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Ocravio GouvEla DE BULHOES, Apesar de publicado ha seis

ORIENTACAO E CONTROLE anos, justifica-se o comentario

DA ECONOMIA. deste livro, ndo sé por seu in-
contestavel val6r, como porque

— (Bedeschi — Rio de Janeiro — 1941) sua tése guarda inteira atuali-
dade.

Se houvésse entio uma revista como esta, o comentirio nio
deixaria de ter sido feito desde logo. Na verdade, ndo se pode tra-
tar de matéria altamente especializada num jornal didrio. HA4,
evidentemente, uma dése de ridiculo em apresentar ao grande pu-
blico estudos que s6 a um pequeno nimero de especialistas podem
interessar, a ndo ser para fazer a cldssica exibicio de erudigio
(onne ignotum pro magnifico), ainda tdo enraizada em nossos cos-
tumes. E o prestigio do ininteligivel.

A tése do Prof. Ocravio BuLudes péde ser dividida em trés
partes : a primeira, que trata de estabelecer a distingio entre “pro-
dutividade fisica ou técnica” e “produtividade monetéria; a segun-
da, de formular os dados estatisticos capazes de pér em relévo essa
distingdo ; a terceira, de indicar os métodos de crédito bancario
“qualitativo” a adotar para restricio do crédito no setér das indus-
trias inflacionadas (produtividade monetaria) e sua ampliagio no
das industrias técnicamente progressitas (produtividade técnica).

Quanto a primeira parte, ressalta o Autor, partindo de WickseLL
e SPIETHOFF, a importincia da distingdo entre o caso do industrial
cuja prosperidade decorre da redugdo, por medidas de ordem
técnica, de seus custos de produgio e do aumento do volume de
vendas (produtivadade técnica), e o caso do industrial cujos lucros,
gragas a inflagdo, a especulagdo, a escassez ocasional ou a0 monopo-
lio, provém, Unicamente, dos pregos alevados que consegue obter por
seus produtos (produtividade monetaria).

A distingdo tem importdncia capital, ndo s6 do ponto de vista
econdémico como social. A produtividade técnica permite a redugio
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dos precos de venda e consequente extensdo a grupos sociais cada
vez mais amplos da possibilidade de aquisi¢gio do produto, contri-
buindo, assim, para a melhoria do padrdo de vida da populacdo. A
produtividade pecunidria é o lucro facil, gragas a pregos altos, com
o desinterésse pela redugao dos custos de produgio, contribuindo,
assim, para a baixa do padrio de vida da comundidade.

Cabe, aqui, talvez, entre paréntesis, a observagio de que o
processo tecnoldgico, como conquista da ciéncia e da capacidade hu-
mana, deve beneficiar a téda coletividade e nido determinados gru-
pos. O artigo de nossa Constitui¢do que manda distribuir aos ope-
rarios das empresas uma parte de seus lucros, beneficiando, portan-
to, grupos especiais de operarios em vez de beneficiar a todos os
operarios e a téda a comunhdo econdémica, importa, em principio,
num erro social. O conceito certo é o do Professor Davipson, de
que somente pela baixa dos precos proporcional & melhoria da pro-
dutividade técnica, podem os beneficios dessa melhoria ser distri-
buidos entre as varias classes sociais de modo justo e equitativo.

Feita a distingdo entre as duas espécies de produtividade, pro-
cura o Prof. BuLHOEs estabelecer os indices estatisticos capazes
de por em relévo, numéricamente, a distingio entre as industrias
em regime de produtividade técnica e as de produtividade mo-
netéria. ‘

Esta parte do estudo do Professor BULHOEs é especialmente
interessante, porque penetra num campo que exige muito discerni-
mento, e em que tém fracassado os que pretendem dar a seus con-
ceitos o carater de grande generalidade. A dificuldade esti em en-
contrar “unidades de medida das quantidades produzidas”. Onde ha
diversidade de produtos na mesma industria ou até na mesma em-
présa é muito dificil reduzir as suas quantidades a um denominador
comum.

Nesse cipoal, WICKsELL se emaranhou ao procurar instituir a
nocdo de uma taxa normal de juros “in natura”, isto é, “em térmos
reais”, independentes da moeda, taxa que devia ser comparada com
a taxa de juros do mercado monetario. Seus discipulos LinpanL ()
e MympaL (*?) mostraram a inanidade dessa tentativa. Seria pre-
ciso recorrer ndo sé 4 hipétese, que WickseLL formula, da constin-
cia dos pregos de mercadorias e servigos, como da fixidez dos pre-

(*) Linoanr — Studies in the Theory of Money and Capital, pag. 248.
(**) MyroaL — Monetary Equilibrium, pag. 50.
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cos dos fatores de produgio e da relagio entre esses pregos e os dos
produtos.

