, o aumento médio do nivel 
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de pregos chegou a ser de 158 000 vezes por dia; e’é claro que 
a circulacio monetéria nao se multiplicava por 158 000 de 
dia para dia. Ot 

A teoria quantitativa ¢ impotente para explicar tais factos, 
assim como para explicar certos fendmenos relacionados com 
a crise de 1929. Por isso, j4 nao aparecem na actualidade eco- 
nomistas que defendam a teoria quantitativa na‘ sua forma 
rigida. E é curioso notar que nos ultimos anos as posigdes 
assumidas por certos autores que se dizem quantitativistas ‘difi- 
cilmente se distinguem, por vezes, das teorias anti-quantitativas. 

Alids, a manter-se a teoria quantitativa, teriam de: ser-lhe 
introduzidas modificagSes mais profundas do que as realizadas 
por Fisher. Se se quisesse modernizar a teoria quantitativa, seria 
necess4rio, hoje que os elementos designados por «quase mioeda» 
se tornaram tao importantes, completar o conceito de massa 
monetaria pela referéncia aos depdésitos a prazo e aos: bilhetes 
de Tesouro na posse dos particulares. 

Mas nem vale a pena. Da teoria quantitativa sé. resta o 
principio quantitativo, segundo o qual um aumento ou uma 
diminuigao da massa monetaria é factor de alta ou baixa de 
precos, se nenhuma modificagdo compensadora se verificar em 
V, V, ou T. Os: autores no aceitam, de uma maneira geral, 
que uma variacio dos pregos sé possa ter uma causa monetaria. 
Entendem, pelo contrario, que a impulséo pode partir de. T. 
Sera o que acontece em perfodos ciclicos de «boom» ou de 
«slump». Por outro lado, a doutrina moderna nao aceita como 
inevitavel que qualquer variacio monetdria determine “uma 
variagio de nivel de pregos. E apenas provavel que uma altera- 
gio profunda no volume monetirio tenha repercussdes no 
nivel geral de peste mas essas’ repercussGes tanto podem ser 
imediatas e violentas como progressivas e atenuadas; e nemsdo 
necessariamente proporcionais nem se manifestam por igual 
em todos os artigos transaccionados no mercado. Além disso, 
entende-se hoje correntemente que tanto M como V e como 
V podem influir no nivel dos pregos. 

Nio obstante, a teoria quantitativa, ou o principio quanti- 
tativista nela contido, marcou profundamente o ‘espirito. dos 
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economistas. Bresciani-Turroni assume uma posi¢ao curiosa em 
defesa do que se lhe afigura ser a concepgao nuclear do quan- 
titativismo. Sem procurar destruir as criticas que foram dirigi- 
das A teoria quantitativa, nao reconhece nessas criticas um afas- 
tamento nitido da teoria quantitativa tradicional, porquanto 
nela estaria implicita a ideia de que a quantidade de moeda 
influi nos pregos na medida em que se torna rendimento dos 
consumidores ou capital dos empresdrios. Este entendimento 
de Bresciani-Turroni acha-se de harmonia com as teorias mone- 
tarias de Cantillon, que, no seu «Essai sur le commerce», afirmou 
precisamente que a quantidade de moeda determinava o nivel 
de pregos, pela razio de que um aumento de moeda provocava 
um aumento de rendimentos. 

Pena é que esse conceito, que Bresciani-Turroni considera 
implicito na teoria quantitativa tradicional, nao tenha sido 
osto em relevo pelos quantitativistas, que, pelo contrdrio, foram 

fevados a formular uma conexao automitica entre a quantidade 
de moeda e o nivel dos pregos. Esse parece ter sido o erro fun- 
damental da teoria, tio grave que a tornou inaceitdvel. Ela 
esqueceu que nao ha automatismo nos fenédmenos econdmicos, 
que sao necessariamente consequéncias de acgdes humanas, e¢ 
que, por isso, as variagdes da quantidade de moeda nao podem 
repercutir-se com rigidez matematica, mas através da conscién- 
cia, da vontade, dos sujeitos econdmicos. 

A escola de Cambridge 

Tem-se dito que a escola de Cambridge, através de alguns 
dos seus mais notdveis representantes (Marshall, Pigou, Robertson 
e Keynes) ofereceu novas interpretagSes da teoria quantitativa. 
Mas nao nos parece que a elesehs doutrinéria da escola 
tenha dado lugar apenas a novas interpretagdes. E se tivéssemos 
de classificar 0 pensamento de Cambridge como «quantitati- 
vista» ou como «psicolégico», nio hesitarfamos em atribuir-lhe 
esta tiltima qualificagio, embora o préprio Keynes se refira 4 
«equacio quantitativa de Cambridge, que teria origem na ideia 
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de «preferéncia pela liquidez, j4 exposta por Marshall. Baseado 
nessa ideia, Robertson, um dos economistas de Cambridge, 
apresentou a seguinte férmula de equagao das trocas: 

M 
cone 

em que P representa o nivel de pregos, M a circulagio de moeda, 
K a percentagem meédia do rédito real e Q 0 rédito real. 

Assim, K Q representaria aquela porgio de rendimento 
que os diversos sujeitos econédmicos conservam lfquida e inac- 
tiva. Todos mais ou menos conservam uma i moneta- 
ria liquida e inactiva. Por exemplo, o operdrio que ganhe 210$00 
por semana e que gaste integralmente o sew salério, desde que 
realize diariamente os seus pagamentos (30$00) conservard um 
encaixe médio de 10s$oo. ) : 

Pela fS6rmula de Robertson, o nivel de pregos dependeria 
da massa monetdria e do montante do rédito real que os|sujei- 
tos econédmicos desejam estar em condigdes de comprar, me- 
diante aquela parte do seu rédito que conservam sob forma de 
moeda («preferéncia pela liquidez»). i> i 

Tendo-se dito que a férmula de Robertson sé tinha em 
conta os bens de consumo, o seu autor modificou-a para: 

  

em que T representa o volume real das transacgdes num certo 
periodo, K. a percentagem de T a que corresponde a necessdria 
quantidade de moeda jacente, e P, o nivel médio de pregos 
que se estabelecem nas transacgdes. Em suma, na primeira fér- 
mula de Robertson P representa os precos de retalho, enquanto 
que na segunda P, inclui os pregos por grosso. > my 

JA se tem afirmado que a férmula de Robertson nao se 
afasta muito da equacgio de Fisher. Por um lado teriamos 

QP=MV .,



Donde, aproximando as duas férmulas, 

tab of sluoww cM yy e ven 

ian & a! oaaidadke de scaling iho ania é o teciproco do 
enitesouramento, .considerando esta) expressio «entesouramento» 
num: sentido qo 0 

) Masta, cchakaade: equagio de Combed e temo mérito de 
mostrar que si0.‘as) act he dos individuos: ‘que explicam. os 
fenédmenos monetirios, reagindo assim) contra 0 mecanicismo 
da férmula’quantitativa:;; © 

Tamnbéud Pigou propés uma féermuila de equagio de trocas 
igualmente: assente na ideia de «reserva liquida». Mas foi Keynes 
quem desenvolveu essa ideia de «reserva liquida» em. duas obras 
ja classicas, «Tract on monetary reform»'e «Treatise on money». 
Keynes introduz'no estudo dopoder de compra da moeda o 
conceito:de «unidade de consumo», também designada por «cabaz 
de compras», que corresponde ao conjunto de artigos tipicos, 
objecto de aquisicZo e consumo ‘por parte de uma solectividade 
e que podem ser escolhidos ségundo os critérios que dominam 
a escollia dos elementos que esto na base dos nimeros-indices 
de pregos. Em» torno deste:conceito de unidade: de iconsumo, 
cy cern a a a formala: 

ting set ss NSP K+RK), 
VTE! i fibIST SI j { 

em que N representa a cceniatidiale isiigbd:hensas mscaugs 
bancarias,P»o prego da: unidade de consumo, K) o niimero 
de unidades dé::consumo | que’ a colectividade deseja.a todo o 
momento poder adquirir oniiteants para isso uma reserva 
monetaria liquida). K. tem o significado de K mas respeita nao 
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propriamente 4 reserva monetdria mas 4 reserva liquida cons- 
tituida pelos depésitos banc4rios; R exprime a proporgao entre 
as reservas bancdrias e os depésitos. 

Assim, para Keynes, o nivel de precos varia quando a 
massa monetaria oscila, mantendo-se constantes os outros facto- 
res; mas variara também, embora em razio inversa, se K. , K 

ou R sofrerem alteragdes. 
Prevendo criticas semelhantes aquelas que foram dirigi- 

das 4 primeira f6rmula de Robertson, o préprio Keynes criticou 
a sua f6rmula monetiria por sé ter em conta os bens de consumo. 

E cedo ainda para fazer a apreciacio critica dos economistas 
de Cambridge quanto 4s suas tentativas de definir o poder de 
compra da moeda. Mas nao ha divida de que a inacodecio no 
estudo deste problema do conceito de tendéncia para a liquidez 
tem um extraordinério interesse, nio sé para o desenvolvimento 
da teoria monetéria come para o desenvolvimento da teoria 
do ciclo econémico. No entanto, a escola de Cambridge nao 
soube libertar-se inteiramente da rigidez quantitativa. 

  

A escola sueca 

Tem-se discutido muito se Keynes foi ou nao influenciado 
pelo economista sueco Wicksell. Os discipulos deste dizem que 
sim, mas Keynes negou essa influéncia. Em qualquer caso, sao 
inegdveis os pontos de contacto entre os dois economistas. 

Wicksell alargou consideravelmente os horizontes da inves- 
tigacdo em torno dos factores das variagdes do nivel de pregos. 
Num estudo publicado em 1898 sobre o juro bancirio e o prego 
dos bens, aquele professor sueco demonstrou que os pre¢gos 
variam por efeito das variagdes dos investimentos e que o 
volume dos investimentos depende da taxa de juro dos Ban- 
cos e da relac3o existente entre ela e a taxa de rendimento do 
emprego de capitais. Haveria em cada momento uma taxa de 
juro capaz de manter em equilibrio a poupanga e os investi- 
mentos. Quando os Bancos estabelecem um juro igual a esse 
nivel a produgio desenvolve-se regularmente; se o juro banc4-



170 SOARES MARTINEZ 

rio é muito inferior a esse juro natural, os investimentos desen- 
volvem-se; se, pelo contrario, o juro bancdrio é superior ao 
natural, baixa o volume de investimentos e os pregos baixam 
também. 

