O problema do dinheiro barato *

EuceNio GupIN

Vimos no artigo anterior que a influéncia da
taxa de juros varia com a natureza do empreendi-
mento e com a maior ou menor importincia do
custo do capital, em relagio ao dos demais fatéres de
producao. No caso geral das grandes obras publicas
e da construcao civil, por exemplo, a parcela de custo
de capital é geralmente elevada. Ao passo que, para
a maioria das industrias, prevalece o valor das ma-
térias primas, da energia consumida e dos salarios
sobre a importancia dos juros do capital de instala-
¢ao, no caso das grandes obras publicas e das cons-
trucoes civis o servico de juros do capital avulta, ge-
ralmente, em relacao aos demais elementos do custo
de producio. As instalagoes hidrolétricas, as rédes de
abastecimento de agua e de esgotos, as construgdes
civis, exigem o investimento de. grandes capitais de
instalacio enquanto que as despesas ordinarias de
custeio sao de pouca monta.

Nos paises econémicamente adiantados, em que
a réde ferroviaria ja quase atingiu o grau de satu-
racio, onde cidades e zonas rurais dispoem de todos
os grandes servicos publicos e onde o ritmo de cres-

(*) Em prosseguimento 8o artigo, do mesmo Autor, intitulado:

Moeda de Acdo Indireta € a Taxa de Juros, publicado no n.® 2 (dezem-
bro de 1947) desta REVISTA.
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cimento demografico é reduzido, a questao do custo
do capital para essas grandes obras ou construcoes
civis tem menor importancia do que em paises como
o Brasil, onde quase tudo isso esta por fazer.

HawTrey faz a ésse respeito uma distingao per-
tinente quanto a espécie de investimento. Ele fala
de “extensio em largura” (widening) do capital, no
sentido de um alargamento horizontal da estrutura
capitalista: mais estradas de ferro, mais eletrificacao
para zonas rurais, mais casas para atender ao aumen-
to da populacio; e fala de “extensido em profundi-
dade” (deepening) ou extensio vertical, no sentido
do aprofundamento da estrutura capitalista, quando
aumenta a propor¢io do capital em relagdo ao tra-
balho, em virtude de novas inven¢oes ou do aper-
feicoamento dos processos de producao.

A “extensao em profundidade” nao é, evidente-
mente, tdo facil quanto a “extensdo em largura”; a
primeira depende do advento de novas invengoes ou
de novos métodos de producio, enquanto que a se-
gunda importa na simples aplicacao de processos de
producdo ja conhecidos e experimentados. Dai a ra-
Zio por que, nos paises novos, a procura de capital
para investimentos é relativamente mais acentuada
do que nos paises econdmicamente desenvolvidos.
Isso ndao importa em adesiao a doutrina de KeynNEs
e de Hansen, da chamada “estagnacdao secular”
aplicavel a ésses ultimos paises, no sentido de uma
escassez de oportunidades para investimentos. In-
clinamo-nos mais a crer, com HABERLER, que dificul-
dades oriundas dos ciclos e dos fatores institucionais
sdo ai impropriamente interpretadas como deficién-
cia secular de oportunidades para investimentos.
KevNEs entende que em paises econ6micamente de-
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senvolvidos e em ritmo lento de crescimento demo-
grafico, “o prego do capital deveria baixar a zero”, o
que, na realidade, s6 nio acontece, no dizer do mes-
mo autor, porque, quando a taxa de juros cai abaixo
de certo nivel, 2%, digamos, a “propensao a economi-
zar” torna-se infinita, isto é, quanto mais dinheiro
é emitido mais é entesourado; a elasticidade da pro-
cura de dinheiro torna-se infinita; a curva de pre-
feréncia pela liquidez passa a ser horizontal.

Seja como for (e nao nos inclinamos a crer que
seja assim), o fato é que, em paises econdOmicamente
pouco desenvolvidos, como o0 nosso, em que as possi-
bilidades de investimentos remuneradores sio quase
ilimitadas, a procura de capital é, forcosamente, mui-
to intensa, ao mesmo passo que o volume das econo-
mias é reduzido por forca de uma renda nacional
ainda baixa. Essa é a principal razao por que nos-
sas taxas de juros sdo elevadas.

