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O ESTADO E O CREDITO

1. A DIVIDA PUBLICA

UANDO se fala do Estado e de crédito, a'

primeira associacao de idéias é ver o Estado
no, papel de devedor. A divida ptblica tornou-se,
com efeito, em todos os paises, uma instituicao.
Ainda que a doutrina classica das Financas Pabli-
cas reconheca ao Estado o direito de recorrer ao
enfpréstimo somente em casos excepcionais —
guerra, catastrofes naturais e outras situacdes de
emergéncia — ou com objetivos produtivos, cla-
ramente definidos e dglimitados, que garantam
por si o reembolso do crédito, a evolucdo real é
bem diferente.

Os empréstimos de guerra, notadamente, teem,
por toda parte, deixado residuos através de va-

rias geracoes e, antes de serem inteiramente amor-

‘tizados, novas conflagracoes com novos emprés-

timos de guerra teem aumentado a divida pabli-
ca. Reducdes consideraveis e, rhesmo, a supressao
completa da divida publica s6 teem sido consegui-
das temporariamente e, na maioria das vezes, por
um four de force ou por manobras monetarias mui-

to vexatdrias, pela anulacao dos compromissos ou

por desvalorizacbes que equivalem a uma anula-
cao das dividas; em suma, por medidas que ou-
trora se chamavam — como no famoso panfleto
de Mirabeau — a “bancarrota do Estado”.

Na maioria dos paises, a divida pablica ja acusa-
va em tempo de paz a tendéncia a aumentar, nao
s6 em cifras absolutas, mas ainda em relacdao ao
crescimento da populacao, ou seja per capita, €
em relacao a renda nacional. Ha, contudo, ex-
cepcoes, principalmente a dos Estados Unidos,
que, gracas ao extraordinario surto de sua eco-
nomia, conseguiram por duas vezes, apos a guerra

de Secessao e apdés a primeira guerra mundial,
- reduzir consideravelmente sua divida puablica,

como o demonstra o quadro seguinte, estabeleci-
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do de acérdo com os “U. S. Treasury State-

ments’’:
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A divida publica, mesmo qué seja elevada, nao
acarreta inevitavelmente perturbacoes financeiras.
Deve-se lembrar que, antes da guerra, o pais de
divida mais elevada era precisamente o que tinha
o orcamento mais equilibrado e cuja Administra-

~ cao financeira era, com razao, considerada exem-

plar: a Gra-Bretanha. O “National Debt”, ou seja
a divida publica do Reéino-Unido, excedia 8.000
milhoes de libras esterlinas antes da guerra —
£ 8.163.289.000 em 31 de marco de 1939 —
o que correspondia quasi ao dobro da renda na-
cional inglesa. Nos Estados Unidos e na maior
parte dos outros paises (1), a divida pablica equi-
valia apenas a dois tercos ou a metade da renda
nacional. No Brasil, a Divida Externa da Uniao
(2) alcancava em 31 de dezembro de 1942 o to-
tal de Cr$ 8.619.270.000,00. A Divida  Conso-
lidada Interna era, em 31 de dezembro de 1941,
de Cr$ 5.970.994.400,00, a que se juntava ain-
da a Divida Interna Flutuante de Cr$ ........

(1) Cf. Anuario Estatistico da Sociedade das Nacoes
1940-41, “Dette publique et service de la dette”, paginas
236-247.

(2) “Divida Externa do Brasil”’. Boletim do Conselho
Técnico de Economia e Finangas. N. 26. Fevereiro de
1943, pag. 31.
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3.393.164.797,50 (3). Apesar das despesas ex-
traordinarias da guerra, o total da Divida Federal
estd ainda abaixo da metade da renda nacional.
O Brasil se coloca, pois, entre os paises menos en-
dividados do mundo.