Assim, para Wicksell, a causa das oscilagdes dos pregos, e, 
portanto, a causa das oscilagdes do poder de compra da moeda, 
estaria nas variacdes do volume dos investimentos. Por isso se 
pode dizer que Wicksell foi o primeiro autor que soube inte- 
grar a vaneits numa teoria geral da produgio e do desenvolvi- 
mento econédmico. Na sua sequéncia formaram-se trés vigoro- 
sas correntes: uma sueca, que procura completar a teoria do 
mestre, elaborando o estudo dos fendmenos por periodos, dis- 
tinguindo os valores «ex ante» dos investimentos, poupanga, 
juro, rendimento, dos valores «ex post» dessas mesmas realida- 
des (Myrdal, Lindhal, Ohlin); outra austriaca, representada por 
Hayek; uma terceira que tem como figura principal Keynes, 
cujo conceito de eficiéncia marginal do capital tem muitos 
pontos comuns com a nogio de taxa natural do juro. 

Segundo as concepcdes destes autores, que se podem con- 
siderar correntes, um afluxo monet4rio sé em certas condicdes 
(economia de pleno emprego) poderé afectar o nivel de pregos. 

A teoria do rendimento 

A teoria do rendimento, que Cantillon, no século XVIII, 
e Tooke, no século XIX, j4 tinham apresentado em embriio, 
foi exposta por um economista da escola psicolégica, Von 
Wieser, em Viena, em 1909. 

Von Wieser parte do principio de que o estudo do valor 
da moeda deve fazer-se em fung3o da teoria do valor dos bens 
em geral. E, como marginalista, Von Wieser conclui que o valor 
da moeda depende da importancia atribuida 4 ultima unidade 
monetéria. Sera a dltima unidade monetiria de que cada indi- 
viduo pode dispor para satisfagdo das suas necessidades durante 
um certo perfodo que fixa o valor da moeda. Ora a soma das 
unidades monetarias de que pode dispor um individuo durante
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certo periodo designa-se por rendimento. Logo, o valor da 
moeda depende do rendimento. 

Quando o nosso rendimento aumenta, atribuimos menor 
importancia 4 Ultima unidade monetdria possuida; quando 
diminui atribuimos-lhe maior importancia. O conjunto das 
apreciacdes individuais nesta matéria determina o valor social 
v moeda. Se o rendimento de uma colectividade cresce, man- 
tendo-se a mesma oferta de bens, o nivel de pregos sobe. 
E teremos: 

sendo P o nivel dos precos, R o rendimento e Q o volume 
de transac¢Ges. 

E certo que muitas vezes R aumenta porque aumentaram 
P ou Q, pee = casos de movimentos auténomos de R, influen- 
ciados pelos cambios, por exemplo. 

Pode pér-se o problema de saber se, afinal, a teoria do 
rendimento nao é um simples aditamento 4 teoria quantitativa. 
A tesposta parece-nos dever ser necessariamente negativa, pois 
que as consequéncias a extrair de uma e outra teoria sio com- 
pletamente. diversas. 

O principio quantitativo perde todo o seu pretenso valor 
matematico em presenga da teoria do rendimento, pois as 
variagdes de pregos j4 nZo sio determinadas mecanicamente, 
pelas alteragdes na massa monetdria, dependendo das aprecia- 
goes subjectivas. Assim, se, por exemplo, o aumento Zn ren- 
dimento afectar uma classe propensa 4 poupanga, a elevacio dos 
ptegos sera moderada, mas se ele beneficiar uma classe propensa 
ao consumo, o aumento de nivel de pregos poder ser acen- 
tuado. Por outro lado, haverA aumentos do volume monet4- 
rio sem influéncia no rendimento e, consequentemente, sem 
influéncia nos pregos, como no caso do reembolso de um 
capital. 

E, a face da teoria do rendimento, admitem-se variagdes de 
pregos sem variagdes de volumes monetarios. E 0 que acontece
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com a subida de cota¢ao de divisas estrangeiras, que determina 
um aumento de rendimento para os seus portadores, para aque- 
les que possuam produtos estrangeiros j4 importados (adquiri- 
dos por menor prego) e para os exportadores que passam a 
vender os seus produtos mais caros. 

Portanto, segundo a teoria do rendimento, se, por qual- 
quer razdo, a massa dos rendimentos subir, o volume de tran- 
saccdes aumentar4 também e os individuos sentir-se-do na 
necessidade ou de reclamar novas emissdes ou de imprimirem 
maior velocidade de circulagio 4s notas bancdrias e aos depé- 
sitos de que dispuserem. 

Mas os anos que se seguiram 4 guerra de 1914-18 revelaram 
fendmenos monetirios que a teoria do rendimento nao podia 
explicar. Em Outubro de 1923, na Alemanha, os precos subi- 
ram nao de dia para dia mas de hora para hora, é. momento 
a momento. E é claro que o rendimento da colectividade nao 
revelava o mesmo ritmo de crescimento. A explicagao do valor 
da moeda através do rendimento nfo satisfazia completamente. 

A teoria psicolégica de Aftalion 

Por isso, um outro autor, que nao diverge profundamente 
de Von Wieser, tentou uma nova explicagao, tendo presentes 
os fenédmenos monetdrios do apdés-guerra. Referimo-nos a 
Aftalion. 

Segundo Aftalion, o erro de Von Wieser estaria em sé 
parcialmente ter aplicado a teoria do valor ao estudo dos fend- 
menos monetarios. 

O valor de um bem depende da raridade e da utilidade. 
Ora a teoria do rendimento de Wieser atende apenas 4 rari- 
dade e nao a utilidade. Mas o que é a utilidade no caso da moeda? 
As apreciagSes individuais da moeda dependem nfo das satis- 
fagSes proporcionadas pela dltima unidade monetdria mas das 
satisfagSes que cada um espera da ultima unidade monetaria 
do rendimento. E essas satisfagdes nao se confundem com as 
satisfagdes dadas pelas mercadorias adquiridas, porque nem
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sempre a moeda é apreciada pelo seu poder de compra. Podem 
essas satisfacdes traduzirem-se numa liberalidade, ou no ente- 
souramento. E a utilidade esperada que determina o valor. 

Assim, 0 montante do rendimento nfo seria o tnico factor 
de apreciagio do valor da moeda, embora o rendimento man- 
tenha para a teoria psicolégica, como para a teoria do rendi- 
mento, a qualidade de base quantitativa influindo no valor da 
moeda. A par do rendimento, outros factores qualitativos, 
psicolégicos, poderao actuar: a tendéncia para as liberalidades, 
a tendéncia para a poupanga, as exigéncias nas trocas, a conser- 
vagio dos antigos padrdes de apreciagao e, sobretudo, as pre- 
visdes do futuro. 

Nem se diga que a rendimentos iguais corresponderd a 
mesma utilidade marginal da unidade monetdria. Suponhamos 
trés individuos, cada um dos quais aufere um rendimento de 
10 000 escudos. Se um deles for excepcionalmente econémico, 
ou excepcionalmente generoso, gastar4 apenas 4000, inver- 
tendo o restante ou oferecendo-o a instituigdes de caridade; o 
segundo individuo, por hipdtese, gastar4 integralmente os 
10 000 escudos, enquanto o terceiro gastard, suponhamos, 
15 000 escudos, retirando 5000 do seu capital. A utilidade 
marginal da unidade monetdria nio pode ser igual para os 
trés, apesar de todos auferirem o mesmo rendimento. 

Para Aftalion, os factores de variagao do valor da moeda 
sdo as variagdes dos rendimentos devidos 4 producao de ouro, 
as emissdes de moeda papel ou 4 moeda bancdria; as variagdes 
de rendimentos devidas aos cambios e aos pre¢os exteriores, ou, 
de uma maneira geral, 4s relagdes com o estrangeiro; as previ- 

sdes, que podem afectar o valor da moeda directamente, sem 
variagSes do rendimento. Com efeito — sustenta Aftalion (e 
este € o elemento que distingue mais nitidamente a sua cons- 
trugao da teoria de Von Wieser) — quando alguém julga que 
o nivel dos pregos vai subir, atribui um valor menor as unida- 
des monetdrias que possui, embora o seu rendimento n3o tenha 
aumentado. 

Mas o valor da moeda, ou seja, o nivel geral de pregos, 
nao varia apenas por influéncia da oferta de moeda, mas tam-
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bém por influéncia da oferta de mercadorias, Isto n3o quer dizer, 
no entanto, que a um volume de transacgdes duplo corresponda 
necessariamente um nivel de pregos reduzido a metade. As 
variagdes de precos determinadas pelas variagdes de volume de 
transaccSes poder3o ser maiores ou menores segundo as cir- 
cunstancias, particularmente segundo a natureza das mercado- 
rias em que se tenham verificado alteragdes de volume. Mas 
Aftalion julgou, no entanto, possivel determinar quais os facto- 
res que actuam do lado das mercadorias e que podem exercer 
influéncia no nfvel de pregos: variagdes de quantidades produ- 
zidas, variacdes de necessidades, variagdes de custos, previ- 

sdes sobre a verificacio futura de qualquer dos factores antes 
citados. 

A teoria psicolégica explica que 0 panico, s6 por si, faga 
subir os pregos, porque, na expectativa, por exemplo, de certas 
medidas governamentais, se procurar4 transformar rapidamente 
o numerério em bens utiliz4veis, ou expatrid-lo. E a sua expli- 
cacio é satisfatéria para as tentativas de andlise dos fendmenos 
monetirios do apés-guerra e de outros fendmenos monetirios 
mais recentes, como os que se seguiram 4 vitdéria politica da 
«frente popular em Franca, em 1936. 

Nao obstante as criticas que jf lhe tém sido dirigidas e, 
entre outras, a de que, por um vicio comum 4s construgdes 
dos economistas da escola psicolégica, s6 considera o valor dos 

bens directos e nio o valor dos bens de produgio, seri impos- 
sivel afirmar que a teoria psicolégica, ou, melhor, as teorias 
psicolégicas, pois como teorias psicolégicas se poderdo consi- 

derar nio apenas a teoria de Aftalion mas também a de Von 
Wieser e outras ainda, tenham sido negadas ou estejam supe- 
radas, Com efeito, a explicagio dos fenémenos monetarios con- 

temporaneos sé pode ser dada por uma teoria que faga depen- 
der o poder de compra da moeda, o seu valor, dos diversos 

comportamentos dos sujeitos econdmicos, provocados por varios 

factores, entre os quais avultam as representagdes subjectivas 

sobre 0 poder de compra dos respectivos rendimentos, actuais 
ou previstos.
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Contudo, apesar da tendéncia para afastar o automatismo 
das explicagSes quantitativas, nado seria razodvel afirmar que o 
debate sobre o problema do valor da moeda esteja encerrado. 
Aqui, como em face de toda a constru¢ao da ciéncia econdédmica, 
estamos muito longe de solucdes definitivas. 

Abril de 1954.
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A PROPOSITO DAS CONTAS PUBLICAS 

Mais uma vez, ¢ com uma antecedéncia sobre os. prazos 
legalmente estabelecidos que se vai tornando tradicional, foram 
publicadas as contas anuais do Estado Portugués. 