‘Nossa situagao a ésse respeito assemelha-se a dos
Estados Unidos da guerra civil até a primeira guer-
ra mundial, isto é, na fase de sua grande expansao
econémica e demografica. Os norte-americanos le-
varam, porém, sobre nds, a vantagem de saberem
atrair, para seu pais, grande massa de capitais estran-
geiros, nao s6 pela confiante acolhida que lhe pro-
porcionaram mas também pela relativa estabilidade
de taxas cambiais que souberam manter. Entre nos,
o nacionalismo econémico (paradoxalmente anti-pa-
triotico) e a instabilidade cambial tém sido respon-
saveis pelo afluxo relativamente diminuto de capi-
tais estrangeiros, em um pais de tantas possibilida-
des.

Economias nacionais escassas e reduzida entrada
de capitais estrangeiros, a par de uma grande pro-
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cura de capitais para investimentos publicos e priva-
dos de urgente necessidade, tém-nos conduzido ao ca-
minho funesto da inflacao, isto é, a criacao de papel
moeda como meio de suprir a deficiéncia de capitais.
Mas — e ai é o ponto capital da questao — inflacao é,
como sabemos, sinébnimo de taxas de juros elevadas.
Inflacao quer dizer precos em alta, procura acentua-
da de empréstimos bancarios, diminuicio conse-
qiente das reservas dos bancos e taxas de juros ele-
vadas. Quanto mais dinheiro se cria, mais sobem os
precos, num processo de auto-progressio.

Sob pressao inflacionista, as taxas de juros tém
de ser elevadas, da mesma forma que, em situacao de
pleno emprégo, os salarios sio ascendentes. A ten-
déncia geral das taxas de juros no Brasil, mesmo sem
pressao inflacionista, ja é tendéncia de alta, resul-
tante da acentuada procura de capitais, de escassez
de sobras da renda nacional, depois de deduzido o
consumo, e da corrente, também escassa, de capitais
estrangeiros.

Essa tendéncia geral é agravada pela pressio in-
flacionista. E uma das mais sérias conseqiiéncias é
a dificuldade, senao impossibilidade, em que se vé
o Govérno de encontrar tomadores para seus titulos
da Divida Puablica Interna a taxas de juros compati-
veis com o decoro do crédito da Nacao.

Forma-se, assim, um circulo vicioso. A pressao
inflacionista faz elevar as taxas de juros; isso impos-
sibilita o Govérno de colocar seus titulos no mercado;
nio sendo ilimitada a capacidade tributaria do pais,
os empreendimentos governamentais, sempre nume-
rosos entre nds, passam a ser financiados pelo deficit
orcamentario, que, novamente, provoca a pressao in-
flacionista.
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O Brasil esta longe de ser o unico pais em que a
despesa do Govérno é superior a receita dos impos-
tos. Isso se verifica em muitos outros paises. Mas,
nos paises de economia organizada, a despesa corres-
pondente aos empreendimentos governamentais é fi-
nanciada pela emissio e venda de titulos da Divida
Publica. ¥ Na Suécia, por exemplo, ha dois or¢a-
mentos paralelos: o da despesa ordinaria, financiado
por impostos, e o de novos empreendimentos, fi-
nanciado por titulos da Divida Publica. Leva-se, nes-
se pais, a ordem financeira ao ponto de exigir que
cada empreendimento governamental assuma a res-
ponsabilidade do servigo dos empréstimos feitos pa-
ra sua realizagao.

Essa questao do crédito do- Govérno cresce de
importancia, no caso do Brasil, pela amplitude que
aqui, infelizmente, tomou o campo econémico con-
{rolado pelo Estado. Estradas de ferro, portos, nave-
gacio, industria siderurgica, mineracao de ferro, etc.,
para so citar as principais, sdo atividades controla-
das e dirigidas, em sua grande maioria, pelo Govérno
Federal Brasileiro, enquanto que, nos Estados Uni-
dos, elas sao da alcada exclusiva da iniciativa privada.

