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I

,

Ninguém contesta, hoje, que a administração das finanças
denominadas públicas deva ser considerada como um dos mais
importantes elementos da política econômica de conjunto de
qualquer país. Não há finanças públicas neutras ou passivas,
no sentido de que a maneira pela qual seriam elas organizadas
poderia ser perfeitamente indiferente em relação ao comporta-
mento da atividade econômica, em tôdas as suas manifestações,
sem exceção (produção, câmbio, repartição, consumo, poupan-
ça, investimento, etc.. . .) A política financeira pode criar ou
agravar uma instabilidade econômica interna; ela pode tam-
bém encontrar-se na origem de um desequilíbrio nas relações
do país em causa com o mundo exterior. Em sentido inverso,
uma gestão financeira adequada deve, certamente, poder--servir,
ao menos de sua parte, de terapêutica ao desequilíbrio. Ao pre-
sente Congresso do Instituto Internacional de Finanças Públi-
cas caberá, precisamente, extrair tanto os princípios como as
possibilidades de ação dessa "finança funcional", para retomar
a expressão de A.P. Lerner e para fixar em que medida essa
ação, necessàriamente, deva inscrever-se no quadro de uma po-
lítica econômica de conjunto.

O. intuito principal da presente nota é mostrar que tanto
os-fins como as modalidades de aplicação de uma gestão finan-
ceira, ~onduzida, por partes, a fins estabiliza dores e de equilí-
brio; devem, necessàriamente ser adaptados ao grau de evolu-
ção da economia nacional sôbre a qual essa gestão é destinada

~ste trabalho foi apresentado ao Congresso do Instituto Internacional de
Finanças Públicas, realizado em agôsto de 1954, em Curitiba.
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a agir. Sem dúvida, essa observação não é restrita, unicamente,
ao domínio financeiro e poderia ser estendida a qualquer setor
monetário. A nosso ver, porém, ela lhe é particularmente apli-
cável.

:Osautores que, desde há quase um quarto de século e,
aliás, renovando uma velha tradição clássica, se esforçaram pa-
ra aprofundar a natureza das relações entre a vida econômica
e as finanças do "Estado", quer tenham ou não operado na es-
teira do felecido Lord Keynes, na maioria trabalharam tendo em
vista o modêlo geral chamado "adiantado" ou "evoluído", de
que são exemplo os países da Europa Ocidental e, sobretudo, os
Estados Unidos da América. A estrutura dessas economias é
baseada na existência de um largo setor industrial e de uma
gama extremamente variada de atividades de tipo "terciário".
O consÚmo de energia, por habitante, neles, é elevado. O grau
de equipamento também é, aí, importante. A psicologia do com':'
portamento dos agentes e dos assuntos econômicos, igualmente,
é bem conhecida e se movimenta de tal maneira que, no conjun-
to, uma parte mais ou menos importante (às vezes, superior ao
quinto) dos recursos produtivos disponíveis pode ser ~onsagra-
da a operações de investimento fácil. A estrutura monetária e
o funcionamento do aparêlho do crédito respondem, certamente
com variantes notáveis, às exigências de uma atividade prodi-
giosamente diversifieada, na base de inúmeras trocas. O. mer-
cado monetário e o mercado financeiro são organizados de ma-
neira a poder satisfazer, em tôda medida das possibilidades, às
necessidades de capitais e de íundoslíquidos. .

É em semelhante quadro, que se vem"inserir a atividade
financeira das coletividades públicas e, mais especialmente, do
Estado (1). Tanto pelo jôgo dos levantamentos übrigatóri()~
(impostos) ou faeultativos (empréstimos), a que dá origem,
como pelo das despesas que ocasiona e que são, na maioria das
vezes, geradoras de rendimentos particulares, essa atividade re-
presenta um papel importante no desenvolver da vida ecônômi..:
ca., Essa importância, aliás, aumentou à proporção qUe se ele-
vava a percentagem do rendimento nacional derivado 'para 'as

1) Com as complicações devidas à organização estrutural dêsses Estados,
principalmente no caso das Federações (do tipo dos Estados Unidos)
enodas Uniões Políticas (caso das colônias). Todavia, não mais se
insistirásôbre,êsse ponto. ., , . . .~ ;, .''~Jli. ,".
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caixas públicas, pelo canal das operações orçamentárias. Por
conseguinte, não são de causar surprêsa os esforços que se têm
realizado para lhe analizar os efeitos sôbre a economia, consi-
derada no seu cónjunto; e, à luz das conclusões dessa análise,
também não é de surpreender que se tenha preconizado a utili-
zação do instrumento financeiro para fins de "contrôle" econô-
mico,. êle próprio exercido tendo em vista fins variados, em cu-
jo número se inscreve, muito lõgicamente, a realização de uma
estabilidade interna e a manutenção de um equilíbrio com o ex-
terior.

. Todavia, o quadro muda inteiramente quando o raciocínio
se dirige, não mais para o caso dos-países de economia evoluída
e complexa, mas para o dos países qualificados, segundo a fór-
mula corrente, porém tão pouco precisa, de "insuficientemente

. desenvolvidos" (será mesmo preciso dizer que se trata, aí, de
. um caso "particular"?). Não renovaremos, aqui, considerações

que já tivemos ocasião de apresentar sôbre essa noção de "in-
suficiência de desenvolvimento", assim no Congresso que o Ins-
tituto realizou em Londres, em setembro de 1951, ~omo na reu-
nião dos Economistas de Língua Francesa, em maio de 1952,
em Paris' (2). Aí, acentuávamos que "os aspectos financeiros
(no sentido mais lato) do desenvolvimento de uma economia
determinada não podem ser afetados pelo caráter da referida
economia, a natureza mesma da insuficiência de sua evolução
e a importância da diferença que poderia separar a menciona-
da economia de uma outra, que seria considerada como "mais
adiantada na via- do progresso".