Certamente, o montante dos empréstimos em
circulacao nao é o Unico critério de avaliacao da
Divida Pablica. Uma divida elevada pode ser me-
nos pesada do que uma divida menor, se os encar-
gos do servico sao menos onerosos. Os governos
dos paises que dispéem de amplo mercado de ca-
pitais, podendo assim contrair empréstimos a juros
de 2 ou 3 % anuais, como é o caso dos Estados
Unidos e da Inglaterra, encontram-se sob ésse as-
pecto em situacao favorecida. O servico® da
Divida Nacional da Inglaterra absorvia antes da
guerra, mau grado o seu nivel particularmente ele-
vado, cérca de 5 % da renda nacional. A Divida
Puablica dos Estados Unidos custava, em 1939,
apenas um bilhdo de délares de juros, seja 1v42%
da renda nacional, e, mesmo no momento ‘atual,
depois que o montante da divida duplicou, o ser-
vico continua exigindo a mesma porcentagem, pois
que a renda nacicnal aumentou grandemente e a
taxa média de juros baixou.

As despesas com a Divida Puablica Federal do
Brasil figuram no or¢amento para o exercicio de
1943 com Cr$ 734.848.270,00. Tais despesas es-
tdao em notavel repressao relativamente ao ano
anterior, quando a Divida Publica exigiu Cr$. ...
985.123.000,00. Entretanto, as despesas com a

Divida Puablica no Brasil representavam ainda

uma parte maior da renda nacional do que nos
Estados Unidos. Por motivos puramente fiscais,
todos os governos teem, pois, grande interésse em
que as taxas de juros sejam o mais baixas possivel.

II. O ESTADO FORNECEDOR DE CAPITAIS

Considerando-se a Divida Pablica um encargo,
nao se deve esquecer que ela apresenta economica-
mente um duplo aspecto. O servico da Divida

Pablica constitue indiscutivelmente um encargo '

para os contribuintes, e um encargo muito pesado.
Se os juros e a amortizacao dos empréstimos go-
vernamentais exigem continuamente de 2 a 3 %
da renda nacional, isso significa que cada pessoa
que tem rendimentos deve trabalhar durante sua
vida um ano inteiro Unicamente para pagar as

(3) Ministério da Fazenda, Relatério de 1941, péagi-
nas 62-63.

despesas da divida publica. Todavia, do ponto de
vista economico, essa despesa ndo constitue uma
perda. ‘

Em um sentido mais amplo, todas as despesas
publicas representam uma vantagem para a eco-
nomia do pais: as despesas com a defesa nacional,
que garantem a seguranca do pais, condicao sine
qua non de todo trabalho produtivo, do ‘mesmo
modo que as despesas com a educacao e a saude,
que tornam possivel a formacao e a protecao dos
trabalhadores. Ora, na maioria dos itens do or-
camento, a relagao entre a despesa governamental
e o efeito econdmico nao é direta e quantitativa-
mente avalidvel. Quanto as despesas com o ser-
vico da Divida Publica, a conexidade é evidente
e exatamente mensuravel. Porque o que o Estado
despende passa imediata e integralmente aos par-
ticulares.

Parece necessario insistir nesse ponto. Fre-
guentemente ainda, e mesmo entre os autores que
nao compartilham da opiniao de Jean-Baptiste Say,
de que tudo o que o Estado recebe é. di-
nheiro perdido, encontra-se a idéia de que a fun-
cao do Estado como tomador de empréstimos é
essencialmente subtrair capitais 4 economia. Dito
de outra forma: sé se encara o ato inicial do em-
préstimo — a transferéncia do capital de quem
empresta a quem contrai o empréstimo. Mas, se
o negécio terminasse com essa transacao, seria pou-
co provavel que o Estado obtivesse sempre novos
créditos. O Estado poude acumular dividas tfo
elevadas e, na maior parte dos paises, mesmo a
juros inferiores aos que pagam os particulares, gra-
cas ao fato de ser um excelente devedor. Ape-
sar de todos os incidentes, pequenos e grandes,
que a histéria das Financas Publicas tem regis-
trado, o empréstimo governamental é um investi-
mento dos mais seguros, gra§as ao poder de tri-
butacao do Estado; ainda que os seus recursos nao
sejam inteiramente isentos das flutuacoes da con-
juntura econdmica, sao muito mais estaveis do
que os da maioria dos devedores particulares.