LIMITAGCAO LEGAL DAS TAXAS DE JUROS

Em certos paises, como a Argentina e o Chile,
tem-se procurado combater as altas taxas de juros,
por meio de dispositivos da lei bancaria, que limitam
as taxas que os bancos podem pagar a seus deposi-
tantes, permitindo-lhes, conseqiuientemente, reduzir
a taxa de seus empréstimos. Na Argentina, a lei ban-

(1) A nossa Divida Ptiblica Interna, de cérca de Cr$ 10 bilhdes,
6 inferior ao orgcamento federal de um ano, diminuta, portanto, em com-
paragdo com a da maioria dos paises.
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caria @ estipulava: “os juros, sobre os depositos a
vista, serao inferiores de trés pontos pelo menos a
taxa de redesconto do Banco Central e, sobre depo-
sitos a prazo, de um ponto pelo menos inferiores a
essa taxa”. E’ claro que as taxas pagas aos deposi-
sitantes tém de ser inferiores & taxa de redesconto,
sem o que os bancos prefeririam financiar-se com o
recurso ao redesconto.

Assim, com uma taxa de redesconto de 5%, por
exemplo, os bancos nao podiam pagar mais de 2%
sobre os depositos a vista, nem mais de 4% sObre os
depositos a prazo. Mas, é preciso observar que a lei
argentina, de 1935, foi baixada sob o signo de uma
depressao, conjugada com escassez de dinheiro re-
sultante dos deficits de seu balango de pagamentos
e consequentes saidas de ouro. Nesse caso especial,
é perfeitamente compreensivel que se procure fazer
baixar as taxas de juros, por acordo entre os bancos
ou por dispositivo legal.

Igual providéncia se justifica em situagao inver-
sa, de inflacdo, quando bancos menos escrupulosos
passam a tentar os depositantes, oferecendo-lhes ta-
xas, cada vez mais altas, em detrimento dos bancos
mais prudentés e respeitaveis. Acresce que uma alta
excessiva das taxas repercute sobre as cotacoes dos ti-
tulos da Divida Publica, por cuja relativa estabilida-
de cabe ao Banco Central velar.

Mas, nesse caso de inflacao, a limitacao das ta-
xas ha de ser moderada, nao s6 porque sua baixa ex-
cessiva agravaria a inflacdo, como porque isso pode-
ria dar lugar a uma retirada de depositos dos bancos,
pelo menos os de prazo fixo, para obter juros melho-
res por outros meios. “Chassez le naturel, il revient au

(2) Lei 12.156, de 1935.
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galop”. A Autoridade Monetaria nao pode pretender
forcar a baixa das taxas 'de juros em periodo de in-
flacdo, além de certo limite, quando ela propria é
responsavel pela inflacao que as faz subir.

De modo geral, nio ha como fugir ao principio
geral da correlagio entre as taxas de juros e os pre-
cos. Precos em alta, taxas de juros elevadas. S6 ha
uma politica monetaria realmente capaz de fazer bai-
xar as taxas de juros. E suprimir a pressao inflacio-
nista, para fazer declinar a procura de empréstimos.
Govérno e Banco Central devem conjugar seus es-
forcos no sentido de limitar essa procura por parte
do Govérno e alivia-la no setor privado. Nem por isso
deixa de ser util a outorga ao Banco Central da facul-
dade de fixar os limites maximos das taxas pagaveis
aos depositantes, o que lhe permite corrigir anoma-
lias ou abusos. E dada a possivel diversidade de ccn-
junturas, é preferivel que essa faculdade nao seja,
como foi na lei argentina, ligada ao nivel da taxa de
redesconto. A outorga ao Banco Central dessa auto-
ridade para fixar os limites de taxas pagas aos depo-
sitos bancarios, justifica-se, além do mais, pelo fato
de exercerem os bancos a func¢io publica de emisso-
res de moeda bancaria, moeda fiduciaria do 2.2 grau,
como por ser o Banco Central responsavel pela soli-
dez do sistema bancario do pais.

O CASO ATUAL DA INGLATERRA E OS E. UNIDOS

Um exame superficial da politica monetaria da
Inglaterra, durante e apds a guerra, pode fazer crer
que é possivel conjugar a pressao inflacionista com
taxas de juros baixas. A partir de 1932, enveredou
a Inglaterra, decididamente, pela politica de dinhei-
ro barato. Com o ouro e as disponibilidades que en-
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tao afluiam ao mercado de Londres, puderam o Ban-
co de Inglaterra e, especialmente, o “Exchange Equa-
lization Fund”, executar grandes compras de ouro,
titulos e divisas, tornando o dinheiro abundante e fa-
zendo baixar as taxas.