É verdade que o tema das reflexões não se orienta mais,
nêste ano, para as condições e as modalidades do desenvolvi-
mento, porém no sentido da estabilidade financeira interna e
do equilíbrio da balança dos pagamentos. Todavia, a diferença
não é muito acentuada, no que concerne, precisamente, o caso
"particular" dos países' "insuficientemente desenvolvidos". Na
verdade, supondo-se bem ente'ndido, que os países em questão
possuam vocação para o desenvolvimento, isto é, um crescimen-

2) Cif. Relatório Geral do Congresso de Londres sôbre os "aspectos fi-
. naneeiros, fiscais e orçamentários do desenvolvimento dos países sub

desenvolvidos"; assim como nosso Relatório introdutório ao Congres-
so de Paris, sôbre: "o sub-desenvolvimento e seus problemas", inse-
rido na "Revista de Eco~omia Política", 1952, págs. 133 esegts.
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to mais ou menos notável e mais ou menos rápido de seu' pro-
duto nacional global líquido (expresso por referência a uma
unidade monetária de valor constante e por períodos de igual
duração) (3), é a realização dessa vocação que deverá visar logo
de início, qualquer ação de caráter" dirigido", compreendendo-
-se, aí, bem entendido, a gestão das finanças públicas. Em ou-
tros têrmos, a primeira "função" dessa atividade' financeira,
no caso, será servir de instrumento do desenvolvimento econô-
mico, em toda a medida em que isso seja possível.

Tentar-se-á, pois reconhecê-Ia, nas considerações que se se-
guem. Convirá, depois, indagar se as exigências financeiras do
desenvolvimento pode conciliar-se com as da estabilidade .inter-
na e do equilíbrio da balança de pagamentos; e em que medida
programas de ação mais ou menos sistemáticos, visando promo-
ver um crescimento tanto acelerado como harmonizado, podem
ser estabelecidos sem comprometer as exigências de uma certa
estabilidade, muito diferente, de resto da estagnação num esta-
do de atrazo, verificado de início e do qual a todo prêço cumpre.saIr.

Enfim, se se reconhece a necessidade" pelo menos para
transpor uma primeira etapa de partida, de recorrer a auxílios
externos, a influência da política financeira interna pode não
ser indiferente ao êxito dêsse apêlo a meios de ação constituídos
fora dos limites da nação.

11

o plano das considerações que se seguem está, por conse-
guinte, traçado. É certo que não corresponde, inteiramente, ao

3) Raciocinamos, aqui, em têrmos de produto mais do que em têrmos de
rendimentos, sem desconhecer a importância das diferenças que podem
resultar de uma para outra dessas noções, das relações do país con-
siderado com o exterior.

Também é conveniente, eliminando os problemas de "mainte~
nance of capital", dar atenção ao produto líquido mais do que ao
produto bruto; e, enfim, negligenciando as consequências das variações
de um gráfico, considerar, preferentemente, o produto global mais do
que o produto por cabeça. Isso equivale a considerar crescimento ~
desenvolvimento (no sentido preciso dado a essa noções por autori-
dade do porte de Simon Kuznets e François Pe.rroux) como sinônimos.
Não se poderia desconhecer bem entendido, que uma política de de-
senvolvimento só pode ser considerada como coroada de êxito se
consegue majorar o rendimento líquido médio por cabeça e não, sim-
plesmente, multiplical' o número de participantes "ao banquete danatureza".
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que seria aplicável a desenvolvimentos que se orientariam, ape-
nas, .em rel:ação ao modêlo das economias já substancialmente
desenvolvidas. E é nesse sentido que o caso dos países insufici-
entemente desenvolvidos pode ser considerado particular, se
bem que, na verdade, diga respeito à maioria da população mun-
dial e, do ponto de vista geográfico, à Ásia e África quase em
suatotalldade, a uma grande parte da América e da Oceania
eàinda àlgumas porções não pouco importantes do continente
europeu. .

. Nesses países, a tarefa principal da Administração da eco-
nomÍa nacional e das finanças do Estado deve ser promover o

. d'esenvolvÍÍne~toe, ao mesmo tempo, lutar contra os riscos da
instabilidade e do desequilíbrio\ O problema de compatibilida-
de dêsses fins deve, portanto, figurar no próprio centro de nos-
sas reflexões. À primeira vista, não parecem ser inconciliáveis.
Na verdade, o estado de sub-desenvolvimento constitui, por si
só, a manifestação de um desequilíbrio profundo, de uma grave

, .;.

falha de desajustamento entre recursos (contanto que êstes
existam e que seja considerado possível, mediante certas con-
dições e um certo 'estado de conhecimentos técnicos, assegurar-
-lhes o aproveitamento útil) e necessidades (contanto que estas
sejam percebidas ou, pelo menos, consideradas como devendo
ser satisfeitas). .-

Entretanto, os característicos dessas economias "retarda-
, tárias" as tornam pouco receptivas à ação dos meios de inter-

venção. já experimentados no quadro das economias de tipo
adiantado. Na verdade, elas são, ao mesmo tempo, de uma ri-
gidez muito grande, na maior parte dos seus elementos consti-
tutivos,e de uma extrema fragilidade~ Como são pouco diver-
sifieadas e, na maioria das vezes, "cantonadas no primário",
isto é, em atividades do tipo agrícola ou mineiro, orientadas,
em larga parte, para a exportação, são extremamente sensíveis.
às inflt1ê~ias de origem externa, como se viu, muito frequente-
mente" no curso da história, por ocasião das deslocações cíclicas
da conj,untura internacional. Suas faculdades de readaptação
são pobres, porque à sua população faltam conhecimentos téc-
ni~s;e o seu equipamento geral é rudimentar.

É' inútil insistir sôbre as consequências do fato de que a
fraqueza €Iosrendimentos individuais médios, combinados, ho-
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je, com a ação do efeito denominado de "demonstração (do tipo
Ducsenberry), que impele as populações em causa a desejar a
obtenção tão rápida e completa quanto possível de um gênero
e de um nível de vida comparáveis aos dos países reputados
"evoluídos", torna particularmente árdua a constituição de
uma poupança nacional e cria problemas de formação do capi-
tal extremamente difíceis de resolver. E ainda só se trata, aí,
de um dos múltiplos "gargalos de estrangulamento" que qual-
quer política de "balanced growth" deve esforçar-se para re-
solver.

Por conseguinte, não é de surpreender que se tenha podido
desviar qualquer virtude de aplicação a essas economias ainda
rudimentares dos preceitos de intervenção financeira aplicá-
veis ao caso "particular" das eêonomias evoluídas.