No mesmo cipoal entrou Ricarpo, ao procurar reduzir todos
os fatores de produgio ao denominador comum do fator trabalho.
(Ricarpo nunca disse que o trabalho é o tnico fundamento do valér,
como pretende Marx; ele tentou apenas encontrar no fator trabalho
um denominador comum.) Confrontado com um problema dessa
natureza, KEyNes (*) procurou instituir, como medida da. quantida-
de de produgio, a “unidade de trabalho” (labour unit) “supondo
constante o capital de equipamento existente”. Mas mesmo nessa
hipétese e — mais ainda — a da invariabilidade do salario real, a uni-
dade s6 seria aceitdvel para curtos periodos e com muita cautela. O
conceito keynesiano de “eficiéncia marginal do capital” ndo distingue
a produtividade técnica da produtividade monetaria; abrange tudo.

O Prof. BuLHGES foi mais bem sucedido, por ter sido mais mo-
desto e mais feliz na determinagio de seus objetivos e de seus mé-
todos. Inspirando-se nos modélos estatisticos norte-americanos e
nas pesquizas de TINBERGEN, éle procura deduzir a indicagio do
grao de produtividade técnica pela comparagio, entre dois ou mais
periodos, do valér (em moeda) adicional do produto (pags. 29, 30
e 53). Assim, se a industria dos automoéveis cobrava 162 em 1914,
116 em 1927 e 100 em 1929, pelo seu trabalho de fabricar um auto-
movel (sem distingdo de tipo), isto é, pela diferenga entre seu prego
de venda e o valér das materias primas e energia utilizadas, é evi-
dente que essa indudstria apresenta um alto grdo de produtividade
técnica. A estatistica do rendimento liquido dos varios grupos de
industrias (quadro da pag. 74) supre outro elemento expressivo de
comparagio.

O inquérito precisa ser cauteloso para que as conclusdes sejam
seguras. Péde dar-se o caso de bda produtividade técnica acom-
panhada também de produtividade monetaria, isto é, poéde uma
emprésa ou uma industria baixar seus custos de produgédo, conti-
nuando entretanto a vender caro e a auferir grandes lucros, como
“producer surplus”. Péde, por exemplo, acontecer que 70% das
usinas de acgucar no Brasil se tenham aparelhado técnicamente
para poder vender seu produto a 100 (o custo tendo baixado a 80,
digamos), mas contindem a vendé-lo a 150 por ser a procura supe-
rior a sua capacidade de produgdo, dando, assim, lugar a entrada
de 30% de produtores marginais com custos de produgdo de 120,

(*) Keynes — General Theory, pags. 40-42.
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130 ou 140. Em condigdes normais, tal situa¢io ndo poderia per-
durar porque novos concurrentes, bem aparelhados, seriam atraidos
pelo lucro; mas, em economia mais ou menos arregimentada, (v.
g. proibicdo de importagio de maquinas texteis, ou fixagdo de precos
pelos Institutos de Agucar ou Sal ou Café, etc), isso é perfeitamen-
te possivel. O fato seria, nesse caso, denunciado pelos lucros dos
balangos.

O método é de mais dificil aplicacio, quando os produtos de
uma industria sdo muito diversificados ou quando seus tipos e qua-
lidades variam apreciavelmente.

Feita a distin¢do entre produtividade técnica e monetiria e
indicados os métodos para sua mensurabilidade, passa o Autor 2
sua tése principal que é a do “crédito qualitativo” ou, como reza
o titulo do livro, da “orienta¢io e controle da economia”.

Ao crédito quantitativo regulado pela “taxa de redesconto ele-
vada ou reduzida igualmente para todos os sectores da economia,
pelas operagbes de “open market”, com o intuito de proporcionar
igualmente maiores ou menores recursos para todos os sectores da eco-
mia,” opde o Autor o “crédito qualitativo”, cujo objetivo primordial é
o de evitar o desvio de bragos e capitais de uns para outros setores
econdmicos, quando esse desvio decorre da alta de precos (pag.
33), isto é, para os setéres em que predomina a produtividade mo-
netaria.

O Autor cita o caso, posto em destaque por TINBERGEN, do
desinterésse pela aplicagdo de capitais em iméveis residenciais nos
Estados Unidos nos anos de 1927/28, nao obstante sua razoavel
rentabilidade, devido a inflagdo de lucros em outros setdres, espe-
cialmente no setdr financeiro da Bolsa de Titulos (pag. 72). As
facilidades de dinheiro, entio concedidas pelo Sistema Federal de
Reserva com o intuito de amparar a produgdo foram desviadas
para o setor financeiro e especulativo, de sorte que uma medida
tomada pela Autoridade Monetiria no melhor intiito de amparar
atividades legitimas e proveitosas para a economia do pais, foi na
realidade agravar a inflagio que prevalescia na Bolsa.

A distorsio da economia, em consequéncia da inflacio mone-
tarla generalizada, é um fendmeno muito conhecido, especialmen-
te de nos outros, brasileiros. O caso dos Estados-Unidos em 1927/
29 nio era o de uma inflagio generalizada como a nossa. Esse
caso teve, como o Autor indica (pag. 76), uma fei¢do psicolégica
especial, resultante da propensdo especulativa do povo americano
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e da crenga, que de todos se havia entdo apoderado, de que a pros-
peridade reinante era definitiva e s6 faria crescer.