Essa politica ndo oferecia dificuldade, uma vez
que a situacdo economica da Inglaterra, desde 1932
até o advento da segunda guerra mundial, era de
constante depressio e desemprégo. Durante e apos
a guerra, so6 foi possivel manter a politica de baixas
taxas de juros, sob pressiao incontestavelmente infla-
cionista, através do estrito racionamento e contréle
de precos. E’ o que se tem chamado de inflacao re-
primida, (repressed inflation). Mas isso nio pode
durar sempre. A baixas taxas de juros s6 poderao
ser mantidas enquanto durar o contréle absoluto dos
precos e dos investimentos.

Nos Estados Unidos as taxas tém-se mantido bai-
xas depois da guerra apesar da pressao inflacionis-
ta @ por varios motivos. Primeiro, porque o Govér-
no nao recorre ao mercado monetario; o produto
dos impostos, ainda muito elevados, é superior as
despesas do Govérno, o que lhe permite proceder,
gradativamente, ao resgate da divida flutuante, redu-
zindo empréstimos e depdsitos bancarios; segundo,
porque, sendo de grande liquidez a situacio das gran-
des emprésas americanas, gracas aos lucros acumula-
dos durante a guerra, ndo precisam elas recorrer ao
mercado monetario; terceiro, porque o parque indus-
trial americano saiu da guerra mais bem aparelha-
do do que no seu inicio; quarto, porque a alta de
precos e a situacdo de plena utilizacdo dos fatores

(3) E' de notar-se a considerdvel alta de precos nos Glitimos 12 méses.
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de producio do pais tém feito recuar a execucio de
novos empreendimentos.

Em um e em outro pais, na Inglaterra como nos
Estados Unidos, tem-se procurado evitar, por todos
os meios, a elevacao da taxa de juros, porque isso te-
ria dois efeitos desastrosos: o aumento do servigo de
juros de uma divida publica de enormes propor¢ées
e, sobretudo, o prejuizo que essa elevacio causaria
aos bancos em cujas carteiras predominam hoje -os
titulos da Divida Publica; a queda de cotagciao désses
titulos, proporcional a alta da taxa de juros, poderia
acarretar para os bancos a perda de boa parte: de seu
capital e reservas. ¥

CONEXAO DAS TAXAS A CURTO E LONGO PRAZO

Tédas essas consideragoes referem-se as taxas de
depositos bancarios, isto é, ‘a taxa a curto prazo. A
taxa que mais nos interessa, porém, é a taxa de juros
a longo prazo, que diz, diretamente, com o crédito de
Govérno e com os investimentos privados. A cone-
xao entre as taxas a curto e a longo prazo varia, a
nosso ver, de pais a pais, conforme o grau de unida-
de do sistema econémico e do mercado monetario.
Esse grau de unidade é maior na Gra-Bretanha, por
exemplo, do que nos Estados Unidos, e maior nos
Estados Unidos do que no Brasil.

Num pais pequeno como a Gra-Bretanha, que
disp6e de grandes facilidades de comunicac¢ido entre
suas varias regioes, € em que a populacdo apresenta
grau elevado de coesido nacional, a unidade economi-

(4) H4, contudo, quem pondere (P. SAMUELSON — American Eco-
nomic Review — 1945) que o prejuizo dos bancos seria, simplesmente,
escritural, podendo éles-conservar os titulos em carteira até o vencimento,
para substitui-los, entdo, por outros de taxa mais alta..
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ca ¢ a influéncia do mercado monetario de Londres
sobre o resto do pais sio muito mais pronunciadas do
que em paises de grandes dimensées, de imprensa e
caracteristicas regionais, de menor coesdo mnacional e
de variedade de zonas geo-econdémicas, como os Esta-
dos Unidos ou o Brasil.