Como notou, muito judiciosamente, Ragnar Murkse, aqui
não se trata somente do princípio clássico da neutralidade das
finanças públicas, talvez mesmo da recomendação "milliana"
de redistribuição, pela via financeira, dos rendimentos e das ri-
quezas, mas, da mesma forma, da prescrição" Keynesiana" de

. utilizar, principalmente, a política fiscal para fins de estabili-
dade e de equilíbrio, como um instrumento apto para lutar tão
bem contra a inflação, desde que é atingido o estado de "full
employment", como contra a deflação em regime de sub-em-
prêgo" (4).

Em suma todas as virtualidades da política financeira de-
vem ser, aqui, submetidas a novo exame. Os trabalhos de Ma-
dame Hicks, na Inglaterra, de John Adler, pela B. I. R. D., de
H. S. Bloch, pela ONU, já nos esclareceram muito acêrca das
modalidades e dos efeitos da política financeira e fiscal no de-
senvolvimento econômico (5). Por isso, aqui só se lembrará o
essencial da questão.

4) CP. Ragnar Murkse. Problems of capital formations in underdevele>-
ped countries, Oxford, 1953, notadamente pág. 142.

5) Ver, principalmente, Hicks, À procura de receitas públicas para os
países insuficientemente desenvolvidos. Revista de ciências e de le-
gislação, Janeiro de 1952;

H. S. Bloch. Finanças públicas e desenvolvimento econômico -
a política fiscal dos países insuficientemente desenvolvidos, mesma
revista, janeiro de 1953;

J. H. Adler. A política fiscal no d,esenvolvimento econômico, in:
Civilizações, dezembro de 1952, assim como seu Relatório ao. Congres-
so de Londres do Instituto Internacional de Finanças Públicas. .
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Tanto pela natureza de suas despesas e a maneira pela
qual as executa como pela composição de seus recursos e a ori-
gem dos mesmos, o Estado se encontra em condição de influen-
ciar, muito fortemente, a orientação e a rapidez do crescimento.

Isso é naturalmente exato em relação à economia planifi-
cada, do tipo soviético ou "democracia popular", em que a ati-
vidade financeira representa um dos elementos da ação de con-
junto prevista e imposta pelo plano. Todavia, o princípio nem
por isso deixa de ser verdadeiro no tocante às economias de ti-
po individualista ou misto, nas quais as livres decisões dos
agentes econômicos privados se inserem num enquadramento
institucional fixado ou sancionadopelo Estado e podem-ser ob-
jeto de estímulos ou de orientações provocadas, para cujo exer-
Cíéio os recursos de instrumento financeiro podem, muitas ve-
zes, ser tidos como os mais judiciosos, em dadas circunstâncias.

Encontraremos, aqui, por conseguinte, o princípio geral
denominado de "finança funcional", mas entendido num senti;.
do que não mais evoca, necessàriamente, a existência de uma
situação de tipo Keynesiano.

Com efeito, não se trata mais de uma tentativa destinada
a realizar, tanto quanto possível de modo permanente, um esta-
do de "pleno emprêgo, sem inflação, numa sociedade livre",
mas de um esfôrço constante visando associar a administração
das finanças públicas às exigências do desenvolvimento.

Isso significa que, no plano da despesa, as autoridades in-
cumbidas da boa gestão dos dinheiros públicos se esforçarão
para utilizar os fundos de que dispõem da maneira mais con;;;
forme a essa exigência, operando, notadamente, uma reparti-
ção judiciosa de seus meios entre, de uma parte, as despesas de
gestão dos serviços públicos reconhecidos indispensáveis e or-
ganizados no melhor custo possível; e, de outra parte, os crédi-
tos de financiamento dos investimentos públicos reconhecidos
necessários nO quadro de uma planificação, ou, se se preferir,
de uma "programação" previamente estabelecida por um lapso
de tempo apropriado (variando, em geral, de quatro a dez anos).

Será preciso, naturalmente, velar no sentido de que êstes
investimentos -não sejam puramente aparentes (do tipo dos
"falsos investimentos" de JIayek, por exemplo) e levar em con-
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ta o fato de que pode ser mais fácil para o Estado obter recur-
sos por via de um levantamento obrigatório sôbre os súditos do
que para um empreiteiro privado conseguir um concurso de ca..
pitais que, numa economia insuficientemente desenvolvida, se-
rá, indubitàvelmente, muito oneroso. Essas considerações,po-
rém, não nos devem conduzir, a nosso vex, a condenar, sistemà-
ticamente, qualquer esfôrço de constituição de capital por via
de "economias de Estado". Ê verdade que essas economias po-
dem ser o fruto de uma abstinência facultativa de particulares,
quando é coberta pelo empréstimo voluntário. Todavia, pode ser
também "forçada", na medida em que é realizada pela fiscali-
dade, isto é, por via dos excedentes dos orçamentos ordinários
(above the line).

Isso nos leva a dirigir nossas vistas para a questão da na-
tureza e da constituidio dos recursos chamados a financiar os

~ .

investimentos "públicos". Com exceção dos donativos ou em-
préstimos de origem externa, de que se tratará mais adiante,'
êsses recursos são em número de três - o impôsto, o emprésti-
mo interno e a criação da 1noeda, criação de que se espera, na
medida em que pode atingir a um investimento real e indiscu-
tível, a realização de uma "poupança forçada monetária". Dei-
xaremos a discussão dêsse último ponto para o parágrafo se-
guinte, uma vez que põe em causa, em virtude de seu caráter
tipicamente inflacionário, a estabilidade financeira, tanto in-
terna como externa, do país em questão. Só se tratará, assim,
por enquanto, da fiscalidade e do empréstimo interno, isto é,
do "domestic financing" normal. Acrescentaremos, todavia, às
nossas considerações algumas observações sôbre. o jôgo de cer-
tos mecanismos de "regularização" orçamentária ou para-orça-
mentária, mais especialmente adaptados ao caso "particular"
das economias sub-desenvolvidas. O papel da fiscalização, numa
política de desenvolvimento conduzida ao nível de economias
"retardatárias", é, hoje, bem conhecido e rogamos ao leitor a
bondade de procurar mais amplos pormenores no que já consig-
namos, a êsse propósito, no nosso Relatório geral ao Congresso
de Londres (6).