Pagando regularmente o servico de sua divida,
o Estado presta um grande servico a_economia.
Fornece-lhe uma receita nos periodos de recuo e
de depressao, quando a propria economia é inca-

‘paz de formar novos capitais. Tomemos como

exemplo a Divida Pablica Federal: cérca de 500
milhées de cruzeiros afluem éste ano, com uma
certeza absoluta, aos credores da divida interna,
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em térmos rigorosamente fixados. Até o ano pas-
sado, eram mesmo 750 milhdes de cruzeiros que,
dessa maneira, foram postos anualmente a dispo-
sicao da economia nacional.

Tal soma nao constitue nem um presente, nem
um lucro, nem um rendimento suplementar. O em-
préstimo do Estado, como qualquer outro crédito,
é uma hipoteca sobre o futuro, e, desde que os
contribuintes devem pagar os seus juros e a sua
amortizacao, é uma hipoteca sobre a renda na-
cional e sobre a renda de cada particular, porque,
por meio dos impostos indiretos, todos sao contri-
buintes. Tem-se dito que os empréstimos do Es-
tado sao “impostos mais 5 %” e ainda “impostos
que duplicam de 20 em 20 anos”. Os empréstimos
seriam pois justificados somente na. hipotese de
que os homens que, gracas a éle, nao teem que
sofrer um aumento de impostos, possam no inter-
valo produzir com essa economia temporaria mais
do que os gastos do empréstimo. Isso nem sem-
pre é possivel e é muito dificil de prever. A me-
lhor justificacao econdémica reside, a nosso ver, na
circulacao dos capitais que passam pelos cofres do
Estado, para voltar, como disponibilidades certas,
a economia do pais. O Estado devedor torna-se
assim fornecedor de capitais.

Essa funcéao ativa do Estado, que surge da des-
pesa, de um lugar tipico do “passivo” da balanca
orcamentaria, nao é certamente a tnica que éle
exerce no dominio do crédito. A Divida Ativa,
tal como figura sob essa designacao na Renda Ex-
traordinaria da Unido, nao pode ser considerada
como um correspondente verdadeiro da Divida
“Passiva”, ou seja da Divida Ptblica, ainda que
constitua um haver do Tesouro Nacional, prove-
niente de atrasados dos contribuintes. Por outro
lado, a “parte dos Estados nos servicos de juros e
amortizacao de obrigacdes do Tesouro que lhes
foram cedidas por empréstimo’ resulta de uma ver-
dadeira divida contraida, cujo credor é a Unido.

O total dos direitos creditérios da Unido contra
terceiros elevava-se, em 31 de dezembro de 1941,
a Cr$ 2.816.346.580,20, apresentando um au-
mento aproximado de um bilhdao de cruzeiros em
relacdo ao ano precedente. E’, pois, quasi igual ao
total da Divida Interna Flutuante. Ainda que os
devedores da Unido nao satisfacam sempre os seus
compromissos tao prontamente como o faz a Uniao
relativamente a seus proprios credores, ésses cré-
ditos aliviam o péso da Divida Pablica.

III. O CREDITO BANCARIO

O principal item dos créditos é constituido pelos
“Bancos e Correspondentes”. A designacao parece
muito moderna, mas € a parte mais antiga do or-
camento. Muito tempo antes de haverem os go-
vernos estabelecido orcamentos regulares, as chan-
celarias dos principes tinham suas contabilidades
com os bancos e correspondentes financeiros; con-
tas bilaterais, porque os principes nao eram ape-
nas devedores, mas, muitas vezes, credores dos
bancos.

As necessidades crescentes de dinheiro por par-
te do Estado teem levado quasi todos os paises a
criacao de Bancos Centrais, isto €, de institutos de
crédito que funcionam como agente bancario- do
govérno, que gozam de um privilégio, mais ou
menos amplo, de emitir papel-moeda e que, como
criadores de moeda, exercem influéncia regulado-
ra sobre todas as operacgoes de crédito do pais. E’
caracteristico o fato de que os dois principais Ban-
cos Centrais europeus; o Banco de Inglaterra e o
Banco de Franca, hajam sido fundados em plena
guerra, afim de proporcionar novos recursos ao
govérno. Por analogas razoes, foi criado, durante
a guerra de Secessao, o “National Banking Sys-
tem” dos Estados Unidos, o qual, durante meio
século, até a organizacao do “Federal Reserve Sys-
tem”, constituiu um grande esteio das financas fe-
derais, porque a emissao de cédulas era baseada
diretamente sébre obrigacoes governamentais,