Para a Gra-Bretanha, escreve o Economist
“considera-se que a politica do dinheiro barato”, ten-
do atingido o mercado de titulos de primeira catego-
ria (gilt-edge) e o mercado monetario, trés quartas
partes do problema estiao resolvidas”. “Para os Esta-
dos Unidos”, escreve ALVIN HANSEN, © “o setor atin-
givel pela politica do banco central é o das taxas a
curto prazo e o dos titulos de primeira categoria
(gilt-edge) . Mas, éstes setores nao sao os Unicos, nem,
talvez, os mais importantes. As taxas baixas propa-
gam-se, em certa medida, por outros setores, mas niao
muito efetivamente. A estrutura das taxas nao é tao
fluida e flexivel como seria para desejar ... Seu
efeito é reduzido sobre as taxas de hipoteca, sobre
os titulos mais especulativos e sobre empréstimos co-
merciais e pessoais nas pequenas cidades e nas zonas
rurais”

No caso do Brasil, a extensido do pais, a diversi-
dade das zonas geo-econdémicas e a precariedade das
comunicacgoes sao elementos tendentes a diminuir
o grau de unidade econémica. Pode haver, ao mes-
mo tempo, prosperidade no Nordeste, gracas a bons
precos de agucar, e depressao em Sao Paulo, por mma
colheita ou baixa de precos do café, sem que o inter-
cAmbio e as comunicac¢ées entre as duas regioes se-
jam de intensidade suficiente para compensar as di-
versidades.

(5) Economist, de 25 de maio de 1943, pag. 64T.
(6) HANSEN, Fiscal Policy, pig. 80.
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A conexio entre as duas taxas, a curto e a longo
prazo, em determinado pais ou regido é assim des-
crita por Hicks: ™ “Se nao se prevé uma alteragio
das taxas a curto prazo, a taxa a prazo longo excede-
ra a de prazo curto de um prémio normal de risco;
se a taxa a curto prazo ¢é considerada como anor-
malmente baixa, a taxa a longo prazo se estabele-
cera a um nivel nitidamente superior a ela; a taxa
a curto prazo sé sera superior a taxa a prazo longo
quando se considera que a taxa a curto prazo, no mo-
mento, é, anormalmente, alta”. Tudo se baseia, pois,
no sistema de Hicks, na “elasticidade das antecipa-
¢Oes” a que nos referimos no artigo anterior.

E a idéia de KEINEs, sob ésse aspecto, é a mes-
ma que a de Hicks. “A taxa de juros é determinada,
a cada momento, em larga medida, pela idéia que se
faz de seu valor futuro”. ©®

“Se se considera desprezivel o custo da conserva-
¢do do dinheiro”, prossegue Hicks, sera mais vanta-
joso guardar-se o dinheiro do que empresta-lo, sem-
pre que a taxa de juros nio exceder de zero. Nesse
caso limite, a taxa a curto prazo para o periodo mais
curto pode ser proxima de zero. Mas a taxa a prazo
longo, tendo de considerar o risco de alta da taxa a
curto prazo, durante o periodo do empréstimo, sem-
pre se firmard em nivel superior . . . E’ preciso,
também, levar em conta outro risco mais importan-
te: o credor a prazo longo (obrigagées, por exemplo)
pode querer vender seus titulos antes do vencimen-
to, e se a taxa a prazo curto se elevou, nesse meio
tempo, o credor sofrerd um prejuizo que pode ser
importante”.

by
'

(7) HICKS, Value and Capital, pigs. 144-152.
(8) KEYNES, General Theory, pig. 203.
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- Vé-se, assim, em resumo:

a) que a taxa a longo prazo excede, via de regra,
a taxa a curto prazo de “um prémio normal de ris-
co” correspondente 4 possibilidade de alta da taxa
a curto prazo durante o periodo;

.-b) ésse prémio sera tanto maior quanto menor
for a possihilidade de monetiza¢do (venda) do titulo;
um titulo da Divida Publica é mais facilmente mone-
tizavel do que outro titulo de mercado mais restrito:
wina hipoteca é, em geral, mais dificil de transferir
do que um titulo cotado em Bolsa;

~¢) além désse prémio de risco, resultante da pos-
sibilidade de alta da taxa a curto prazo durante o pe-
riodo e da conseqiente baixa do valor do titulo a lon-
go prazo, a que Hicks se refere, ha um segundo pré-
mio variavel com o grau de confianca no devedor,
quer se trate de um Govérno estrangelro ou de uma
emprésa: o dinheiro sera tanto mais caro quanto me-
nor a confian¢a que merecer o devedor.