6) Secção II p. d. Ver, também, Lecaillon - O Financiamento dos países
sub-desenvolvidos - o exemplo dos Territórios dependendo, dos países
membros da O.E.C.E., in R.S.L.I., abril de 1952, págs. 408 e segts., .as-
sim como os diversos relatórios .publicados por inspiração- .da ONU.
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Aí, anotamos, principalmente, que a influência da fiscali-
.oode,sôbre o desenvolvimentoeconômicoreveste aspectosmúl-
tiplos e, "emparte, contraditórios. Trata-se, com efeito,. de pro-
mover, por seu intermédio, economias forçadas de Estado, sem
-entravar, -e, mesmo pelo contrário, encorajando a constituição
de economias particulares, destinada esta seja a fins de inves-
timento privado, seja ao financiamento de investimentos públi-
cos, por via de subscrição de empréstimos emitidos pelo Estado.
Trata-se, também de não contrapô r-se ao' esfôrço de livre ini-
ciativa, em todos os setores de atividade que lhe permanecem
confiados e - bem que se tenha discutido sôbre êsse ponto.-
de favorecer a realização de "economias líquidas de emprêsa",
destinada ao auto-financiamento de um investimento líquido,-
~sto é, à extensão do capital investido no seio da firma e não,
simplesmente, à amortização do capital já instalado.

Ora,uma fiscalidade racionalmente concebida deve ser
ada.ptada ao grau de evolução da economia sôbre a qual é exer-
.cida. Em outros têrmos, seria profundamente ilógico e certa-
mente nefasto aplicar qualquer sistema a qualquer economia.
Todavia, como observámos há cêrca de três anos, a fiscalidade
aplicável a países sub-desenvolvidos é necessàriamente, sujeita

, a graves servidões - a organização social, a psicologia rudi-
. .

mentar dos indivíduo.s, a incapacidade administrativa, o cará-
ter pouco diversificado da produção, a presença de um setor,
mUltas vezes bem importante, de economia puramente domés-
tica ede atividade de troca, que não tornam possível uma dis-
tribuição qualquer. da estrutura dos impostos, mesmo se as exi-
gências do crescimento implicam soluções bem definidas.

. Fôrça é então compor e tatear, mesmo se se tem o direito
p.e.pensar, com Madame Hicks, que" o país que logra estabele-
cer em bases firmes um impôsto sôbre a renda tem algumara-
zão em se considerar como bem orientado na via augusta do
desenv~vimento econômico" (7).

Sem querer entrar, aqui numa discussãoaprofundada do
})foblema, notaremos que deve ser acolhido com agrado quais-
quer impostos cujas repercussões se revelem favoráveis, sob-

..

7) Op. cit~, .pág. 43. A opinião de John AdIar é men(?!;Jincisiva. Cf..a
, .. nota 7 do nosso Relatório Geral.
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..

qualquer ponto de vista, ao desenvolvimento das economias in-
ternas e aos investimentos racionais dessas economias, da mes..
ma forma que qualquer medida fiscal que favoreça, em defini-
tivo, a produtividade dos fatores de produção disponíveis no
próprio local: terras, capitais, mão de obra, faculdades de uti-
lização, etc.. .. ou a aquisição, no exterior, de bens de equipa-
mento, de preferência às importações de produtos absolutamen..
te inúteis, quiçá nocivas às exigênciaB do "crescimentoharmo-
nizado" (álcool, por exemplo).

Por conseguinte, é absolutamente certo que uma fiscaliza-
ção bem concebida e judiciosamente aplicada pode. contribuir,
largamente, em razão mesmo da insuficiência do desenvolvi-
mento econômico, para a eliminação, ou, pelo menos, para a neu-
tralização dos fatores de instabilidade interna, que resultam do
fato mesmo dessa insuficiência. Observávamos, em Londres, que,
mesmo se as economias atrasadas não conhecem a inflação de-
clarada, caracterizada por um enfartamento conscientemente
provocado da massa monetária, elas são talvez ora internas, ora
externas.

Sem pretender tornar-se necessário suprimir todas essas
pressões, cujas manifestações, aliás, são das mais variadas e
cujOg efeitos nem sempre são prejudiciais, pelo menos do ponto
de vista das exigências do crescimento, pode-se, contudo, esti-
mar que participa do mecanismo da política fiscal (assim como
do mecanismo da administração monetária) contribuir para o
funcionamento dos contrôles é dos freios apropriados, com a
finalidade de lhes conter os possíveis excessos.

A alusão qÜe desejaríamos fazer, agora, à política dos em-
préstimos internos procede do mesmo espírito e responde à mes-
ma :preocupação - pôr a gestão das finanças públicas a serviço
das exigências do desenvolvimento da economia.

É preciso reconhecer que a coisa não é fácil. Como notamos
anteriormente, os países sub-desenvolvidos, com a significação
que se dá, ordinàriamente, a êsse têrmo, associando-se à idéia
de atraso à de fraqueza dos rendimentos individuais reais, e
retendo a possibilidade de uma certa melhora da situação ao

\

preço de condições apropriadas, sofrem de uma insuficiência
crônica de economias, por falta de meios para constituir' uma..
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de vontade e de conhecimentos na maioria dos titulares de ren-
dimentos; e por falta, igualmente, de instituições destinadas à
coleta dessas economias e ao seu encaminhamento (channeling)
para os emprêgos mais favoráveis às exigências de uma "balan-
ced growth". Na maioria das vezes, não existe nem mercado
monetário, nem mercado financeiro. A rede bancária é rudi-
mentar.

o Instituto de Emissão não está preparado, em relação a
essa lacuna de organização, para assumir a tarefa de polícia
geral do crédito e de salvaguarda da estabilidade financeira,
tanto interna como externa, que é, hoje, devolvida aos Bancos
Centrais de todos os países evoluídos, operando em ligação com
a Tesouraria do Estado.