A exposigao dos resultados da geréncia de 1953, extensa e 
documentada, ¢ testemunho bem eloquente da forma como se 
desenvolve uma administracgdo fmanceira escrupulosa, servida 
por um corpo de funciondrios que revela um alto nivel de 
preparacio técnica e um elevado grau de espirito de sacrificio 
no desempenho da missio que lhe foi confiada, por certo uma 
das mais delicadas e importantes de todas as que se integram 
na vida dos organismos politicos. 

A concepgao superior dos homens puablicos. que ‘nos filti- 
mos anos tém ocupado a pasta das Finangas, aliada ao desejo 
de bem servir desse magnifico escol de funcionérios ‘¢ 4: com- 
preenso civica do povo portugués, que foi, afinal, o grande 
obreiro. do saneamento financeiro do pafs, tornou possivel a 
modificagio de habitos menos aconselhdveis que pareciam inve- 
terados ea realizacio de uma obra que € motivo de justo orgulho 
nacional, frequentemente apontada com louvor pelos especia- 
listas de além-fronteiras. 

Nao obstante as criticas de muitos, seduzidos pela miragem 
de novas técnicas ainda nio bastante amadurecidas pelo contacto 
com as realidades, nao sera facil descobrir critérios seguros que 
aconselhem a rectificagio dos caminhos tragados nos  dltimos 
vinte anos pela actividade financeira “weg aes Apoiada num 
restabelecimento espectacular do equilfbrio de contas, sem o qual 
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os melhores desejos de renova¢io polftica, econdmica e, sobre- 
tudo, psicolégica, teriam sido estéreis, ela tem sabido resistir 
as fortes solicitagdes do espirito de facilidade que ainda domina, 
e j4 dominou mais amplamente, o ambiente internacional. 
Moldada nos ensinamentos dos tratadistas cléssicos, que tinham 
os seus vicios, mas aos quais forgoso é reconhecer muitas vir- 
tudes também, atenta 4s imposigdes das realidades portuguesas, 
a nossa administracio financeira constitui um exemplo de fir- 
meza ¢ de séguranca’ que nao cedeu lugar as realizagdes polfti- 
cas ruidosas. 

Mas seria ilusério e perigoso para a nacio que se des- 
cansass¢ plicida e comodamente sobre as vantagens que oferece 
a obra ja realizada. Até porque, como por varias vezes temos 
tido ocasiao de afirmar, as reformas financeiras entre nés ope- 
radas correspondem a um «saneamento» e nado a renovagées de 
estrutura, que as mutagdes de ambiente psicoldgico e de condi- 
cionalismo  econdédmico frequentemente exigem. Nao poderd 
dizer-se que se substitufram os principios fundamentais da orga- 
nizacao homed do Estado; Solan te uma disciplina que 
permitiu a sua observancia. E ainda que mudassem os principios 
informadores, nao poderiamos deixar de manter os habitos de 
ordem, regularidade e certeza adquiridos nos tltimos vinte 
anos, como os mais preciosos elementos a incluir na arte de 
bem. administrar os dinheiros da nagcio. 

_ Em. matéria de finangas piblicas, as reformas portuguesas 
comegaram por onde deviam comegar e orientaram-se por 
forma a obter resultados que ultrapassam as visSes mais opti- 
mistas da época em que aoe empreendidas. Mas a surpresa 
dos éxitos alcancados nao deve deslumbrar-nos a ponto de 
supormos que a obra de renovago financeira est4 concluida. 
Nao nos parece necessdrio rectificar o caminho tragado, mas 
é indispensdvel prossegui-lo sem desfalecimentos. Para além do 
rigor de uma disciplina firme, base indispensdvel, e ji devida- 
mente cimeritada, dessa renovacao, resta uma reforma de subs- 
tancia a realizar.
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Essa reforma impde-se, particularmente, em materia tribu- 
t4ria, como tem sido afirmado pelo actual titular da pasta das 
Financas, Senhor Doutor Aguedo de Oliveira, e como foi reco- 
nhecido por via legislativa através da lei de meios para 1951, 
que enunciou um plano de remodelagao do sistema tributdrio, 
© qual deveria culminar na codificagao das leis fiscais. Em con- 
tabilidade ptiblica, matéria mais cuidada pelas alteragSes parce- 
lares e em que o aspecto de conflito juridico no atinge 0 mesmo 
relevo, nao é por certo tio premente a necessidade de revisio, 
embora pareca aconselhivel também um esforgo de sintese de 
que resultasse um Regulamento Geral de Contabilidade Publica. 
A dispersio legislativa é, com efeito, um mal que tem atingido 
os varios capitulos do Direito Financeiro; e por ela se perdem 
os bons principios das instituigdes e os bons propésitos dos 
homens. 

Também é através da contabilidade pablica que cumpre 
solucionar, em parte, pelo menos, o problema da parafiscalidade, 
que em Portugal ainda poderia ser resolvido com inteira fran- 
queza, sem as dificuldades e os receios que noutros pafses andam 
ligados 4 questio. 

Que nio se julgue, pois, porque j4 muito fizemos em maté- 
ria de finangas, que nada resta para fazer. 

Nao. A magnifica obra realizada habilita-nos agora a ten- 
tar uma profunda reforma de subst4ncia, sem precipitagdes, 
com seguranca e realismo. Mas, apesar da necessidade dessa 
reforma, melhor ser4 nao sacrificar a maturidade do pensa- 
mento 4 rapidez da execugao. As leis antigas, particularmente 
as tribut4rias, sio sempre preferiveis, por enraizadas no espfrito 
popular, as leis modernas, salva a hipétese de progresso notavel 
sob o ponto de vista da justiga ou da técnica. Acresce, no caso 
portugués, que o pais se acha em plena fase de renovagio eco- 
némica, e que as novas estruturas da producio tém de influir 
no estudo de uma reforma financeira profunda.   

A prudéncia nestas matérias — repetimos— é¢ de bom 
conselho. Mas a faléncia verificada noutros paises na tentativa 
de adopgo de novos princfpios financeiros nao deve desanimar-
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-nos nem’ reduzir-nos 4 observancia estrita, automatica e roti- 
neira, de-regras que porventura venham a tornar-se anacrénicas 
em: face de um novo condicionalismo econémico ou de novas 
posigdes assumidas pelo Estado. E certo que quase todos os 
modernos planos de administracio financeira, inspirados por 
um intenso. desejo renovador e, por vezes, destruidor, tém 
redundado em outros tantos fracassos; mas muito mais pelas 
circunstancias das. realizagdes, dominadas por fins de polftica 
partidaria, falhas de disciplina, do que pelos erros dos sistemas 
ensaiados. O «pump priming», a politica financeira do poder 
de compra, a politica do «déficit» sistemdtico, o orgamento 
ciclico, ficaram: ligados'a pressSes polfticas menos felizes, mas 
que, no entanto, nio devem invalidar os esforgos empreendidos 
pela moderna doutrina financeira em demanda do sistema adap- 
tavel a um novo complexo politico e econédmico que se nos 
impde e contra o qual ¢,'por vezes, impossivel reagir. E tanto 
assim que os mesmos principios, quando observados em paises 
que os receberam com objectividade, sem paixdes, com disci- 
plina, como a Suécia‘e a Finlandia, no redundaram em fracasso. 

A disciplina, essa disciplina que tarde, mas em boa hora, 
Portugal aceitou, parece’ ser ainda o segredo das boas finangas... 

Sera bom também. que nao nos mova demasiado a tentacao 
dos figurinos estrangeiros, porqué j4 fez o seu tempo a época 
em que os preceitos passavam, através de uma traducio apres- 
sada, dos cédigos alheios para as colunas do «Didrio do Governo». 
As solugdes para os. problemas financeiros portugueses devem 
ser nossas, meditadas 4 luz dos interesses nacionais, <«filtradas 
através da _velha experiéncia lusitana». Mas, sem apartarmos o 
olhar das_realidades nacionais, também nao somos tio ricos 
que possamos desprezar os frutos da experiéncia alheia. 

Afigura-se-nos que ‘esta ideia, que expusemos e aceitamos, 
segundo a qual muito tem ainda a nagio a acrescentar ao esforco 
gigantesco j4 realizado em torno dos problemas de adminis- 
tragao dos dinheiros publicos, se acha presente no relatério ele- 
gante e claro que o Senhor Doutor Aguedo de Oliveira escre-
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veu sobre as contas ptiblicas de 1953: Dele se conclui também que 
a obra a empreender tem os seus melindres e reclama cautelas. 

Nesse relatério, a muitos titulos not4vel, comega por exa- 
minar-se o enquadramento econémico internacional e as apreen- 
sdes que ele suscitou em 1953, passando-se em ‘seguida.a uma 
an4lise da situagio econédmica portuguesa, através do rendi- 
mento nacional, do emprego, do consumo, dos indices de pre- 
feréncia ‘pela liquidez e dos investimentos — considerados pela 
teoria como aspectos indispens4veis a.um exame de tal natu- 
reza. Infelizmente, porém, ndo. possuimos ainda bases: estatis- 
ticas tio apuradas que nos permitam confiar aos dados respectivos 
a formulagao rigorosa das premissas de onde hao-de partir as 
conclusdes a extrair sobre os problemas econdédmicos nacionais. 

Assim, 0 c4lculo do rendimento nacional, por sua natureza 
de extrema dificuldade e mais dificil ainda pelos condicionalis- 
mos da vida portuguesa e pelas circunstancias através das quais 
o Instituto Nacional de Estatistica desenvolve o seu louvavel 
esforgo, nao pode ser realizado em bases que permitam atribuir 
relevo a um aumento anual de 3,5 °/,, alids diminuto.. E mesmo 
esse um dos dbices ao estabelecimento de um novo sistema tri- 
butério sobre alicerces seguros. Ainda esté bem presente na 
meméria de todos a desilusio que representaram as primeiras 
estimativas do rendimento portugués, referidas aos anos de 1938 
e 1950, depois rectificadas. E n3o parece que jd se, disponha 
agora de meios que justifiquem reacgSes pessimistas ou. opti- 
mistas perante pequenas variagGes das cifras que procuram repre- 
sentar o rendimento nacional ou o produto nacional portugués. 