A sobrecarga dos bancos centrais, por exigén-
cias financeiras do Estado, e as repercussoes des-
favoraveis sobre a moeda, disso resultantes, favo-
receram durante o século XIX a tendéncia a se-
parar, tanto quanto possivel, as finangas publicas
do crédito bancario. Os bancos centrais na Euro-
pa eram dotados de estatutos que lhes davam auto-
nomia quasi absoluta. Nos paises jovens, onde di-
ficuldades bancarias eram freqiientes, o préprio
govérno tentava eliminar inteiramente os bancos
da administracao das Financas Publicas.

A tentativa mais radical nesse sentido foi feita
nos Estados Unidos, onde o Govérno Federal es-
tabeleceu em 1846 o “Independent Treasury Sys-
tem”. O Tesouro cortou relagbes com todos os
bancos com os quais tinha cooperado antes, e criou
nas principais cidades da Unido suas proprias agén-
cias bancarias, autorizadas a executar apenas ope-
racOes para o govérno. Mas o aparélho era custoso
e rigido, sem a elasticidade de que o Estado ne-
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cessita para compensar as receitas e as despesas.
Nos periodos de receitas imyortantes os exceden-
tes ficavam inutilizados, e nos periodos de grandes
despesas faltavam disponibilidades ao Tesouro.

Essa experiéncia feita ha um século nao é cer-
tamente conclusiva, porque foi levada a efeito na
base de um orcamento que hoje nos parece mi-
nusculo, sem o uso de cheques e sem um clearing
bem organizado entre as diferentes agéncias go-
vernamentais. Quanto maior é o nimero de pa-
gamentos, mais facil é estabelecer um circuito e
.um sistema de compensacao. Dado que, mesmo
em tempo de paz, as receitas e despesas publicas
representam na maior parte dos paises de 15 a
25 % da renda nacional, nao seria impossivel man-
ter organismos bancarios que trabalhem unicamen-
te para o Estado.

Tem-se, entretanto, preferido por toda parte

nao separar os fundos publicos dos fundos priva--

dos. Os Bancos Centrais ou institutos similares de
crédito — como o Banco do Brasil, que nao é for-
malmente um banco central, pois que nao mais fun-
ciona como banco de emissdo monetaria — sao ao
mesmo tempo banqueiros do govérno e da eco-
nomia privada. O govérno é o principal cliente,
mas nada mais do que um cliente, mesmo no caso
de ser também o principal acionista do banco,
como ocorre com o Banco do Brasil. Por meio de
acordos especiais, €le pode reservar-se por vezes
um tratamento preferencial quanto as condicoes
do crédito. Mas seus privilégios nao excedem em
geral os favores que outros grandes clientes podem
também obter de seus banqueiros.

A simbiose entre os fundos publicos e os fundos
privados no quadro dos Bancos Centrais sem d-
vida oferece vantagens para todas as partes. O
govérno mantém permanentemente depdsitos mui-
to importantes no Banco Central. Os fundos dis-
poniveis do Estado podem ser utilizados para ope-
racoes de crédito em favor da economia nacional.
O Estado, por sua vez, recebe do Banco Central
créditos que lhe permitem ‘equilibrar mais facil-
mente seu orcamento e atravessar sem embaracos
os meses de receitas fracas. Ao passo que os Ban-
cos Centrais desempenhavam outrora um papel
dominante no fornecimento de empréstimos a lon-
go prazo, €les sdo hoje em dia, principalmente
para o Estado, provedores de créditos a curto pra-
zo. Eles efetuam para o govérno as delicadas ope-
racdes do mercado de cambio e dirigem a transfe-
réncia de pagamentos para e do estrangeiro.

Por ja possuirem um aparélho apropriado e um
corpo de especialistas, foram incumbidos em quasi
todos os paises de uma tarefa essencialmente go-
vernamental, policial: o contrle do cAmbio. To-
das essas atividades sdao importantes. Ora, a mais
importante e a mais dificil é aquela que se chama-
va, até pouco tempo, de “politica de crédito”, e
agora, mais precisamente, de “contréle de crédito”.