Contudo, à proporção que o progresso se acusa, no tríplice
domínio da economia, da finança e da administração, torna-se
possível às coletividades públicas emitir alguns empréstirnos
internos e solicitar economias ainda limitadas e hesitantes, não
para suplementar as deficiências da fiscalidade, mas para re-
forçar-lhe os efeitos e permitir a aceleração dos programas de
investimentos públicos. Tais possibilidades apresentam tam-
bém a vantagem de.reduzir o perigo, sempre à vista, de um re-
curso excessivo ao instrumento monetário. Deverão elas ser uti-
lizadas nos períodos mais favoráveis a seu êxito, isto é, em si-
tuação de alta conjuntura, quando tudo levará a crer que as dis-

,ponibilidades permaneCelTIinutilizadas nas mãos de certas ca-
tegorias favorecidas pelas circunstâncias - talvez de forma

,momentânea, - e para evitar que o jôgo de uma propensão
marginal a importar, particularmente elevada (o que é sempre
ocaso, nos países sub-desenvolvidos) ou o desejo de exportar
capitais venha, na ausência de contrôle, comprometer, em curto
prazo; o equilíbrio, sempre precário, da balança de pagamentos.

O. êxito dêsses empréstimos supõe, evidenten1ente, não só
a presença, mas ainda o consentimento dos indivíduos econô-
micos, a que o Estado faz apêlo. Eis porque tudo. deve ser feito
para criar, no país, um clima fa vorável ao crescimento das eco-
nomias voluntárias, nos diversos grupos sociais, e, notadamen-
te, junto àqm~lesque não tinham, até então, o hábito de não con-
sumir a integridade de seus rendimentos.
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, Seria preciso. ir mais lo.ngee preco.nizar uma no.va fo.rma
de eco.no.mia o.brigatória, co.ncretizada pela emissão. de emprés-
timo.s de subscrição. fo.rçada. Sabe-se que reco.mendação. nesse
sentido. fo.i fo.rmulada pela Missão.eco.nôD;lica de assistência da

. ONU, em fevereiro. de 1951, endereça da ao. Chile (8).

A preocupação. era, so.bretudo., não. arriscar, po.ndo.-se têr-
mo. a uma situação. de inflação. nitidamente caracterizada, a
co.mpro.meter o.vo.lume glo.bal de investimento.s que se havia po.-
dido. realizar graças à utilização., para êsse fim,das eCo.no.mias
extraídas do.s lucro.s extrao.rdinário.s deco.rrentes da própria in-
flação.. Entretanto., o.Sensinamento.s da experiência nãQ são. fa-
vo.ráveis a uma técnica dêssegênero., que só se diferencia, em
suma, da fiscalidade o.rdinária pela promessa feita de reem-
bo.lsar, segundo. certas mo.dalidades, o. mo.ntante do.s levanta-
mento.s o.brigatoriamente efetuado.s e de fazer co.incidir, em ge-
ral, o.s crédito.s do.s co.ntribuintes co.m um registro. de juro.s. E
ignoramos em que medida o. Chile estimo.u po.ssível dar segui-
mento. às prescrições do.s perito.s'. '

Melho.r do. que o. empréstimo. fo.rçado., o. jôgo. da parafisca-
lidade po.deria não. ser sem eficácia co.mo.instrumento. de inter-
venção. co.ntra a instabilidade financeira interna e o.Sdesequilí-
brio.s externo.s. Trata-se, é verdade, na o.co.rrência, essencial-
mente, de país cuja pro.dução. nacio.nal éco.nstituída, em parte
no.tável"po.r um só o.U,no.máximo., po.r alguns pro.duto.s de base,
cuja expo.rtação., so.b fo.rma bruta, assegura a maio.r fração. do.s
recurso.s de sua balança .geral de pagamento.s. Os' mercado.s dês-
sespro.duto.s, sabe-se, sãÇ>particularmente expo.sto.s às flutua-
ções da co.njuntura eco.nômica internacio.nal.

Co.ma finalidade de reduzir as desagradáveisco.nsequên-
cias dêsses so.bressaltos alternado.s fo.i que mecanismo.~,ao.mes-
mo. tempo. co.merciais e financeiro.s, fo.ram instalado.s para CQns- '
tituir reservas em perío.do. de alta co.njuntura, a fim de evitar
as pressões inflacio.nistas internas so.bremo.do.acentuadas. Es-
sasreservas são., po.sterIo.rmente, utilizadas para regularizar a.s
receitas do.s produto.res no. curso. do.sperío.do.s de recesso.. o. mais

.8) Missão constituída pelosProfs. Iversen,Lelande .Lindahal. Ci. RepoR
, of the United Nations, Economic Mi&sion to Chile, 1949-1950,.'Nova

York, ONU, 1951. . "
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característico exemplo dêsses organismos nos é fornecido pelos
Marketlng Boards das colônias britânicas e, notadamente, pe-
lo docacao da Gold Coast, cujos haveres, colocados em 'Londres, >
ultrapassam, à hora atual (1954), a cifra considerável de 80
milhões de libras esterlinas.

É verdade que o objetivo dêsses Offices não é acumular
fundos para assegurar um financiamento mais fácil dos inves-
timentos públicos, porém, simplesmente, organizar uma distri-
buição mais regular, no tempo das receitas dos produtores, d~-
vendo os excedentes dos bons períodos permitir a cobertura dos
,deficits de depressão e constituir reservas de câmbio, com as
quais fàcilmente se contará se o equilíbrio da balança de paga-
mentos vem a ser comprometido (verosimelmente, após uma
baixa acentuada dos cursos, devida, em geral, ao deslocamento
da conjuntura) . Todavia, não é incompatível com essa missão
utilizar uma parte dêsses haveres para financiar os investimen-
tos realizados com um fim de defesa dos interêsses da produção
considerada, quiçá mesmo numa preocupação de expansão. Im-
porta, apenas, não ultrapassar certo limite, a fim de não correr
o risco de se encontrar desmunido, se sobrevierem maus dias
{9). Contratempo semelhante produziu-se, precisamente, na
.gestão da Caixa de > Defesa do algodão, na África Equatorial
francesa e êle nos parece imputável justamente ao fato de que

.9S org~niSlllos, que foram instalados nos diversos territórios
franceses da África, tendo em vista assegurar a "sanção" da
produção de alguns grandes produtos de base, apresentaram
um caráter administrativo e fiscal muito mais acentuado do
que os Market Boards vizinhos e~talvez por esta razão, jamais
conseguiram acumular reservas importantes (também é preci-
so levar em conta a influência deprimente das desvalorizações
inonetáthrs, que, certamente, não facilitaram a criação de um
ambiente favorável à política de reservas).