E ainda que os dados estatisticos sobre a vida nacional atin- 
gissem o mais alto nivel de rigor, revela-nos a experiéncia que 
a defini¢io de posi¢des econdmicas nem pode desprezar os ele- 
mentos quantitativos nem apoiar-se sobre eles por forma exclu- 
siva e confiada. E esse precisamente o problema crucial’ da 
ciéncia econédmica contemporanea. — nig 

Em matéria de investimentos, perfilha-se no relatério do 
Senhor Ministro das Finangas uma orientagdo de preferéncia 
pelos investimentos piblicos, que se acha de harmonia com as 
conclusédes do ultimo relatério da O. E. C. E. sobre Portugal, e



182 SOARES MARTINEZ 

que o retraimento dos capitais privados que se verifica entre 
nés talvez justifique. No entanto, e sobretudo tendo em conta 
que o alargamento do sector ptiblico tem recentemente perdido 
as simpatias dos especialistas, e até do ptiblico, nos paises ociden- 
tais, talvez nio deixasse de ser Util, antes de concluirmos por 
uma substituicio da iniciativa ptblica 4 dos particulares, pro- 
curar apreender as causas do retraimento dos capitais portu- 
gueses, e vencé-la, utilizando para tanto o prestigio que a admi- 
nistragio publica tem ganho nos tiltimos anos. A participacio 
do Estado em empresas particulares, j4 ligada a algumas gran- 
des realizagdes, poderd ser utilizada nao como meio de absor¢ao 
das actividades econémicas pelo poder politico, mas como ins- 
trumento de estimulo da iniciativa privada e orientador do sen- 
tido do interesse nacional na livre colocagdo de capitais. E para 
realizar essa missio nao ter4 o Estado de investir tanto ou mais 
do que os particulares. 

De resto, um maior volume de investimentos piblicos sé 
poderia depender ou de um aumento da carga fiscal ou de uma 
mais larga utilizagio do crédito. E, embora a capacidade contri- 
butiva da nacZo n§o se ache esgotada, é dificil confiar nos bons 
resultados de um agravamento tributério, num pais onde os 

ricos sio poucos e pouco ricos, e onde os pobres so muitos 
e muito pobres. No passado, atribuiu-se aos exageros da tri- 
butacio o estiolar da iniciativa dos portugueses; e ainda no 
comeco do século um observador estrangeiro bem escrupuloso, 
Léon Poinsard, considerava Portugal, a cujo estudo dedicou 
uma obra de muito interesse, como um pafs «accablé sous le 
poids d’une fiscalité absurde». 

As condigdes da vida portuguesa evoluiram muito desde o 
tempo de Poinsard, mas 0 nosso sistema fiscal nao dispde de 
maleabilidade que permita um répido e substancial aumento de 
receitas tributdrias. Uma simples revisio de taxas viria p6r em 
maior relevo a m4 determinacio da matéria colect4vel, ferindo 
os que j4 pagam bastante e mantendo as situagdes dos que pra- 
ticamente se acham exonerados de encargos fiscais. Quanto 4 
reforma projectada, parece que deverd pér-se-lhe o dilema



DISPERSOS ECONOMICOS 183 

entre a precipitacio e a morosidade, tanto mais que as indispen- 
siveis bases econdédmicas de estudo ainda nao estao a vista. 

Também o crédito poderia servir os investimentos péblicos; 
e esse tem sido o caminho apontado por certos: meios inter- 
nacionais para solucio do problema econdémico. portugués. 
E, sob o ponto de vista técnico, forgoso é reconhecer que Por- 
tugal se acha nas melhores condigédes, pela disciplina financeira 
adoptada e pelo clima politico, para recorrer ao crédito. Mas 
na vida dos povos h4 reacgdes ¢ susceptibilidades.que as constru- 
gdes tedricas nao sabem explicar. A. recordagio de um ‘mau 
recurso ao crédito puiblico, caracterizado pela precipitagio e pela 
inoportunidade, afasta agora as financas portuguesas dos emprés- 
timos, mesmo quando podiam ser contraidos em condigdes van- 
tajosas. Prefere-se, como se diz no relatério do Senhor Dou- 
tor Aguedo de Oliveira, conservar a confianga e  manter a 
capacidade de levantamentos para quando se tornar iminente e 
de precisio. E a tese assim exposta ¢ largamente defensdvel ¢ 
justificavel. Embora o crédito ptblico, apoiado na inflagio, por 
vezes dirigida, tenha constitufido caudalosa forma de: financia~- 
mento de despesas piblicas que excediam em muito a capaci- 
dade de certos Estados, nem a transformacao dos empréstimos 
em receitas definitivas, numa certa percentagem, através da 
desvalorizacao monetaria, é um processo financeiro digno, nem 
a ele é possivel recorrer sem risco de graves perturbagdes no 
equilfbrio econédmico dos paises. Por isso, essas vantagens paten- 
tes do recurso ao crédito bem podem, e devem, ser afastadas 
pela administragio fazendaria portuguesa. 

Mas, para além da utilizacao de empréstimos ptiblicos que 
se confundem com impostos ou com confiscos, parece poder 
considerar-se a hipdétese da livre e temporaria colaboragio dos 
capitais privados, em condigdes normais e honradas de recurso 
ao crédito. 

E certo que a confianga e a capacidade de levantamento, 
do crédito insepardveis, se devem manter intactas para quando 
ele se tornar de precisio. Mas assaltam-nos duas ordens de 
dtividas. Por um lado, atravessando o pafs uma fase decisiva para 
o seu desenvolvimento econédmico, e concluindo-se pela impres-
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cindibilidade dos investimentos publicos, ¢ licito pér o pro- 
blema) de saber» se nao nos acharemos em’ presenga de um 
instante de precisdo de.empréstimos publicos. Nao ser4 uma pre- 
cisio de tesouraria; mas pode ser uma precisio nacional para 
cuja satisfacio o Estado se arrogue competéncia. Por outro lado, 
é sabido que quando. a necessidade ¢ extrema sio mais duras 
as condigdes de concessio de crédito. Desconhecé-lo, ou esque- 
cé-lo, foi, precisamente,o erro do passado em matéria de cré- 
dito pablico. E.em momentos de desafogo, e com fins repro- 
dutivos e nio de consumo, que o recurso ao crédito parece 
aconselhavel. 
Mas, para além destas consideragdes de ordem esquemitica, 

nao deixamos de reconhecer e compreender as razdes psicolé- 
gicas que possam deter a administracio financeira no caminho 
do recurso :ao crédito, que a luta:contra.um nivel de vida baixo 
e o desenvolvimento do Ultramar talvez reclamassem oportu- 
namente. 16 1K 

Sehivebro de 1954.



ALGUMAS CONSIDERAGOES : 
SOBRE O INSTITUCIONALISMO ECONOMICO 

O institucionalismo econédmico parece decorrer natural- 
mente, como 0 institucionalismo politico e juridico, do aban- 
dono das posigSes assumidas pela psicologia setecentista. : 

Afastado o sensualismo de Condillac pela filosofia contem- 
poranea, tornou-se dificil manter a sua projeccio.no: plano 
social através do dominio, antes todo poderoso, do racionalismo. 
Depois de William James em Harvard e Bergson em Paris 
terem oposto 4 abstraccdo iluminista a experiéncia interna, a 
introspecc4o, o intuicionismo, cumpria 4s ciéncias sociais adap- 
tarem-se 4s novas concep¢des. 

Quanto 4 Politica ¢ ao Direito ja se cichea dedkacbeedis um 
largo esforco de ajustamento de posigdes que conduzira a afas- 
tar o elemento vontade do pedestal a que o contratualismo:o 
elevara. Na ciéncia juridica especialmente, porque menos  per- 
mevel aos caprichos da oportunidade do que a Politica, a 
renovacio de principios assentava em bases firmes. Simultanea- 
mente ou quase, jurisconsultos franceses e italianos, sem que se 
influenciassem mutuamente, como que em. sledifinett a uma 
lei fatal da evolugao, davam forma ao institucionalismo juridico, 
que ja se revelara através de miltiplas manifestagdes, 1 muito 
antes de lhe ser dada expressao. 

Nao foi possivel 4 ciéncia econédmica, por menos rica de 
experiéncia, empreender tio cedo uma revisio de conceitos. 
A Economia conservou-se fiel até aos nossos dias ao racionalismo 
classico, com excep¢ao dos desvios representados por concepgdes
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de inspiragio marxista, que alids se distanciavam da ortodoxia 
liberal muito mais pelas conclusdes que pelos fundamentos. 

No entanto, devemos recordar as remotas tentativas da 
escola de economia nacional no sentido da demonstragio de 
que as reaccSes humanas em presenca dos fendmenos econéd- 
micos nio dependem exclusivamente de imposicdes de ordem 
racional, ditadas pela demanda de satisfagio de interesses indi- 
viduais. List tem sido considerado pelos economistas modernos 
como precursor do institucionalismo; mas quem opés 4 teoria 
do valor de troca a teoria das forgas produtivas, afirmando que 
estas «nio dependem unicamente do trabalho, da poupanga, da 
moralidade e da inteligéncia dos individuos, ou da posse de 
riquezas naturais e de capitais, mas também das instituicgdes e 
leis sociais, politicas e civis», merece sem divida a qualificagio 
de primeiro institucionalista. 

Se por manifestagdes de institucionalismo econémico deve- 
mos entender todas as reaccdes contra o emprego exclusivo do 
método dedutivo em Economia Politica e contra a adopcio 
para modos de comportamento humano da estétua animada de 
sentidos de Condillac, também Le Play e os neo-corporacionis- 
tas, na medida em que preconizaram uma reforma de sistemas 

econémicos, se integram na corrente institucionalista. No 

entanto, a designacio de <«nstitucionalismo» é€ relativamente 

recente em Economia Polftica, por ela procurando abranger-se 

apenas uma orienta¢ao caracteristica do pensamento econdmico 
norte-americano, dominada pela obra de John Commons, sobre- 
tudo. Por vezes também se procura incluir no institucionalismo 
alguns autores franceses orientados pela sociologia de Emile 
Durkheim, e que dela tentaram extrair ensinamentos para a 
afirmagio das suas posigdes na teoria econdédmica. Entre todos 
citaremos Lucien Brocard, para quem o homem reage nio em 
obediéncia exclusiva a principios racionais ea bstractos, mas em 

funcio do meio, como membro de agrupamentos territoriais, 
profissionais e familiares, pafses e regides, sindicatos e universi- 
dades, parentelas. 

Hoje, tendo em conta as orientagdes mais recentes da cor- 
rente institucionalista, j4 pode falar-se de um neo-instituciona-
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lismo, em que a econometria e o método dos modelos, que 
vieram revolucionar os processos de investigagio econémica, 
encontram a sua origem. 

Porque © neo-institucionalismo econédmico é uma criagio 
norte-americana, procuraremos caracterizar as obras dos autores 
americanos mais representativos do institucionalismo e que 
influenciaram decisivamente a direcgio dos rumos posterior- 
mente seguidos. 