IV. CONTROLE QUANTITATIVO E QUALITATIVO
DO CREDITO

As intervengoes do Estado no dominio’ do cré-
dito durante longos séculos cingiram-se assencial-
mente a dois pontos: protecao dos devedores con-
tra as exigéncias escorchantes dos credores e pro-
tecao dos depositantes contra a insolvéncia, ou
mesmo a bancarrota dos bancos. O primeiro dés-
ses objetivos constitue a base da legislacao contra
a.usura, desde a Antiguidade ‘até nossos dias. O
segundo fez surgir pouco a pouco a ampla legis-
lacao bancaria existente hoje em quasi todos os
paises, mas tem também causado freqiientemente
a intervencao direta do Estado. Relembremos que
os mais_antigos bancos publicos privilegiados pelo
Estado, a “Casa di San Giorgio” de Génova e o
“Banco di Rialto” de Venesa, foram fundados nos
séculos XV e XVI, depois de graves desmorona-
mentos de bancos particulares que tinham proce-
dido muito levianamente com os depdsitos de seus”
clientes.

Todavia, essas formas de contréle do crédito se
teem mostrado insuficientes. A economia moder-
na necessita ainda de um controle sob outro pon-
to de vista além do da protecao social do devedor
e da seguranca direta do credor. O crédito, em-
bora seja uma simples transacdo bilateral, sem
responsabilidade juridica de terceiros, sempre tem
economicamente efeitos sobre terceiros. Nao é de
fato .despido de impertancia para a marcha dos
negécios em geral, para o emprégo dos operarios,
para as Financas Publicas, que os bancos do pais
concedam muitos ou poucos empréstimos e rece-
bam muitos ou poucos depositos.

Apresenta-se, pois, a questao de saber se o Es-
tado pode deixar aos bancos a livre decisao sobre
a expanséb ou a contracao dos créditos. Mesmo
que nao se compartilne da opinido dos tedricos,
muito numerosos hoje em dia, que tratam o cré-
dito e a moeda quasi como sinénimos, é preciso
reconhecer que o aumento e a reducdo do crédito
bancéario teem repercussdoes semelhantes a infla-

/
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cao e a deflacao monetarias. Parece, portanto, 16-
gico que o Estado exerca, quer diretamente, quer
por intermédio do Banco Central, um contréle ri-
goroso e permanente,’ nao apenas sobre a moeda
em circulacao, mas também sobre a extensdo do
crédito bancario, o que equivale a um controle
quantitativo do crédito. g

Discussoes sobre essa questao ja surgiram na
Inglaterra, no inicio do século passado, e tiveram
sua expressao classica no célebre “Bullion Report”
de 1810. Os banqueiros, compreendidos nessa ex-
pressao os diretores do Banco de Inglaterra, afir-
mavam que um crédito bancario “sao”, isto é, um
crédito concedido a um industrial ou comer-
ciante que dé suficientes garantias materiais e mo-
rais de pronto reembolso e de emprégo razoavel
do empréstimo, nao poderia jamais provocar efei-
tos inflacionistas. O relatdrio, elaborado por um
comité de investigacdo, combateu essa tese de que
a “qualidade” de um crédito pudesse dispensar o
contrble quantitativo e que, por conseguinte, bas-
tasse o contréle qualitativo.

Na pratica, o controle qualitativo prevaleceu
até muito recentemente. Todavia, os bancos cen-
trais, particularmente o Banco de Inglaterra, pro-
curavam exercer .certa influéncia de ordem quan-
titativa, notadamente por meio da taxa de des-
conto. Ha um século aquele estabelecimento vem
fixando solenemente, todas as quintas-feiras, o
“bank rate” ou seja a taxa de juros pela qual des-
conta as letras de cambio. Por outras palavras, o
banco 'anuncia,‘ publica e periodicamente, qual
a taxa de juros exigida para os créditos a
curto prazo da mais alta qualidade, que nao impli-
quem virtualmente em nenhum risco. O “bank
rate” é para os outros bancos ingleses, e foi du-
rante muito tempo para os bancos do mundo in-
teiro, a medida absoluta para a dé‘ﬁarminagéo de
suas proprias condicoes de crédito. Ao mesmo
tempo, o “bank rate” foi considerado um indice
da conjuntura economica. Uma elevacao do “bank
rate” era tida como sinal de adverténcia para que
se usasse prudéncia na concessao de novos crédi-
tos, e sua reducéo, como prova de que tudo es-
tava em ordem e que se podia conceder créditos
mais amplos.