>9) Ver o que diz a respeito Madame Hicks, no estudo precitado, pág. 39.
.Ela acentua, notadamente, o perigo que resultaria de uma redução

, > considerada dos haveres dos Marketing Boards. É preciso nãoesque-
. eer, além do mais, que os produtores consideram, não sem razão, que

. ,. :i~~haverespermaneceDl de sua propriedade.
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É tempo, agora, de apresentar' a questão de saber em que
medida a preocupação oficial de assegurar um desenvolvimento
econômico relativamente rápido pode conciliar-se com a manu-
tenção da estabilidade financeira. Isso redunda, sobretudo, em.
trazer à colaboração as pretensas virtudes de uma política de
"generosidade" monetária, mesmo quando esta é apresentada
como o único meio de assegurar, no rítmo desejado, o cresci-
mento procurado (10).

Sabe-se que, das duas teses em presença, uma afirma que,
em razão da produção insuficiente das diversas fontes internas
d~ economia ante as necessidades de investimento~ considerá-
veis, quer se trate de economias voluntárias (individuais ou de
emprêsa) ou de, economias forçadas, sob a forma de emprésti-
mos de Estado obrigatórios ou de cobertura de investimentos
públicos pela fiscalidade, não é possível eliminar dos progra-
mas de financiamento o recurso ao mecanismo das economias
forçadas monetário.-s,mesmo se deve resultar dessa inflação
uma alta dos preços internos e um certo desequilíbrio da balan-
ça de pagamentos. Mesmo a êsse preço, estimam alguns, a ace-
leração do desenvolvimento econômico não seria paga demasia-
do caro.

A tese inversa repousa, ao contrário, na afirmação da neces-
sidade de uma estabilidade financeira assegurada, como o meio
mais seguro e menos custoso para realizar um crescimento eco-
nômico"harmonizado". Nós a temos, a nosso ver, por mais fun-
damentada do que a precedente.

Sem dúvida, uma política de facilidade monetária não po-
de deixar de produzir, pelo menos durante certo período, efeitos
favoráveis ao desenvolvimento. Que a criação da moeda seja
destinada a provar às emprêsas um crédito mais acessível ou
a permitir ao Estado financiar ao menos por partes, seus inves-

10) Mencionemos, aqui, uma vez por tôdas, os estudos consagrados aos
diversos aspectos da questão pelos peritos qualificados do Fundo Mo-
netário Internacional e aparecidos nos Staff Papers, notadamente
pela pena de E. M. Bernstein, I. G. Patel, Felipe Tazos, assim como o
Relatório Oficial da Missão do Fundo ao Govêrno da fndià '- Econo-
mic Development withstability ...:...Staff' Papers, fevereii-ó:de. 1954.
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tirnentos públicos, sem fiscalidade reforçada. nem recurso ao
empréstimo, a taxa de formação do capital pode, em virtude
disso, se encontrar momentaneamente acrescida, os lucros no-
minais de emprêsa avolumados, na medida em que a. alta dos
custos não siga, imediatamente, à dos preços de venda. Enfim,
os cOIltrôles destinados a remediar a ameaça dos desequilíbrios
externos podem agir como instrumentos de proteção suplemen-
tar para .benefício da atividade interna, nas suas relações com
a concorrência estrangeira.

Todavia, essa euforia é passageira e numerosas experiên-
cias lhe ilustraram o caráter ilusório, quiçá mesmo nocivo. A
inflação é fonte de injustiças e de desequilíbrios. Pode estimu-
lar a produção, mas orientando-a por vias contrárias, em defi-
nitivo, às exigências de uma "balanced growth". O que é neces-
sário às economias insuficientemente desenvolvidas não s~o
"bars americanos" nem veículos "de luxo", mas uma alimenta-
ção garantida pela sua população e uma produção acrescida in-
cessantemente pela sua mão de obra. São-Ihes necessários capi-
tais - a inflação só pode encorajar-Ihes a fuga. Economias,
perturbações monetárias só podem contrariar-Ihes a formação.
Não se vê como, num "ródeamento" inflacionário, poderiam
desenvolver-se as múltiplas' atividades' financeiras requeri das
pelo "crescimento", na base de um crédito tão pouco oneroso
quanto possível.

/ti

o maior serviço que possa prestar a gestão das finanças
públicas à causa das economias insuficientemente desenvolvi-
dás' é, portanto, contribuir, por todas as manifestações de sua
atividadé, 'para a criação de uma situação monetária tão favo-
rável quanto possível ao crescimento das economias "domésti-
cas", para a orientação dessas economias no sentido dos inves-
timentos mais favoráveis à melhoria do produto nacional líqui-
do (sem, "Ílécessàriam,ente, exigir que essa melhoria seja ime-
diata, como observou, muito justamente, Ugo Papil) (11), para
a, rêalização de um equilíbrio tão durável quanto possível dos
preçQSinternos e das relações com o estrangeiro.

11) CI. Teoria do' desenvolvimento econômico e da formação das zonas
atrazadas. Cadernos Econômicos> Junho de 1954.
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Gomo já se assinalou, seria um êrr~deduzir, da presença,
em ~lguns -dospaíses em causa, -deimportantes recursos produ- -

tivos inexplorados ou em situação deocuf)açãoapenas apal'ente
(o que constitui uma das formas possíveis do disquised unem-
plo'llment), que uma aplicação judiciosa ~as "receitas Keyne-
sianas" poderia vir a cabo dessas imperfelções.N a verdade, à
rigidez eos vícios de articulação, que resultam da insuficiência
de desenvolvimento, .se prendem demasiado à -própriaestrutu-
ra das economias em causa para poder ceder à única pressão
dos instrumentos monetários. (12) Seria necessária toda uma
política de conjunto, que só pode, aliás, ter êxito ultrapassando,
largamente, o terreno da atividade econômica e na qual a ação
pela moeda pode, certamente, encontrar lugar, .contanto que
se -exerça em conhecimento de causa e que não lhe seja pedido
mais do que pode dar.