Richard Ely, autor de um Manual de Economia muito 
conhecido, publicado em 1908, j4 tinha apresentado em 1884, 
na «Johns Hopkins University», um trabalho que pode considerar- 
se 0 ponto de contacto entre a escola histérica alem4, que tio 
profundas influéncias exerceu nos Estados Unidos, e 0 conceito 
econédmico de instituigio. Nesse trabalho, que foi intitulado 
pelo autor The Past and the Present of Political Economy, é cti- 
ticada a divinizacio do interesse pessoal, operada pelos clis- 
sicos, € 0 sew desconhecimento das diversidades de manifestacio 
dos fenédmenos econdmicos no tempo e no espago. Aos classicos 
opéde Richard Ely — que designa por «ova escola», realista, 
indutiva, estatistica, de inspiragao ética, favordvel as classes popu- 
lares, exigindo sacriffcios das classes possuidoras, afirmando o 
fim social da propriedade privada e a sua necessdria limitacgdo 
perante o alargamento do conceito de utilidade ptblica. 

Esta a ‘pomeire posicao assumida pelo institucionalismo 
americano, de consequéncias largas na evolu¢do da politica de 
Washington apés a primeira guerra mundial. 

John Commons, discipulo de Ely na «Johns Hopkins Uni- 
versity», afirma no seu trabalho fundamental, «Institutional Eco- 
nomics», publicado em 1934, que o institucionalismo econémico 
considera o individuo como membro de um agrupamento, atri- 
buindo-lhe, por esse simples facto, direitos e deveres. Nesta 
afirma¢ao parece residir um dos pontos essenciais do institucio- 
nalismo. E, porém, através de uma obra de caracter colectivo 
de um grupo de professores do Washington Square College 
de New-York, intitulada «Economic Behavior, e publicada em 
1931, que se nos revelam claramente os tragos mais caracteristi- 
cos da economia institucional, tanto sob o ponto de vista do
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contetido ideolégico como do método preconizado. O institu- 
cionalismo ser4 a orientagio do pensamento econédmico que 
concede maior importéncia aos costumes e 4s’ instituigdes ‘e 
que, em consequéncia, atribui um grande interesse 4 descri¢io 
dindmica dos factos, 4 «descrigio de um mundo sempre em 
movimento». . 

Foi largamente discutido na América o contetido da econo- 
mia institucionalista e até a existéncia de um institucionalismo 
econdmico, pois parecia dificil conciliar a orientagdo estatistica 
do institucionalismo de Mitchell, que sé pelo método se afasta 
dos classicos, com o anticapitalismo do tecnocrata Veblen; autor 
muitas vezes apontado como institucionalista, apesar de j4 lhe 
ter sido negada essa qualidade. A conclusio parece pér-se neces- 
sariamente como sendo a de que nao h4 uma sé corrente insti- 
tucionalista mas varias escolas com caracteristicas comuns, que 
se aproximam umas das outras nao apenas pelo aspecto negativo 
de oposigio aos classicos, mas pela renovacio do estudo: dos 
quadros juridicos, psicolégicos e sociolégicos, dentro de cujos 
limites se desenvolvem os fendmenos econédmicos. 

Os pressupostos juridicos da vida econédmica deixam de 
assentar na imutabilidade das legislacgdes, os pressupostos psico- 
Idgicos na rigidez racionalista, os pressupostos sociolégicos na 
abstraccio do homem isolado. | : | 

Esta preocupagio do institucionalismo econdédmico, de estu- 
dar os varios aspectos da vida com possfveis influéncias nos com- 
portamentos econdémicos, justifica a pretensio dos americanos 
de o designarem por «economia integral» («holistic economics»). 

Como economia integral, o institucionalismo é indutivo, 
assentando a investigacio econdédmica na descrigao, como ja dis- 
semos. Mas o problema de saber qual o objecto dessa descrigao 
e qual o processo de exposi¢ao a que deve obedecer, determina 
novas divergéncias entre os autores. . | 

O economista, para se orientar num ou noutro sentido 
perante determinado problema, deve procurar conhecer todos 
os factos que possam influencid-lo. Mas deverd reduzi-los, na 
sua apreciac30, a valores meramente quantitativos ou a valores
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qualitativos? Deverd expé-los através de uma descri¢io literdria 
ou de uma formulacio matemiatica? 

Weslley Mitchell, um institucionalista, explica as flutuagdes 
ciclicas por meio de processos quantitativos de descri¢gio esta- 
tistica. E Moore, outro institucionalista, foi mesmo mais longe, 

pretendendo atribuir 4 estatistica quantitativa a dignidade de 
ciéncia destinada a absorver toda a Economia Politica. 

Apesar dos exageros a que conduziram as investiga¢Ges esta- 
tisticas levadas a cabo nos Estados Unidos durante o periodo 
que separa as duas guerras mundiais, pelo menos na medida em 
que essas investigagSes foram postas ao servico da pretensio de 
prever rigorosamente a evolugao dos fendmenos econdmicos, 
nao pode negar-se o valor da contribuigio dos institucionalistas 
para o desenvolvimento de estudos estatisticos com o maior 
interesse para a Economia. Os coeficientes de correlagio e as 
equacdes de regressio de Moore, por exemplo, no sdo concei- 
tos que a ciéncia econédmica possa desprezar, mas cujo emprego 
deverd apenas ser subordinado a uma tentativa de Seibert 
de vinculos causais entre os fendmenos econdmicos. 

As correntes institucionalistas projectaram-se na econome- 
tria e no método dos modelos, que vieram superar as velhas 
querelas dos métodos em Economia Politica e que dominam por 
completo as mais recentes investigacdes econdmicas. Trata-se 
de conceitos ainda mal estudados, que herdaram todas as impre- 
cisSes do prdprio institucionalismo econémico, e cuja caracte- 
rizagdo impéde desenvolvimentos que estas breves consideracdes 
nao podem razoavelmente comportar. 

Novembro de 1954.
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ASPECTOS DAS PREVISOES FINANCEIRAS 
PARA 1955 

A boa ordem da contabilidade ptblica ¢ um dos aspectos 
mais consoladores da vida portuguesa para o observador que a 
olha com carinho. Por isso mesmo, poderd levantar-se 0 pro- 
blema de saber se vale a pena, se serd construtivo, demorarmo- 
-nos na contemplagio da obra ja realizada em matéria de contas 
ptiblicas, que oferece amplos motivos para nos regozijarmos, 
quando tantos outros sectores da vida nacional se nos apresentam 
por forma a nfo suscitarem igual satisfagio. Expondo e comen- 
tando o que merece louvor, poderemos prestar a nossa contri- 
bui¢ao para uma psicose de facilidade e optimismo, que varias vezes 
tem posto em risco o equilfbrio perfeito da nagao. Para o portu- 
gués, sempre mais disposto aos golpes de audacia, de heroicidade 
ede génio do que a um labor constante e persistente, o culto de 
Cassandra seria menos prejudicial do que os conselhos do 
Doutor Pangloss. Felizmente, entre uma e outro situa-se um 
vasto campo que compreende zonas muito afastadas de todos 
os exageros. Mas isso nao obsta a que seja salutar a frequente 
recordacio das nossas insuficiéncias, como estimulo para as 
vencer, desde que, claro est, essa atitude nao vise fins menos 
confessdveis de desabafo de despeitos pessoais ou de ambigdes 
de baixa politica. 

Mas a referéncia 4 conjuntura financeira portuguesa tam- 
bém oferece um estimulo para a solugio dos nossos problemas; 
ela presta-se 4 observacio de que, se foi possivel operar um 
completo saneamento onde tudo era confuso e anormal, tam-
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bém um esforco enérgico, persistente e bem orientado nos habi- 
litara a vencer as dificuldades ue noutros sectores se nos anto- 
lham. De resto, sendo a domolicko quase sempre mais facil do 
que a construcao, e por isso tentadora, cumpre manter na opi- 
nido publica o clima necessdrio para que o edificio laboriosamente 
levantado em matéria de contabilidade piblica, pela vontade 
e pelo sacrificio da nagao, se mantenha. Acresce que, a propé- 
sito dos aspectos formais da actividade financeira, sempre sio 
de considerar alguns ‘elementos substanciais que ainda carecem 
de revisio. 220) 

Por estas razGes nos pareceram oportunas algumas referén- 
Ccias 4s previsOes org¢amentais para 1955, sem que tivessem por 
fim ou o louvor sem limites ou a critica demolidora. 

. .. Segundo-pratica que vai criando raizes, o Senhor Ministro 
das: Financas enviou 4 Representagao Nacional a proposta de 
lei de autorizagio de: receitas e despesas antes do dia 25 de 
Novembro, legalmente previsto, permitindo assim 4 Camara 
Corporativa| um prazo mais largo, embora ainda reduzido, 
para a elabora¢io do respectivo parecer. Aparte o enunciado de 
um programa de assisténcia tii a certas doengas que pode- 
rao. ser consideradas sociais, sobre o qual a Assembleia Nacional 
largamente dissertou, nao oferece a proposta de lei de autoriza- 
gao de receitas e despesas para 1955 preceitos que se afastem 
dos moldes j4 tradicionais, ou orientagdo diversa da tracada em 
anos anteriores. 

O mesmo nao poderd dizer-se do parecer da Camara Cor- 
porativa sobre'a referida proposta, extenso e documentado, 
cuja feigio: caracteristica 0 afasta dos elaborados anteriormente. 

Um parecer da Camara Corporativa sobre matéria tio 
importante. como a: contida na proposta da chamada lei de 
meios é sempre documento do maior interesse, que merece 
leitura cuidada. Nalguns desses pareceres, alia-se 4 douta expo- 
sigao técnico-financeira e politica um recorte literario de rara 
elegdncia. Nestas como noutras matérias, a Camara Corpora- 
tiva soube contrapor, 4 sua impoténcia constitucional, a autori- 
dade: incontest4vel de um alto nivel de cultura, ponderacio e 
independéncia.
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Também o recente parecer da Camara Corporativa sobre a 
proposta de lei de meios soube alinhar pelo nivel j4 tradicional 
daquela Camara. A sua visio da conjuntura econémica nacional 
e internacional em 1954 é por certo digna de nota, sobretudo 
num pais como o nosso, em que escasseiam os elementos para 
a apreciagio desse condicionalismo. Pena é que nao seja dada 
maior expansao a trabalhos desta natureza. 