PERCALGCOS DO DINHEIRO BARATO

A reducao generalizada das taxas de juros nio
é desacompanhada de percal¢cos. Nao somente os
bancos véem reduzir-se uma parte das receitas que
lhes permitem suprir ao publico o servigo bancario,
mas os Institutos de Previdéncia Social, as Compa-
nhias de Seguros, as fundacgées, as sociedades de in-
vestimento, as universidades e instituicoes educa-
cionais ou de caridade véem-se desprovidas de boa
parte de seus recursos. Como estas institui¢ées sio
de interésse publico e nao podem deixar de ser man-
tidas, a comunhdo tera, de um ou de outro modo, de
aumentar suas contribui¢ées para ésse fim.
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O Conselho de Reserva Federal Americano obser-
vava, num relatdrio ao Congresso em 1940, que “a
politica de dinheiro ficil est4 levantando problemas
sérios e de longa duracio para o bem-estar futuro de
nossas instituicées de caridade e de educacio, para
os possuidores de apdlices de seguros e de contas em
caixas econOmicas e para tdda a economia nacional”.

-~ De outro lado, a politica de dinheiro barato cria;
tamnbém, um sério problema, quando a Autoridade
Monetaria, for¢ada a medidas de prevencdo confra
um surto inflacionista, é obrigada a levantar a taxa
de juros, acarretando a baixa geral dos titulos do
Govérno e outros de igual categoria. Na atual con-
Juntura, tal eventualidade poderia ter sérias conse-
quéncias para os bancos, tanto na Inglaterra como
nos Estados Unidos.

Além disso, com uma D1v1da Publica de perto de
300 bilhdes de délares, se os E. Unidos permitissem a
alta da taxa de juros de 1% apenas, isso representa-
ria um encargo orgamentario adicional de perto de
3 bilhdes de dolares, quase a importancia total do
orcamento federal até 1930.

Noés nio temos no Brasil, como tém os Estados
Unidos e a Inglaterra, uma divida publica interna de
vulto excessivo nem grandes investimentos banca-
rios em titulos. Mas temos necessidade de atrair ¢
capital estrangeiro e sabemos que o principal esti-
mulo 4 migracdo désse capital é o da diferenca das
taxas de remuneracio. Uma reducio apreciavel de
nossas taxas de juros teria o efeito de afastar o capi-
tal estrangeiro da aquisi¢do de titulos ou obrigac¢oes
nacionais. Isso nio tem, contudo, maior importan-
cia; primeiro, porque a aplicagdo de capitais estran-
geiros em titulos nacionais depende, na verdade,
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mais da confianca em nossas leis e instituicées e em
nossa estabilidade cambial do que da taxa de juros
e, segundo, porque o argumento nao se aplica aos in-
vestimentos diretos de capitais estrangeiros no Bra-
sil, porque a taxa de juros que, no caso, prevalece, é
a do pais de origem e nio a nossa. Em nosso pais,
portanto, mais do que em outros, as vantagens da
politica de dinheiro barato para a economia nacio-
nal, em conjunto, sobrepujariam largamente seus
percalcos.

" SUMMARY
THE PROBLEM OF CHEAP MONEY

1) — The Author explains the distinction proposed by
HAWTREY between “widening” and “deepening” capital exten-
sions, and says that in the case of Brazil investments of both
types are badly needed .

With almost unlimited posszbzhtws of remunerative in-
vestment, the demand for capital in Brazil is necessarily very
intense, while supply of capital is restricted to the small sur-
plus (after consumntion) of a small national income, only sup-
plemented by an inflow of foreign capital whick, for several
rea.smw 8 st Il meagre in comparison to the possibilities.

'2) — Scarce national savings and Timited entries of fo-
‘réign cagntal facing an intense capital demand, often lead to
‘the evil road of inflation. But inflation means rise in prices,
accrued demand for bank credit and further rise of the rate
of interest.

So the natural tendency for higher rates of interest, resui-
ting from heavy demand and insufficient supply of capital,
w only aggravated by the recurrent spurs of inflation.

3) — High rates of interest precludes the Government
from selling its bonds on the market at anything like decent
‘tates of interest. A vicious circle then often takes place. The
inflationary pressure raises the rates of interest, this preclu-
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des the Government from placing its loans; the pressing ne-~
cessity for investments forces the Government to carry them
out; this leads to budgetary deficits and issues of paper-mo-
ney, which reinforces the original inflationary pressure.

. 4) — In the Argentine and Chile attempts have been
made to prevent the excessive rise of the rates of interest by
banking laws, limiling the rates payable by the banks to
their depositors, sight or time.