IV

Não poderíamos terminar êste ligeiro exame da. questão
sem evocar alguns dos aspectos da matéria que dizem respeito
às relações dos países considerados com o mundo exteríor e que,
por êsse fato, se referem, mais especialmente, ao problema do
equilíbrio de suas balanças de pagamento.

-. A insuficiência de desenvolvimento torna êsse equilíbrio
precário, tanto no plano estrutural como no domínio conjuntu-
ral, mesmo fora da existência de qualquer pressão inflacioná-
ria de origem puramente monetária. Por um lado, com efeito~
a propensão a importar é, forçosamente, elevada, numa econo-
mia que não é capaz de responder por seus próprios meios aos
pedidos dos compradores nacionais, sobretudo quando estas são,
cada vez mais, submetidas à ação do ~~ demonstration effect".
Além do mais, a limitação das ocasiões de investir, no interior
do país, provoca entre os detentores de disponibilidades mone-
tár'i~s economizadas, uma tendência permanente a procurar
~pIicações no exterior - não é, com efeito, a insuficiência de
desenvolvimento que cria, por si só, "as oportunidades de in-

12) Cf. O. Okyar. A teoria Keynesiana ea economia sub-desenvolvida,
.-,Ec~>Ilomia aplicada, janeiro de 1951 ~com uma aplicação 'ao caso .da

Turquia). - .
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vestir" e. acontece que estas são bem mais numerosas e mais
atraentes onde os equipamentos gerais e o grau de' evolução
tornaram possível as "economias externaS" e as condições de
funcionamento favoráveis à atividade rendosa de novas em-
prêsas.

Por outro lado, a especialização das atividades locais, na
produção dos bens primários, extremamente sensíveis às flu-
tuações da conjuntura, expõe a balança de pagamento dêsses
países a desequilíbrios particularmente acentuados no curso das
fases de depressão e que, bem frequentemente, no passado. se
traduziram por perturbações profundas no domínio das tro-
cas (13)'. Sem querer aqui, tomar partido, na querela relativa à
evolução dos têrmos da troca (terms of trade) e saber quem
tem razão, se Prebisch afirmando que essa evolução só pode
ser desfavorável às economias periféricas, cantonadas no pri-
mário, ou se Colin Clark, predizendo um futuro cada vez mais
propício aos países produtores de matérias primas, podemos,
entretanto, lembrar que as economias de tipo essencialmente
primário sempre foram, no passado, muito sacudidas pelos des-
vios da conjuntura; e que os bons anos de prosperidade nunca
foram suficientes para compensar os efeitos de uma fragilida-
de posta a rude prova, durante as fases de depressão. É no cur-
so dessas fases que as pressões sôbre o equilíbrio das balanças
de pagamento vêm, em geral, tão' fortes que se traduziram, qua-
se inelutavelmente, por desvalorizações monetárias.

Que uma política financeira apropriada possa, até um cer-
to ponto, corrigir os excessos dessas alternativas, isso é uma
verdade hoje comumente admitida. É necessário, todavia, no-
ta,r q:ue,no que diz respeito às economias precisamente qualifi-
cadas de "periféricas" porque apenas suportam os efeitos de
impulsõescuja origem lhes é inteiramente externa e que não
podem apresentar reversibilidade alguma (o que bem consti-
tui um caráter essencial do efeito de "dominação econômica"),
a eficácia de uma política puramente interna para corrigir as
consequências de ação de fatores de origem externa é, forçosa-

13.) A história das economias sul-americanas'; fértil em acidentes dêsse
gêIlero e seria temerário afirmar que essa história está definitiva-
mente encerrada.
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mente, muito limitada. O dominado suporta. Pode a rigor, adap-
tar-se mais ou menos bem. . . Não pode, em caso algum, preten-
der pôr-se a abrigo e, com mais forte razão, neutralizar. A úni-
ca imunidade possível seria no isolamento. Mas êste não lhe
é praticável, pois seu estado de "inacabamento" econômico o
torna necessàriamente solidário com o mundo exterior e a in-
suficiência de seu desenvolvimento o coloca em situação subal-
terna.

Pode-se, certamente, recomendar que a administração das
finanças internas do país seja conduzi da de tal modo que favo-
reça, em período de alta conjuntura, a acunlulação de reservas
de câmbio, que serão singularmente úteis para cobrir os deficits
ulteriores eventuais da balança de pagamentos. A gestão dessas
reservas sugere problemas que, aqui, só podem.os evocar - são,
ao mesmo tempo, de ordem interna e de ordem externa.

No segundo plano, trata-se de saber se tais reservas devem
conservar-se aplicadas nas moedas nas quais puderem ser cons-
tituídas originàriamente e quais podem ser as modalidades des-
sas aplicações - desembocamos, aqui, na questão da constitui-
ção e das regras de funcionamento das "zonas monetárias",
questão à qual só nos é possível consagrar uma simples referên-
cia. Limitar-nos-emos, simplesmente, a notar que parece bem
difícil para um I?aís "insuficientemente desenvolvido" escapar,
nêsse terreno, à influência de um "centro monetário dominan-
te". E isso bem entendido, não pretende, de modo algum, signi-
ficar que essa influência seja, necessàriamente, desfavorável
aos interêsses do "dominado". Muitas vezes m,esmo, é justo o
contrário. (14)

No primeiro plano, trata-se de determinar por que meca-
nismo essas reservas podem ser constituídas, se sua proprieda-

de deve ser p~blica ou permanente privada e, neste último caso,
Se seus detentores dela podem dispor à vontade, aconteça o que

14) Lembremos que as consideráveis reservas de câmbio, em haveres es-
terlinos, acumuladas no curso da última guerra, por diversos países e
notadamente pela Índia, são, hoje, utilizadas, no quadro do Plano de
Colombo, para fins de equipamento geral dos países credores. :msses
haveres'que tinham sido bloqueados, são objeto, de acôrdos sucessivos
de desbloqueamento em relação aos totais previstos no Plano. Cf. Luc
de Carbon, Ú Plano de Colombo, in - Rítmos do Mundo, 1954, I. lI.
n. 1.
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acontecer, o que põe em causa o princípio da política dos con-
trôles de câmbio, nos países de economias "primárias".