Afigurou-se-nos, no entanto, que essa visio retrospectiva 
nao tinha, pelo menos nos termos em. que foi apresentada, o 
seu lugar préprio em tal parecer. O respectivo relator feriu 
talvez demasiado a nota econédmica, quando os aspectos funda- 
mentais a considerar eram os de ordem politica, juridica e técnico- 
-financeira, tanto mais que o referido parecer nao tinha por 
objecto o orgamento mas sim a lei de autorizagio de receitas 
e despesas. : , 

indiscutivel que a actividade financeira do Estado tem de 
assentar sobre uma certa conjuntura econédmica, mas que nao é, 

necessariamente, a conjuntura econémica passada. Seria do 
maior interesse organizar, como base do orgamento, um quadro 
de previsio da conjuntura econdédmica, tal como ele se apresen- 
tara no ano seguinte. Mas nem a ciéncia econédmica nos oferece 
ainda processos de previsdo seguros. que possam ser utilizados 
anebocignatis pela politica econémica e pela politica financeira, 
nem a economia portuguesa apresenta condigdes que permitam 
extrapolagées aceitaveis, nem a nossa organizagao fazendaria se 
acha preparada para ajustar as suas previsOes orcgamentais a 
aspectos de pormenor da conjuntura econédmica. Nestas condi- 
¢des, dadas as circunstancias de o sector ptblico nao absorver 
entre nés uma percentagem muito alta Fa rendimento nacio- 
nal, e de tanto as receitas como as despesas apresentarem uma 
estrutura pouco maledvel (recorde-se o nosso critério tributario 
de «rendimento normal»), na preparagao do orgamento portugués 
sé podem interessar as linhas muito gerais da conjuntura econé- 
mica. Ao seu enunciado muito sucinto poderia ter-se cingido a 
Camara Corporativa, na elaboragao do seu parecer sobre a pro- 
posta de lei de meios, em beneficio de mais longos desenvolvi- 
mentos sobre certas e importantes questdes de técnica juridica 
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e financeira. De resto, a apreciagio das condigdes econdmicas 
ortuguesas por parte da Representagio Nacional tem o seu 

fa ar oportuno, e que tem sido aproveitado com clarividéncia 
e brilho, a propésito da apreciagio das contas pablicas. 

A orientagao do parecer fica em grande parte justificada 
pelo espirito de concentrago estadual que o domina, e que bem 
se traduz pela severidade de alguns juizos emitidos sobre a ini- 
ciativa privada, expressio que no referido parecer ndo tem 
outro significado que nao seja o de um respeito formal pela 
letra de alguns preceitos fundamentais da ordem juridica por- 
tuguesa. : 

_Temos de reconhecer que a preparacao da iniciativa privada 
para o moderno condicionalismo econémico constitui um dos 
grandes problemas nacionais; mas é necessfrio educd-la sem a 
destruir. Se a chamada iniciativa privada deixar de ter iniciativa 
e deixar de ser privada, temos de renunciar a um factor cuja 
forga ndo devemos menosprezar na nossa defesa contra ideolo- 
gias que activamente repudiamos. 

Encontra-se no parecer uma frase que sobretudo nos impres- 
sionou: dsolados, ndo podem nem sabem o comércio e a pro- 
dugio resolver os problemas que se lhe apresentam». Pareceu-nos 
estranha a afirma¢do, sobretudo por emitida pela Camara Cor- 
porativa, num pais de regime corporativo, e em que o corpo- 
rativismo nao é um simples rétulo do absoluto estadual. Nao 
contém a teoria corporativa pura a convicgao de que aos 
organismos econédmicos cabe a auto-regulamentacio dos seus 
interesses ? Nao correspondem os chamados organismos de coor- 
denagio econémica a uma fase transitéria de preparagado corpo- 
rativa, estando por isso fatalmente nem ce ou a transfor- 
marem-se em servi¢os perfeitamente enquadrados na hierarquia 
estadual, ou a integrarem-se no complexo burocratico que 
ficard necessariamente ligado 4s Corporacdes? 

Bem sabemos que em torno destes problemas se tém bara- 
lhado muitas ideias confusas; felizmente que sobre eles nao 
vamos aqui pronunciar-nos, porque nado temos a pretensdo de 
tornar de uma limpidez cristalina certos conceitos que a diversi- 
dade de formagao de alguns, e a diversidade de interesses de



DISPERSOS ECONOMICOS 195 

outros, tornaram pouco precisos, no decurso de vinte anos de 
elaboragio doutrinal e legislativa sobre os principios da Revo- 
lugio Corporativa Portuguesa. 

Nao esqueceu o parecer da Camara Corporativa alguns 
importantes aspectos politicos, juridicos e técnico-financeiros 
que interessam 4 aprecia¢io de uma proposta de lei de meios, 
embora lhes pudesse ter dado um maior desenvolvimento, que 
bem merecem. Ao préprio sistema constitucional de autorizagao 
de receitas e despesas bi apontado como pressuposto a clarivi- 
déncia do Governo, pressuposto que nao tem deixado de verifi- 
car-se, mas que nfo é necessariamente uma constante na vida 
das nagdes. Na critica ao n.° 4.° do artigo 91.° da Constitui¢ao, 
insistiu-se na afirmacao, por outras palavras expressa em pare- 
ceres anteriores, de que a simples enuncia¢io dos principios nao 
basta para que a Camara Corporativa e a Atsesablein Nacional 
possam colaborar utilmente e solidarizarem-se com o Governo 
na hierarquizac¢ao das necessidades que as grandes despesas varid- 
veis devem satisfazer. De novo se pds também em relevo o 
problema da inclusio na lei de meios de preceitos alheios 4 
matéria da autoriza¢3o parlamentar de receitas e despesas, cujos 
principios melhor ficariam colocados num relatério que prece- 
desse a respectiva proposta. 

Tomou a Camara Corporativa posi¢ao, através do seu pare- 

cer, em face dos esforgos governamentais de compressio de 
despesas, pronunciando-se no sentido de que o equilfbrio do 
Orcamento nao deve prejudicar o seu préprio dinamismo, mas 
antes favorecé-lo, porque — afirma-se mais adiante — «o Estado 
esta em condicdes de economizar gastando mais». 

O possivel alcance desta frase em si mesma n4o suscitaria 
reparos, se nfo tivéssemos de conjugé-la com os principios de 
extensaio do sector piiblico que se extraem de inimeras passagens 
do longo e douto parecer. Também se nos afigura que ao Estado 
se impde uma larga tarefa de incentivo, mas nao de dominio, 
ds iniciativas, que estar4 na base de uma profunda transforma- 
¢40 das condi¢des de vida nacionais. E, para realiz4-la, é provavel 
que nao possamos deixar-nos prender por preocupagées de eco- 
nomias a curto prazo. Mas a compressio de despesas que o
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Senhor Ministro das Financas tem tido em vista, como bem 
ressalta da proposta de lei de meios, nao é susceptivel de dificul- 
tar a accio que ao Estado cabe desenvolver, procurando apenas 
sustar certas tendéncias que nos tltimos anos se tém desenvol- 
vido, sobretudo em servigos de recente formagio, cuja opulén- 
cla contrasta com a pentria de outros departamentos, mais anti- 

gos e nao menos eficientes. 
E claro esté que a compressdo de despesas tem de ser exten- 

siva aos organismos de coordenagio econdédmica e a todos os 
organismos corporativos, porquanto a posi¢io actual das repre- 
sentagSes profissionais nao permite abrir regimes de excepcio, 
embora em teoria os organismos corporativos facultativos nao 
devam pautar as suas actividades segundo as normas da contabi- 
lidade publica. 

No parecer se inseriram alguns mapas pelos quais se dio a 
conhecer as receitas e despesas realizadas pelos organismos 
de coordenagio econdédmica e pelos organismos corporativos. 
Segundo esses mapas, as receitas dos referidos organismos 
uns € Outros, somam 5 100 450 contos, isto ¢, quase tanto como 
as receitas constantes do Orgamento Geral : Estado. Quer 
dizer que sob o ponto de vista financeiro, aquilo que vulgarmente 
se designa por organizacao corporativa corresponde a um 
Estado dentro do préprio Estado, porque a grande massa dessas 
receitas sio obtidas com o apoio da soberania estadual. 

Nao queremos regatear os méritos dos servi¢gos prestados 
pela organizacdo corporativa, embora nos parega que o juizo 
que a Histéria venha a pronunciar nesta matéria sera mais favo- 
ravel 4 pureza dos principios do que 4 incerteza das realizacSes. 
Mas nao podemos Setiet de reconhecer que as realidades econé- 
micas e financeiras impdem que a chamada organiza¢io corpo- 
rativa passe a ocupar uma posi¢io nitida, ou integrando-se no 
sector piblico ou no sector privado. E nao deixaremos de obser- 
var que’o respeito pelos principios aconselharia que, 4 excep¢io 
de certos organismos que de corporativos sé tém tido o nome, 
Ou pouco mais, Os Outros tivessem oO seu lugar préprio fora da 
érbita estadual, embora estritamente subordinados aos principios 
sociais que dominam a ordem ética e juridica da nacao.
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Contém o parecer da Camara Corporativa algumas justas 
observagdes sobre a urgéncia da reforma tributdria em estudo, 
sobre a revisio do regime legal de acumulagées e incompatibili- 
dades e outros problemas. Pena é que nao nos oferega o conhe- 
cimento de meal é a posigao da Camara Corporativa sobre uma 
questao de técnica juridica bastante melindrosa, como a que o 
artigo 8.° da proposta de lei envolve. 

Em vao procurémos também, através de téo extensas con- 

sideragSes, alguma referéncia desenvolvida ao problema capital 
das finangas portuguesas: o que consiste em saber como Bere 
operar-se a cee pelo orgamento da justa percentagem dos 
réditos que escapam 4s exigéncias tributdrias, sem pdr em risco 
oO patriménio Diiicies que j4 pagam 4 colectividade o que 
devem e o que podem. E 0 problema da matéria colect4vel que 
temos em vista. Sem a sua satisfatéria solugdo, as finangas por- 
tuguesas dificilmente poderao desempenhar as suas oportunas 
fungdes de educadoras de iniciativas no plano econémico. Mais: 
dificilmente o orgamento poderd recompensar os servidores do 
Estado por forma a nfo se sentirem inferiorizados e injustamente 
lesados no confronto com a largueza de réditos dos que pros- 
seguem interesses particulares. 

Valer4 a pena apreciar as propostas de leis de meios do alto 
de todos os anudrios e de todos os boletins do Instituto Nacio- 
nal de Estatistica enquanto esses elementos todos reunidos nao 
permitirem ao Ministro das Finangas o conhecimento da maté- 
ria colectavel e a consequente justa distribuicio dos encargos 
fiscais ? 

Pela sua erudicao, pelo seu desassombro, pela fuga a qual- 
uer forma rotineira .s convencionalismo, merece o parecer 
a Camara Corporativa sobre a ultima proposta de lei de auto- 

rizagao de receitas e despesas todo o nosso interesse. Apenas 
lamentamos que, seguindo na esteira de uma orientagao que nos 
tiltimos anos recebeu em muitos paises a maioria dos sufrdgios, 
quase reduza o fenédmeno financeiro ao seu elemento econdé- 
mico, langando para segundo plano os aspectos politicos e juri- 
dicos da vida fazenddria. Alids esta orienta¢gio jd est4 sendo 
considerada recentemente com muitas reservas, mesmo 14 fora.
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E animador reconhecer que tal orientagio nZo abalou a 
linha de conduta do Governo. Quem ler o bem elaborado rela- 
tério que precede o Orgamento Geral do Estado para 1955 
fica sabendo que o Governo Portugués, sem renunciar 4 utili- 
zacao da vida financeira como meio de intervir no plano eco- 
ndémico, nao se decidiu a negar ou atenuar o relevo politico e 
juridico da actividade fazendaria. 