This legal weapon may prove to be useful under special
circumstances, but it is directed to the symptoms rather than
to the causes.

Rates of interest rise because of inflationary pressure and
only by reducing or suppressing this pressure is it possible to
reduce them.

5) — A superficial view of what now happens in Great
Britain and in the United States may lead one to think that
it is possible to reconcile low rates of interest with inflatio-
nary pressure. In Great Britain this can only happen due to
the prevaling “repressed” or “suppressed” inflation, i.e. to
the strict control of prices, rationing, etc.

. In the United States the Monetary Authority is still able
to hold the rate of interest at low levels while inflationary
pressure prevails, mainly because the effective demand for
capital is much alleviated: a) by the Government having cea=
sed to borrow and obtaining a budget surplus which permits
the reduction of the floating debt; b) by the condition of liqui-
dity prevailing among most important corporations, which con-
siderably reduces the demand for private capital; ¢) by the
fact that indusiry in general came out of the war with efficient
and modern equipment.

- In both countries, there i3 a strong endeavour to avoid a
rise in the rates of interest, not only for the burden on the
budget but mainly for the feared consequences of the fall in
the capital value of Government and other securities, repre-
senting a very large percentage of the banks portfolios.

6) — Euxplaining the connection between short and long
term rates of interest on the principles laid by Hick (Value
and Capital), the Author says that the command of the short
rate over the long rate varies from couniry to couniry, accor-
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ding to the degree of unity: of the economic system and of the
money market, This degree of unity, the Author say, is grea-
ter in Great Britain than in the Umited States and greater in
the United States than in Brazil.

- 7) — Finally attention i3 called to the fact that low ra-
tes of interest are not deprived of evil consequences. Institu~
tions for public savings, charitable and educational, universi-
ties, insurance and investment companies lose a good part of
their resources and as they are institutions of public interest,
they have to be maintained by some other form of contribu-
tions. Then a low rale of interest also involves the possibility
or necessity of it having to be raised, with the inevitable con-
sequences upon the value of securities.

This however hardly applies in the case of Brazil, where
the size of the National Debt is still small and where the Banks
do not keep large investments in their portfolios.

On the other hand, a low rate of interest in a country like
Brazil might make it less attractive to foreign capital. But the
inflow of foreign capital depends more on the confidence in
the countries, behaviour and in the stability of its exchange
rate than on the level of the rate of interest, within reasona-
Ule limits. As for direct investments of fo'retg‘n capital, the
influential rate of interest is that prevailing in the country of
origin and not that prevailing in Brazil. ‘

RESUMPE

LE PROBLEME DE L’ARGENT A BON MARCHE

1) L’auteur explique ce qu’entend HAWTREY lorsqu’il pro-
pose de distinguer les accroissements de- capital en largeur
(widening) et en profondeur (deepening) . Pour le Brésil, dit-
1! le besoin de Pune et Pautre de ces sortes d’investissements
se fait puissamment sentir. -

Le Brésil a des possibilités presque illimitées d’investis-
sements rémunérateurs. Il en résulte que la demande de capi-
taux y est nécessairement trés intense, cependant que Uoffre
de capitauxr est réduite au faible excédent que laisse chaque
année, sur la consommation, un revenu national trés limité, A
cet excédent 'ajoute seulement un afflux de capitaux étrangers
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qui, pour un certain nombre de raisons, demeure maigre en
comparaison des possibilités d’investissement.

~ 2) Une épargne nationale insuffisante et des importa-
tions de capitaux limitées, en face d’une intense demande de
capitaux, c’est 1a une situation qui conduit souvent sur la fu-
neste voie de Vinflation. Mais Vinflation signifie montée des
priz, demande accrue de crédits bancaires et donc hausse sup-
plémentaire du taux de Vintérét.

Ainsi la tendance naturelle & des taux relativement élevés
d’intérét, qui résulte déja d’'une demande de capitaux pressan-
te en face d’une offre insuffisante, ne fait que s’accentuer sous
Vaction répétée des stimulants de Uinflation.

8) Des taux élevés d’intérét excluent pour VEtat la pos-
sibilité de placer ses bons sur le marché a des conditions tant
soit peu décentes. Un cercle vicieux s¢ dessine alors fréquem-
ment. La pression de Vinflation éléve lrg taux d’intérét, et cela
empéche le gouvernement d’emprunier. Cependant le besoin
pressant d’investissements le contraint a dépenser; cela con-
duit & des déficits budgétaires et a des émissions de papier
monnaie qui viennent renforcer encore la tension inflation-
niste.