Seja uma ou outra a causa do desequilibrio, o fato é que éle
se verifica, repetidamente, nos tempos atormentados em que vi-
vemos.

A politica monetaria sugerida pelo Prof. BuLHOEs para com-
bater esses desequilibrios e evitar o afluxo cada vez maior dos fa-
tores de produgdo para os setbres inflacionados (produtividade
monetaria), consiste (pag. 83) em limitar a0 minimo o numerario
em caixa nos bancos; ao necessirio para fazer face as retiradas
normais, sendo as reservas bancarias parcialmente aplicadas em de-
pésitos no Banco Central e parcialmente investidas em titulos. Os
bancos que ndo seguissem a politica de crédito seletivo, recomen-
dada pelo Banco Central, poderiam ser impedidos de vender os
seus titulos de reserva e pagariam pelo redesconto uma taxa supe-
rior a taxa de desconto.

Esse método de agio parece-nos por demais drastico, talvez
desnecessariamente drastico; mas, a questio do “modus-faciendi”
¢é secundaria. O essencial é o principio da adogdo de uma politica
seletiva, por método adequado, tendente a evitar, nos limites de
eficicia das providéncias monetarias, a inflagio cada vez maior em
certos setdres da economia e a deflacio em outros. Essa a tése do
Autor.

Os Estados-Unidos adotaram, pela lei bancéria de 1935, a pro-
vidéncia de assegurar a mais estrita fiscalizacio dos bancos pelo
Banco Central e, especialmente, de restringir o “crédito de margem”
para a especulacdo.

Essa ultima providéncia, que permite controlar o crédito aos
negécios da Bolsa de Titulos, importa claramente em uma politica
de crédito seletivo. E em apdio dessa politica tive eu, em tempo,
a oportunidade de observar que o critério do banqueiro privado, ao
decidir se concede ou nio um empréstimo, firma-se muito mais no
valér -das garantias oferecidas ou no conceito de solidez da firma
do que no destino do crédito, segundo a conveniéncia da econo-
mia do pais. Um crédito solicitado por um especulador rico, que
oferece excelentes garantias, tem mais probabilidade de ser con-
cedido do que o de um industrial menos opulento que precise fo-
mentar a produtividade técnica de sua industria.

O Prof. BuLHOEs teve a feliz idéia de submeter o seu trabalho
a critica de dois abalisados mestres: o Professor Jacos VINER, de
Chicago e o Professor GOLDENWEISER, de Washington. O Professor
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VINER objetou (pag. 91) que a politica seletiva sugerida “violaria
o principio econdmico fundamental de que os fatores de produgio
devem ser dirigidos para os objetivos mais rendosos (to the most
valuable of their potential use). Ele se insurge, além disso, con-
tra a idéia de substituir-se o julgamento do Governo ao livre arbi-
trio dos individuos e emprésas, que melhor conhecem os negdcios,
e receia que a discriminagdo do crédito entre regides, industrias,
pessdas, etc. torne a acdo da Autoridade Monetaria suspeita de fa-
voritismo ou de corrupgio, podendo até constituir um instrumento
de coergdo politica.

As objegdes do Professor VINer traduzem o ponto de vista da
doutrina cléssica, em contraposigio as tendéncias intervencionistas,
talvez um tanto desabusadas, daquele método especifico de. contré-
le bancario sugerido pelo Autor. O Professor GOLDENWEISER, cujo
parecer é perfunctério, limita-se a critica desse método especifico,
sem discutir (como VINER) o essencial, que é o principio qualita-
tivo em si.

A divergéncia entre VINER e 0 Autor é, a meu vér, muito mais
aparente do que real. VINER estd raciocinando na hipétese de
uma economia em condigdes de evolucdo normal. Nessa hipétese,
¢ indiscutivelmente necessirio deixar que os fatores de produgio
aflGam para os setéres onde os pregos estio em alta, porque s
assim eles baixardo. BuLHOES estad raciocinando para o caso de
uma economia ameagada de sério desequilibrio, seja por inflagdo
generalisada ou por impactos psicolégicos (caso dos Estados-Uni-
dos, em 1929) ou por qualquer outro motivo que dé lugar a uma
alta produtividade monetéria, sem probabilidade aparente de auto-
-corregdo. Porque casos ha em que o fracasso ou a depressido che-
gam antes dessa auto-corregio. Haja vista 1929. Ha lugar pois
para uma ou outra politica, conforme a conjuntura.

No mundo atormentado de hoje, uma politica de crédito qua-
litativo ou seletivo péde ser um instrumento util de politica mone-
taria. E o livro do Professor BuLuGES abre o debate, com uma pre-
ciosa contribuigio para o estudo desse instrumento e da férma de
sua aplicagdo.

Eugenio Gudin