O sistema do “bank rate” inspira-se na idéia de
que uma taxa baixa de juros é em si mesma um es-
timulo para a ampliacao dos créditos e que um
crédito caro age em sentido contrario, como um en-
trave. Na realidade, porém, os efeitos nao sao sem-

pre ésses. A taxa de juros, que é de algum modo o
preco do dinheiro, assemelha-se nesse aspecto ao
preco das mercadorias. Ha situacoes em que, apesar
de grande alta dos pregos, o' consumo aumenta, e
outras ha em que a procura diminue, nao obstante
os precos baixos. O sistema de sinalizacdo pelo
“bank rate” tem por isso fracassado muitas vezes.
E, o que é mais perigoso ainda, em um estado de
hipertensio da conjuntura econdmica, a elevacao
do “bank rate” pode ter efeitos demasiado fortes e
produzir graves perturbacoes. “In its results a
change in discount is more like a shot-gun than a
rifle; it affects the total volume of credit”, disse
um dos melhores conhecedores dos problemas do
crédito, W. RANDOLPH BURGESS (4). Segundo
uma versao nao muito plausivel, mas muito difun-
dida, o “krach” verificado na Wall Street em ou-
tubro de 1929 teria sido provocado pela elevacao
do “bank rate” que o Banco de Inglaterra efetuara
um meés antes. Em todo caso, as taxas de descon-
tos dos Bancos Centrais estao longe de constituir
meio infalivel para o controle quantitativo do
crédito.

Outro sistema técnico, as operacoes de “open
market”, também nédo tem dado sempre resultados
animadores. O térmo é usado nos Estados Unidos
para diversas operacoes dos Federal Reserve
Banks, mas, num sentido mais estrito, para a com-
pra e a venda de titulos governamentais pelos
Bancos Centrais. Por meio de compras, o Banco
Central amplia o volume de crédito e o restringe
por meio de vendas. Tal é o principio, mas a apli-
cacao é muito mais complicada e bastante limi-
tada, a menos que se queira expor o Banco Central
a inconvenientes e sobrecarrega-lo com titulos que,
por um periodo longo, serao talvez de dificil re-
venda.

O mais rigoroso contrble quantitativo de cré-
ritc é efetuado presentemente nos Estados Unidos,
com o dever que teem os bancos de depositar no
Federal Reserve System, isto é no Banco Central,
uma parte mais ou menos avultada de seus meios
liquidos como “reservas”. Tais reservas sao sub-
traidas a utilizacdo por parte dos bancos. Nos
periocdos com tendéncia a inflacdo, o Federal Re-
serve Board exige dos bancos reservas elevadas;
nos periodos mais calmos, se a expansao do cré-

(4) W. RANDOLPH BURGESS, The Reserve Banks and -
the Money Market (Revised Edition. New York and
London, 1936), pag. 232,
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dito parece desejavel, as exigéncias sao reduzidas.
Desde novembro de 1941, elas teem estado cons-
tantemente no méaximo autorizado, o qual, para
os grandes bancos, eleva-se a 26 % dos seus de-
positos a vista. Atualmente 13.000 milhces de d6-
lares acham-se assim imobilizados. Se bem que

ndo tenha conseguido estancar désse modo a in-:

flacdo, o Federal Reserve System poude, contudo,
opor grandes obstaculos a sua marcha.