4) En République Argentine et au Chili, on a tenté de
prévenir la hausse excessive des taux d’intérét par des lois ban-
caires, qui limitent les taux que les banques peuvent consen-
tir & leurs déposants a vue ou a terme.

Les armes législatives peuvent dans certaines circonstan-
ces se révéler utiles, mais leurs objecttfs sont plus souvent des
symptomes que des causes.

Si les taux d’intérét s'élévent, la cause en est dans la pres-
sion mﬂattonmste ce n’est qu’en atténuant ou en suppmmant
la pression inflationniste qu’on les peut eux-mémes réduire.

5) A premiére vue, Uexpérience actuelle de la Grande-
Bretagne et des Etats-Unis pourrait faire supposer qu’il est
possible de réconcilier de bas taux d’intérét avec Vinflation.

Or en Grande-Bretagne cela n’a été rcndu possible que
grdce au systéme de Pisflation “réprimée” — ou supprimée —
qui prévaut depuis la guerre (c’est-a-dire contréle- strict des
prix, rationnement de la consommation, etc. ..)
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Si aux Etats-Unis les autorités monétaires sont encore
en mesure de maintenir les taux d’intérét a des niveaux mo-
dérés cependant que la pression inflationniste ne se reldche
point, c’est avant tout parce que la demande effective de capi-
taux se trouve trés allégée, et cela pour les raisons suivantes:
a) parce que le gouvernement a cessé d’emprunter, et dispose
d’excédents budgétaires qui lui permettent de réduire sa dette
flottante; b) a cause du haut degré de liquidité dont bénefi-
cient les branches les plus importantes de Pactivité économi-
que, et qui réduit considérablement la demande privée de capi-
taux; c) enfin du fait que Vindustrie en général est sortie de
ia guerre munie d’un équipement de haut rendement, et trés
moderne.

Dans ces deux pays, il y a une volonté arrétée d’éviter la
hausse des taux d’intérét, non seulement pour ne pas alourdir
le fardeau de la dette publique, mais surtout parce que Pon re-
doute les conséquences éventuelles d’une chute des cours des
valeurs d’Etat, et d’autres titres qui représentent avec elles un
pourcentage €levé des portefeuilles des banques.

6) L’auteur explique sur la base des principes formulés
par HiIcks (Value and Capital) quelles sont les liaisons entre
les taux d’intérét du court terme et ceux du long terme. Le
taux du court terme gouverne plus ou moins étroitement celui
du long terme selon les pays. Cela dépend du degré d’homo-
aénéité du systéme économique et du marché monétaire. Cet-
te homogénéité est plus poussée en Grande-Bretagne quw’aux
Etats-Unis. Elle Vest aux Etats-Unis plus qu’au Brésil.

7) Enfin Pauteur fait remarquer que de bas taux d’in-
térét ne sont pas eux non plus sans inconvénients. Les caisses
d’épargne, les institutions de bienfaisance et d’éducation, les
universités, les sociétés d’assurance et les sociétés de finance-
ment y perdent une grande part de leurs ressources, et comme
ce sont la des organismes d’utilité publique, il faudra les sou-
tenir autrement. D’autre part, un bas taux d’intérét implique
aussi bien Véventualité ou la fatalité d’une hausse ultérieure,
avec ses inévitables conséquences sur les cours de la bourse.

Ceci toutefois ne s’applique guére au cas du Brésil, ou le
volume de la dette publique est faible encore, et on les ban-
ques ne conservent que peu de titres en portefeuille. :
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En revanche, un faible taux d’intérét risque de rendre un
pays comme le Brésil moins attrayant par les capitaux étran-
gers. Mais les importations de copitaux dépendent du degré
de confiance qu’inspire la politique du pays et la stabilité de son
change bien plus que du niveau de son taux d’intérét, du moins
tant que celui-ci évolue entre des limites raisonnables. Pour ce
qui concerne les investissements directs de capitaux étrangers,
le taux d’intérét dont Vinfluence est décisive, c’est celui du
pays d’origine des capitaux, et non pas celui du Brésil.