Comparando aquele relatério com o citado parecer da 
Camara Corporativa, dir-se-4 que de certo modo se inverteram 
as posicdes. Enquanto a Camara Corporativa, embora por forma 
nao isenta de sobriedade e equilibrio, sugere ao Governo um 
maior dominio da estrutura econédmica e uma maior liberali- 
dade nos gastos, o Senhor Ministro das Finangas, em quem 
seria desculpdvel a tendéncia para o alargamento do sector 
publico, apresentou 4 nagio um relatério sobre as previsdes 
orgamentais extremamente moderado, onde se reclama para o 
Estado aquilo que lhe compete, de harmonia com os principios 
que nos regem, mas nada mais do que lhe cabe. 

O orgamento ser4, na concepcio governamental, um ele- 
mento de estabilidade e de seguranga econédmica, mas nado de 
aventuras, a ensaiar sobre bases de previsao. insuficientes. 

Contém-se no relatério do Senhor Ministro das Finangas 
alguns perfodos que bem revelam o respeito por certos princi- 
pios politicos e juridicos que tradicionalmente tém orientado as 
actividades financeiras. Eles teriam papel a desempenhar numa 
antologia onde os aprendizes das coisas ptiblicas comegassem a 
balbuciar as primeiras nogées sobre financgas. Tomamos a liber- 
dade de transcrever alguns: 

«O capitulo de despesa ordindria teve de pautar-se, como 

sempre, por um critério de prudéncia que nao é o do imobi- 
lismo na politica financeira nem o da severidade excessiva para 
com novas iniciativas nos gastos.» 

«Mas a despesa que se repete nos orgamentos e juridica- 
mente definida como ordinéria leva consigo um apelo definido 
aos sacrificios dos contribuintes e estes nao podem esconder-se 
nem formular-se sem modera¢io.»
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«Pela sua tradigio politica e constitucional os sujeitos pas- 
sivos da obrigacao tributdéria hao-de ter conhecimento pleno 
do que lhes vem a ser arrancado para custear as despesas pibli- 
cas indivisiveis, como por si e seus representantes lhes pertence 
a prerrogativa de vigiar as aplicagdes dos dinheiros que, desta 
sorte, deixaram de queimar em seu proveito para os porem 4 
ordem do comum.» 

«Assim, as despesas do Estado como motor essencial de 
desembolsos forgados, de sacrificios incontestdveis, de desvios 
de meios que podiam pertencer aos orcamentos familiares, 
requerem parciménia e discric’o nas aplicagdes, que todos, em 
sua consciéncia, julgar’o perfeitamente adequadas ao nivel de 
modéstia dos rendimentos e recursos da sociedade portuguesa. 
E esta uma tradicio salutar da nossa administragio financeira 
que se choca com imoderagées e amplificagdes que nio podem 
ser norma de vida entre nés, mas que surgem a cada passo, na 
competi¢ao dos servigos em obter possiveis primazias.» 

Subiram as estimativas de receitas em relagAo ao anterior 
orcamento, mas baseadas num previsivel acrescer natural dos 
rendimentos e nio em medidas que atinjam o contribuinte ou 
que forcem o ritmo de quaisquer outras fontes de réditos piiblicos. 

Ao acréscimo de receitas corresponde uma subida de des- 
pesas, nao obstante a preocupacio governamental de compres- 
sio de gastos. Mas estamos longe do esbanjamento. Em matéria 
de despesas de defesa nacional e de despesas de execugao do 
Plano de Fomento, seria dificil comprimi-las sem arriscar a sobre- 
posicio de uma regra contabilistica de estrita parciménia 4 inde- 
pendéncia e dignidade da nacio e 4 necessidade de nao esque- 
cer as bases indispens4veis ao normal desenvolvimento do povo 
portugués. E quanto as despesas de ajustamento dos vencimen- 
tos do funcionalismo e 4s originadas nas superiores dotagdes 
concedidas aos servigos de assisténcia, nao foram por certo 
ditadas pela liberalidade. 

O problema da remunerag3o dos funcion4rios foi conside- 
rado com pessimismo no relatério do Senhor Ministro: das 
Finang¢as, pessimismo que nos parece compreensivel e justifica-
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vel pes © presente ano econédmico, mas que nao pode corres- 
ponder a uma constante na vida portuguesa. 

E ineg4vel que o funcion4rio sofreu, de 1936 para cd, um 
considerdvel cerceamento do seu poder de compra, que o 
Governo procurou minorar mas que nao conseguiu evitar. 
Esse cerceamento mantém-se mesmo depois dos tltimos reajus- 
tamentos de remunera¢des, sem que se descortine qualquer razio 
social que o justifique. 

Compreende-se que'o Governo nio tenha podido resolver 
o problema dos seus funciondrios. Como. afirma o Senhor 
Doutor Aguedo: de Oliveira, no podia «recorrer-se a meios 
tao facilmente preconizados, como lisongear alguns dos. mais 
pequenos para salientar a generosidade dos maiores ou conten- 
tar a todos por excessos que a Tesouraria de modo algum com- 
portaria». «Enquanto nos forem exigidos sacrificios pela defesa 
em nivel tao patente e encargos pelo fomento de um pais que 
desponta do milendrio torpor das suas fontes de riqueza, nao 
et ae remunerar melhor...». 

Nao somos tio pessimistas. 
Portugal viveu nos dltimos anos, desde o come¢o da guerra, 

um periodo de transformagées de que resultaram, inevitavel- 
mente, beneficiados e sacrificados. Os funciond4rios contam-se 
entre os segundos; mas, em contraste com a situag3o destes, 
verificaram-se casos intimeros de acréscimos de réditos e patri- 
mé6nios sem causa; seria extremamente ingénuo pensar que o 
imposto sobre os lucros extraordindrios de guerra poderia ser 
fe A para debelar essas acumulagdes de riqueza sem justi- 
ficac3o social. Ora nao parece que os beneficios econédmicos sem 
causa possam merecer do Fisco o respeito que lhe devem sem- 
pre impor os Pou arta e rendimentos em relagio aos quais 
se possa estabelecer a presuncdo de que correspondem a servi- 
cos directa ou indirectamente prestados 4 colectividade, em tem- 
pos recentes ou em tempos remotos. 

E certamente muito dificil distinguir os beneffcios sem 
causa daqueles que a tem: mas quem estudasse atentamente as 
anomalias da distribuicdo da riqueza e do rendimento em Por- 
tugal, procurando corrigi-las pela tributacio, talvez conseguisse
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© meio, mesmo sem usar taxas elevadas, de obter as receitas 
necess4rias 4 revisio dos prementes problemas nacionais dos 
vencimentos e da assisténcia ptiblica, sem prejuizo do cumpri- 
mento do dever, que incumbe ao Governo, de assegurar os meios 
indispensdveis 4 defesa nacional e 4 orientagio dos novos rumos 
econdédmicos do pais. 

Também se nos afigura que de um mais severo ajustamento 
de muitas despesas de rotina 4 modéstia dos nossos recursos, 
ajustamento que o Senhor Ministro das Finangas sempre tem 
procurado, se pode esperar valiosa contribui¢gao para a estabili- 
dade de um equilibrio financeiro que transcenda o plano da 
contabilidade publica. 

Janeiro de 1955.
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A NOVA FASE DA BAROMETRIA ECONOMICA 
NOS ESTADOS UNIDOS 

E bem conhecida a corrente econdémica anti-teorética que 
se desenvolveu nos Estados Unidos no comeco do século, em 
grande parte pelo impulso de Thorstein Veblen, cujos pontos 
de contacto com Marx e, sobretudo, com o marxismo hetero- 
doxo, sao flagrantes. 

Foi essa corrente que exerceu uma influéncia decisiva na 
construgio do célebre barémetro das trés curvas, a que a Uni- 
versidade de Harvard esteve ligada desde 1917 até ao periodo 
mais critico da depressio iniciada em 1930. Mas enquanto o 
Instituto de Investigagio da Universidade de Harvard, perante 
o estrondoso fracasso dos seus métodos, passou a orientar os 
seus trabalhos para novos rumos, mais ou menos ligados com 
a econometria e com as limitagdes que esta veio impor ao quan- 
titativismo puro, outros centros de estudos econdmicos, através 
de alguns dos seus sectores mais representativos, ttm procurado 
recentemente fazer ressurgir os principios e métodos caracte- 
risticos da barometria, o que, quanto a nds, nao deverd deixar 
de ser assinalado como mais um factor para a involugio do 
pensamento econdémico. 

Esta tendéncia revela-se-nos em alguns autores ligados ao 
«National Bureau of Economic Research», ao qual, alids, as 
investigagSes econdmicas devem bastante. 

Fundado em 1920, ao «National Bureau of Economic 
Research» pode atribuir-se, em larga medida, o impulso que foi 
dado, nio sé nos Estados Unidos como também em muitos
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outros paises, aos estudos sobre o produto ou rendimento nacio- 
nais. Foi como que arrastado pelas aderéncias e implicacdes dos 
problemas do rendimento nacional que o «Bureaw se ocupou 
também de questdes diversas, de ciclos, precos, saldrios, etc. 

Recentemente, a propésito da andlise dos movimentos cicli- 
cos, o «National Bureau of Economic Research» retomou o 
estudo do problema da previsdo estatistica, através sobretudo 
de um trabalho de Geoffrey H. Moore sobre indices estatisti- 
cos, publicado em 1950, onde se revela claramente a tendéncia 
no sentido da barometria. 

Jé alguns anos antes, os receios criados, no perfodo que 
imediatamente se sucedeu 4 guerra de 1934-45, sobre a préxima 
evolugio conjuntural, tinham chamado a atenc4o para o pro- 
blema da previsio no plano pragmatico, que alguns observa- 
dores julgaram facilitada por pretensas semelhangas com a 
conjuntura econédmica de 1918. Foi esse pressuposto de simili- 
tude e outros erros acumulados que levaram certos economistas 
a afirmar que, logo operada a desmobilizacao, a massa de desem- 
pregados nos Estados Unidos se elevaria a oito milhées. 

Nesse ambiente, Dewey e Dakin, autores da obra «The 
Science of Prediction», publicada em 1947, cuja ingenuidade 
nao exclui o interesse, procuraram reabilitar as afirmacdes 
das agéncias comerciais do comego do século sobre a possibili- 
dade de previsdes automaticas, desligadas de qualquer nexo 
causal. Mas nao nos interessa particularmente considerar a sua 
tentativa, que, embora tendo merecido o interesse de alguns 
meios de negécios, sé suscitou comentarios menos lisongeiros 
por parte dos centros de investigagao econédmica. 