V. NOVO METODO DE CONTROLE

A necessidade de um controle quantitativo do
crédito é hoje reconhecida quasi unanimemente
pelos tedricos, e os proprios bancos, para os quais
ésse controle é naturalmente pouco cémodo, tam-
bém se convenceram de sua utilidade. E, como
acontece nas mudancas de opiniao, despresa-se
muito facilmente o que ontem ainda se conside-
rava indispensavel. Em um dos mais recentes li-
vros norte-americanos sobre os problemas mone-
tarios e bancarios lé-se: “It is evident that attempts
to formulate adequate standards of credit policy
upon qualitative considerations are beset with di-
ficulties of great magnitude. This explains the in-

terest in quantitative standards displayed by most

present-day students of monetary problems” (5).

Todavia, é possivel que nos achemos na véspera
de uma nova orientacdo do controle de crédito,
que tem o seu ponto de partida no Brasil. O cria-
dor désse novo método é o professor OCTAVIO
GouviA DE BULHOES (6). Sem negar a necessi-
dade do controle quantitativo do crédito, o mé-
todo encara um controle essencialmente qualita-
tivo, mas o sistema projetado pelo professor Bu-
1hdes é tao diferente do que se entendia até agora
por ésse termo, que seria talvez melhor dar-lhe
um nome ainda néo usado.

Nas antigas praticas de controle qualitativo, o
critério decisivo era sempre a solvéncia e o sucesso

do devedor — digamos mais claramente: a for-

tuna e seus lucros. Se o devedor gozasse de boa
reputacao pessoal — conditio sine qua non para
todo banco sério — e se nao se atirasse a negécios
muito arriscados, sua faculdade de obter crédito
dependia principalmente dessas duas qualidades.

(5) RoLLIN G. THon)IAs, Our Modern Banking and

Monetary System (New York, 1942), pag. 779.

(6) Ocravio GOouvEA DE BULHOES, Orientacdo e Con-
trole em Economia (Rio de Janeiro, 1941),

O professor Bulhdes vé a questao do crédito qua-
litativo sob outro aspecto. Ele faz distincao, com
razao, entre os sinais exteriores do sucesso de um
empreendedor — a importancia dos lucros — e os
meios e circunstancias pelos quais chegou ao su-
cesso, entre a produtividade técnica e a produti-
vidade pecuniaria. Uma producao pode ser muito
lucrativa gracas a um conjunto de condicoes fa-
voraveis que nada teem a ver com a eficiéncia do
produtor. Uma emprésa pode ainda proporcionar
lucros mais elevados no momento em que a sua
produtividade técnica ja estd em declinio. E, vice-
versa, os bregos e por conseguinte os lucros podem
diminuir, enquanto a verdadeira produtividade
técnica aumenta. Os lucros nao teem a mesma
significacdo numa indGstria jovem e numa indas-
tria que ja atingiu a maturidade.

Essas diferenciagoes ja teem sido demonstradas
por outros economistas, e existem também esque-
mas para medir quantitativamente a produtivida-
de técnica, independentemente da produtividade
monetaria. Mas ninguem, ao que sabemos, teve
até agora a perspicacia e a’coragem de dai tirar
consequéncias para o controle qualitativo do cré-
dito. Se se reconhece a produtividade técnica como
critério essencial, é preciso considerar também o
produtor que, sob ésse ponto de vista, acusar os
melhores resultados, como o mais digno de rece-
ber créditos. As qualidades reais do produtor de-
vem ser recompensadas por condicoes de crédito.
Os juros nao devem ser fixados uniformemente
para toda uma indastria, ou mesmo para, toda a
economia do pais, mas sim escalonados segundo o
grau de produtividade, depois de um exame de-
talhado das situagoes individuais, em face das con-
dicoes gerais.

O plano do professor Bulhoes, que tentamos es-
bocar aqui em linhas sumarias, é efetivamente ela-
borado com grande subtileza e baseado numa pro-
funda analise da literatura norte-americana, in-
glesa e, principalmente, sueca. Seu fundamento
tedrico é sélido e completamente estabelecido, ao
passo que a superestrutura necessita talvez de su-

plementos técnicos. Mas ésse modo de proceder

é, sem davida, preferivel aquele contrario, nada
raro, que consiste em comecar por uma fachada
brilhante, sem base.de principios e de idéias. E’
uma contribuicao .das mais preciosas do Brasil a
doutrina econdmica e o primeiro passo para a so-
lucao pratica de um dos mais arduos problemas
para o Estado e para a economia.