Há também uma tarefa da política financeira int-erna, pa-
ra a qual é conveniente pedir toda a atenção, uma vez que se
relaciona, por intermédio dos movimentos de capitais, com pro-
blema geral de constituição e do equilíbrio da balança de paga-
mentos. Trata-se da influência que exerce tal política, sobretu-
do na parte fiscal, sôbreos investimentos, no interior, deca-
pitais de origens estrangeiras. É êste um tema largamente de-
batido, atualmente, e que foi mesmo objeto de estudo especial
por parte da Divisão de Fiscalidade do Departamento de Ne-
gócios Econômicos da ONU (15). Podemos, por conseguinte,
ser concisos e limitar-nos a lembrar que, uma vez que o desen-
volvimento da grande maioria dos países em causa não parece
possível, pelo menos num rítmo suficiente para compensar os
efeitos do crescimento demográfico, sem um concurso impor-.
tante das economias externas, estas, a menos que não sejam
puramente desinteressadas, só poderão ser obtidas sob condições
bem determinadas de tratamento para as aplicações efetuadas,
em todos os domínios em que o indivíduo que economizou pode
ter a- recear as consequências de uma interferência de caráter
político. A fiscalidade é, naturalmente, dêsse número. O regi-
me das trocas também. Garantias devem ser dadas, se preciso
sob a forma de compromissos internacionais, notadamente no
que diz respeito à questão tão complexa de dupla tributação, ou
ainda por via de acôrdos entre o govêrno"do país interessado e
os organismos que realizaram os empréstimos ou os investimen-
tos com ou sem o concurso dos seus próprios governos -, a
fim de olhes garantir, durante um período combinado, o bene-
fíCio de um tratamento fiscal estável e bem determinado. Deci-
são"dêsse gênero"acaba, precisamente, de ser tomada pelo Par-
lamento francês, no que diz respeito aos investimentos efetua-
dos, no quadro do Plano. de equipamentos e de modernização,
nos territórios de Além-Mar e nos territórios associados. Como
se disse, com muita justeza, é preciso preparar zonas de baixa
pressão fiscal para estimular os investimentos, onde o jôgo.'

15) The effects ofTaxation on foreign trade and investment. Nova
York, 1950.
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complexo dos "incentivos" não lhes seja particularmente favo-
rável (16).

v

Assim, a gestão das finanças públicas aparece mesmo como
um elemento de primeira importância numa política de conjun-
to visando promover o crescimento harmonizado e tão rápido
quanto possível das economias retardatárias. Sem dúvida, tra-
ta-se, aí, do objetivo permanente e, se se quiser, a longo têrmo
- o setor mais importante é o dos investimentos, e, tanto pela
preparação dos seus recursos como pela natureza e orientação
de suas despesas, o Estado deve esforçar-se no sentido de con..;
tribuir para a constituição dêsse capital e de estimular a sua
extensão, quando esta é deixada ao livre jôgo das concepções
que podem imaginar sôbre seus interêsses r,espectivos, os titu-

, ,.
lares de rendimentos, os indivíduos que econonnzam e os que .'
fazem investimentos.

Evidentemente, essa finalidade não é a única. Posta a ser-
viço' do desenvolvimento econômico, a política financeira deve
também responder a preocupações de estabilidade interna e de
equilíbrio externo, que, aliás, não são, de modo algum in-
compatíveis com as exigências do crescimento procurado e que

'arriscariam mesmo a comprometê-Io se não se achassem satis-
feitas.

Em outrostêrmos, a nosso ver, a luta contra a insuficiên-
cia de desenvolvimento pode ser conduzida eficazmente em de-
tr~mento das boas condições monetárias e entre as dificuldades
econômicas para realizar o equilíbrio das contas externas. A
necessidade de desenvolver as economias locais e de fazer apêlo
ao concurso dos capitais estrangeiros implica em que nenhuma
dúvida poder substituir a respeito dêsse ponto.

Não pensamos, por conseguinte, que possa haver, eventual:..
mente, conflito entre os fins a alcançar. O único ponto delicado'
está no fato d€ que a elevação de uma política anti-cíclica, vi--

16) É claro que as considerações que precedem se aplicam não sómente
à política fiscal stricto sensu, mas também à política alfandegária
(tariff policy) e, de um modo geral, ao conjunto da gestão' poIítiéa
das fhianças públicas.
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sando realizar, conforme as prescrições" Keynesianas", uma
estabilidade da "procura global" no tempo aparece como fora
do alcance dos dirigentes das economias insuficientemente evo-
luídas. Com efeito, muitas vezes lhes é impossível substituir
uma procura puramente interna a mercados externos tradicio-
nais sôbre os quais têm pouco império e ao estado dos quais lhes
é preciso, de boâ ou má vontade, adaptar-se. Pelo menos, as mu-
danças têm que ser progressivas.

Uma verdadeira observação - como observaram, com razão,
MM. Henry C. Wallick e John Adler, em seu estudo sôbre o ca-
so particular da economia no Estado do Salvador, cujas con- '. ' .

clusões gerais nos parecem tão judiciosas a todos os respeitos,
as fôrças que governam o rítmo do desenvolvimento de um
país ainda atrasado têm sua fonte bem mais na ação dos fato-
res humanos e naturais do que na elaboração de medidas de
política fiscal ou monetária (17). Isso se acrescenta à opinião
muito conhecida de Lord Keynes de que" a suprema sabedoria
do financista é persuadir-se bem de que, em definitivo, nenhu-
ma questão econômica se regula no terreno da pura finança",
A reflexão do genial' herético nos parece tanto mais fundamen-
tada quanto o grau de evolução da economia sôbre a qual se
propõe a agir é menos acentuado. Seria preciso, pois, já haver
percorrido uma certa etapa na via do progresso para poder
considerar o recurso à "finança funcional" como eventualmen-
te vantajoso. Todavia,seja qual fôr o grau dessa evolução, uma
verdaQe permanece - nenhuma política econômica pode ser
indiferente à maneira por que são administradas as finanças
pútifÍeas.' ,

17) C:f. Public financein a develQpiJ1.gcountry. EI Salvador - A case
study. 'Harval'd University Press, 1951, pág.220.