Pelo contrario, as investigagdes do «National Bureau of 
Economic Research», pelo nivel dos seus membros e pelos lar- 
gos materiais estatisticos acumulados, criaram novas esperancas 
€ — porque nao dizé-lo? — novas ilusdes sobre as possibilida- 
des de uma previsio econdmica de base estatistica e rigorosa. 

Felizmente —e dizemos felizmente porque no caso con- 
trario assistiriamos 4 completa reabilitagio da barometria eco- 
ndédmica — os estudos empreendidos nfo sio de molde a impres- 
sionar muito favoravelmente aqueles que procuram solugdes
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praticas para os problemas. Antes pelo contrdrio, o trabalho de 
Geoffrey Moore e outros, realizados na esfera de actividades do 
«Bureaw, bem conscientes das dificuldades de previsio de even- 
tos econdmicos pelo mecanismo de sequéncias estatisticas rigidas, 
nio permitem a esperanga de antecipagdes de relativa certeza 
no plano pragmiéatico. 

uindo os métodos de previsio ciclica de Mitchell e 
Burns, Geoffrey Moore reuniu 800 séries estatisticas que lhe 
pareceram particularmente caracteristicas, por terem os seus 
movimentos préprios regularmente precedido, acompanhado ou 
seguido, caiiaioe OS casos, Os Movimentos econdmicos gerais 
nos pontos de inflexio das curvas ciclicas. E, entre essas séries, 

thet aquelas que lhe mereceram mais confian¢ga para serem 
utilizadas como avisadores dos futuros desvios de rumo dos 
movimentos econémicos, tendo concluido que funcionam como 
«leaders» as séries representativas de contratos de arrendamento, 
de encomendas de bens de uso e artigos de consumo basico, de 
nivel de emprego, de fusdes de empresas, de faléncias, etc. 

Trata-se, afinal, de um processo de correlagio retardada, 
que sobre o velho barémetro das trés curvas da Universidade 
de Harvard oferece, no entanto, algumas vantagens, ou, se 
preferirmos, menos inconvenientes. Baseia-se em mais abun- 
dante documentagio estatistica e nao aspira a resultados muito 
rigorosos. 

Mas as insuficiéncias do novo barémetro econdmico de 
Moore apresentam-se-nos com nitidez. Em primeiro lugar, os 
movimentos econdmicos nio podem ser previstos numa base 
puramente quantitativa, com esquecimento de que o encadea- 
mento dos fenédmenos econdédmicos se desenvolve através de 
reaccdes humanas, através dos comportamentos dos sujeitos 
econémicos. Além disso, mesmo dentro da légica do sistema de 
Moore, alguns erros graves sio de apontar. A selecc4o das séries 
parece ter bastante ka arbitr4rio, sé assim se compreendendo 
que tenha omitido quaisquer indices relativos a ramos de acti- 
vidade tao importantes como as exportagdes e como as despesas 
publicas, que, como é sabido, constituem actualmente o impul- 
sor fundamental dos movimentos econédmicos, mesmo nos paf-
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ses onde se afirma a posi¢io de relevo da iniciativa privada. 
Por outro lado, o sistema de Moore sé permitiria, mesmo na 
hipédtese de absoluto éxito, que se arriscassem progndsticos 
ma a proximidade de um ponto de inflexio ciclica, e nunca 
sobre a amplitude, nem sobre a duracio, do movimento que 
se lhe seguisse. 

No plano teérico, nao parece que a nova barometria de 
Geoffrey Moore possa ter aceitagio 4 face da moderna orien- 
tagio do pensamento econdémico, anti-atomistica ¢ psicolégica, 

4 qual —deve notar-se— o «National Bureau of Economic 
Research» nao tem permanecido alheio. Quanto 4 projec¢ao 
pratica do sistema de Moore, talvez seja conveniente nao esque- 
cer que alguns elementos relativamente recentes vém negd-la 
terminantemente. Assim, se aplicdssemos a construc¢io de Moore 

e os dados estatisticos por ele oferecidos 4 situag3o que precedeu 
o movimento depressivo geral de 1948-1949, verificariamos que 

as séries consideradas predecessoras atingiram o inicio da fase 
ciclica descendente aproximadamente dois anos antes de se 
manifestar 0 movimento de «slump» no tltimo trimestre de 
1948. E anomalias semelhantes em relaco ao sistema se verifi- 

cariam do mesmo modo se colocd4ssemos o barémetro de Moore 
em presenga dos elementos conjunturais respeitantes a 19$1- 

-1954. 
Sem dtivida que os defensores da barometria poderao argu- 

mentar em termos semelhantes aos usados pelos classicos perante 
as divergéncias em relagio ao problema da existéncia ou ine- 
xisténcia de leis econédmicas. As previsdes barométricas nao se 
ajustam As realidades porque as macro-unidades, Estado, sin- 
dicatos, grandes empresas, etc., travam, pela acg3o desenvol- 

vida, o livre curso dos acontecimentos. Mas, admitindo que 

assim seja, valerd a pena, melhor, ter4 utilidade pratica, realizar 

essas previsdes de tipo barométrico, sabendo nds que vivemos 

em sociedades onde se encontram sujeitos econédmicos que 
desempenham um papel decisivo na evolu¢gaio das conjunturas 
e das estruturas? Nao seria preferivel tentar previsdes na base 
dos comportamentos possiveis, provaveis ou presumifveis das



DISPERSOS ECONOMICOS 207 

macro-unidades, com forga bastante para precipitarem, retar- 
darem, ampliarem e encurtarem os movimentos econdmicos? 

Esta orientagio, que parece poder ser aceite pelos econo- 
mistas ingleses e pela nova escola austriaca, nao colide de modo 
algum com o pensamento de alguns modernos economistas 
norte-americanos, nomeadamente George Katona, entre os quais 
se contam também alguns membros muito ilustres do «Natio- 
nal Bureau of Economic Research». Mas, como é natural, por- 
que a orienta¢gao referida nio oferece resultados rigidos nem 
imediatos que possam ser utilizados pelos politicos e pelos 
homens de negocios, ela nio oferece também condigSes para 
impressionar favoravelmente as massas e, muito particularmente, 
aS massas norte-americanas. Assim se compreende que em varios 
paises, mas, sobretudo, nos Estados Unidos, estejam de novo a 
ser consideradas com simpatia algumas investigagdes econdédmi- 
cas sem qualquer nivel cientifico, empiricas, das quais sé se 
pode esperar, abstraindo de um éxito acidental sempre admissivel, 
o mais completo descrédito, que, infelizmente —e esse é 0 
maior perigo — se ir4 reflectir em todos os sectores da inves- 
tigacio. O ptiblico ficar4 mais descrente dos economistas em 
geral; e estes ficario mais distanciados do ptblico. 

Nao é apenas da barometria e do seu rigor que a investi- 
gacio econdédmica deve defender-se cautelosamente. Todos os 
processos de investigac¢ao econédmica empirica, sem base causal, 
sio de recear e de rejeitar. 

E 0 caso do processo dos questiondrios, utilizado pela «Asso- 
ciation of American Railroads», pela revista «Fortune» e pela 
agéncia «Dun & Bradstreet». 

Periodicamente, no caso dos inquéritos organizados pelo 

«Fortune» de seis em seis meses, milhares de empresas s4o inter- 
rogadas sobre as suas expectativas quanto 4 conjuntura econé- 
mica geral, quanto as suas préprias actividades, 4 orientacio da 
politica econémica governamental no futuro préximo, etc.. 

E é sobre as respostas obtidas, reduzidas a somatérios, a médias 
ou a normais, que as entidades que organizam os inquéritos 
elaboram as suas previsdes. 
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Nao poderd afirmar-se que a economia qualitativa deva 
tejeitar «<n limine» o processo dos questiondrios, que poderd 
apresentar o maior interesse para conhecer as tendéncias, as 
tensdes, de uma sociedade, sob o ponto de vista econédmico, em 
conformidade com o método que Vincent designou por «método 
das situagdes», destinado, quanto a nds, a fornecer elementos 
novos ao modelismo econométrico. Mas o que se nos afigura 
menos legitimo é recorrer aos questiondrios utilizando um cri- 
tério nivelador que leva a nao hierarquizar as respostas obtidas. 

Caracteristicas diversas apresentam jd as investigagdes do 
«Department of Commerce» e do «Council of Economic Advi- 
sers», as quais procuram melhor conformar-se com as realidades 
econédmicas modernas e com as novas tendéncias do pensa- 
mento econdmico. 

Com efeito, j4 em 1950, na sua «Survey of Current Busi- 
ness», o «Department of Commerce» procurou realizar algumas 
antecipagdes baseadas na situagao das chamadas «reas estratégi- 
cas», isto é, os Sectores fundamentais de uma estrutura econémica, 
como sejam a construgao civil, a indistria de automéveis, etc. 

Poder discutir-se se esta adopgao das reas estratégicas como 
pontos de apoio da investigacgio econédmica estara de harmonia 
com os principios de previsdo estatistica que os técnicos do 
«Department of Commerce» nfo rejeitaram. Mas nao ha divida 
de que a orientagao poder4 revelar-se proficua, pois se inspira 
no actual condicionalismo econédmico, que se desenvolve numa 
larga base de acentuada desigualdade de situagées. 

Também o «Council of Economic Advisers», que tem 
desempenhado um papel de marcado relevo na vida politica 
dos Estados Unidos nos tltimos anos, foi levado a reconhecer 
com clareza a importancia dessa desigualdade de situagdes na 
economia moderna, a ponto de basear todas as suas previsGes 
no pressuposto de que a polftica econdmica preconizada pelo 
préprio «Council» seja adoptada pelo governo norte-americano, 
suficientemente poderoso para desviar o curso conjuntural dos 
fendmenos. . 

Sendo assim, as previsSes automiaticas, barométricas, nao 

podem apresentar um relevo particular, devendo esperar-se que,



DISPERSOS ECONOMICOS 209 

depois de um aparente e curto sucesso no decurso dos tltimos 
anos, de novo regressem 4 posi¢ao que j4 estavam ocupando 
depois da faléncia de Harvard, de processos anacrénicos, incom- 
pativeis com o actual estidio de desenvolvimento da ciéncia 
econdémica. 

Esse desenvolvimento deverd manter-se alheio a preocupa- 
des de resultados prdticos imediatos, que virao por acréscimo, 
numa fase j4 mais evoluida do pensamento econémico. Em 
todos os ramos cientificos as construgdes abstractas se tem reve- 
lado a fonte mais fecunda de aplicagdes prdticas; e no campo 
da economia constitui um exemplo bem caracteristico o da 
projeccao na politica financeira e econédmica de varios pafses 
dos ensinamentos da escola de Estocolmo, para a , no 
entanto, «the ideal of abstract theory is a complete logical circle». 

Janeiro de 1955. 
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