
o problema do dinheiro barato * 

EUGENIO GUDIN 

Vimos no artigo anterior que a influência da 
taxa de juros varia com a natureza' do empreendi­
mento e com a maior ou menor importância do 
custo do capital, em relação ao dos demais fatôres de 
produção. No caso geral das grandes obras públicas 
e 'da construção civil, por exemplo, a parcela de custo 
de capital é geralmente elevada. Ao passo que, para 
a maioria das indústrias, prevalece o valor das ma­
térias primas, da energia consumida e dos salarios 
sôbre a importância dos juros do capital de instala­
ção, no caso das grandes obras públicas e das cons­
truções civis o serviço de juros do capital avulta, ge­
ralmente, em relação aos demais elementos do custo 
de produção. As instalações hidrolétricas, as rêdes de 
abastecimento de agua e de esgotos, as construções 
civis, exigem o investimento de. grandes capitais de 
instalação enquanto que as despesas ordinarias de 
custeio são de pouca monta'. 

Nos países econômicamente adiantados, em que 
a rêde ferroviária já quase atingiu o grau de satu­
ração, onde cidades e zonas rurais dispõem de todos 
o.s grandes serviços públicos e onde o ritmo de cres-

. (*) Em proSSeguimento ao artigo, do mesmo Autor, intitulado: 
Moeda de Açdo Indiretá e li T~II de JuT08, publicad.o no n.· 2 (dezem-
bro de 11147) desta REVISTA. . 
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cimento demográfico é reduzido, a questão do custo 
do capital para essas grandes obras ou construções 
civis tem menor importância do que em países como 
o Brasil, onde quase tudo isso está por fa'zer. 

HAWTREY faz a êsse respeito uma: distinção per­
tinente quanto à espécie de investimento. Ele fala 
de "extensão em largura" (widening) do capital, no 
sentido de um alargamento horizontal da estrutura 
capitalista: mais estradas de ferro, mais eletrificação 
para zonas rurais, mais casas para atender ao aumen­
to da população; e fala de "extensão em profundi­
dade" (deepening) ou extensão vertical, no sentido 
do aprofundamento da estrutura capitalista, quando 
aumenta' a proporção do capital em relação ao tra­
balho, em virtude de novas invenções ou do aper­
feiçoamento dos processos de produção. 

A "extensão em profundidade" não é, evidente­
mente, tão fácil quanto a "extensão em largura"; a 
primeira depende do advento de novas invenções ou 
de novos métodos de produção, enquanto que a' se­
gunda importa na simples aplicação de processos de 
produção já conhecidos e experimentados. Daí a ra:­
zão por que, nos países novos, a procura de capital 
para investimentos é relativamente mais acentuada 
do que nos países econômicamente desenvolvidos. 
Isso não importa em adesão à doutrina de KEYNES 

c de HANSEN, da chamada "estagnação secular~' 

aplicável a êsses últimos países, 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 fatôres institucionais 
são aí impropriamente interpretadas como deficiên­
cia secular de oportunidades para investimentos. 
KEYNES entende que em países econômicamente de-
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senvolvidos e em ritmo lento de crescimento demo­
gráfico, "o preço do capital deveria baixar a zero", o 
que, na realidade, só não acontece, no dizer do mes­
mo autor, porque, quando a taxa de juros cai abaixo 
de certo nível, 2%, digamos, a "propensão a economi­
zar" torna-se infinita, isto é, quanto mais di"1lheiro 
é emitido mais é entesourado; a' elasticidade da pro­
cura de dinheiro torna-se infinita; a curva de pre­
ferência pela liquidez passa a ser horizontal. 

Seja como fôr (e não nos inclinamos a' crer que 
seja' assim), o fato é que, em países econômicamente 
pouco desenvolvidos, como o nosso, em que as possi­
bilidades de investimentos remuneradores são quase 
ilimitadas, a procura de capital é, forçosamente, mui­
to intensa, ao mesmo passo que o volume das econo­
mias é reduzido por fôrça de uma renda nacional 
ainda' baixa. Essa é a principal razão por que nos­
sas taxas de juros são elevadas. 

-Nossa situação a êsse respeito assemelha-se à dos 
Estados Unidos da guerra civil até a' primeira guer­
ra mundial, isto é, na fase de sua grande expansão 
econômica e demográfica. Os norte-americanos le­
varam, porém, sobre nós, a vantagem de saberem 
atrair, para seu país, grande massa de capitais estran­
geiros, não só pela confiante acolhida que lhe pro­
porcionaram mas também pela relativa estabilidade 
de taxas cambiais que souberam manter. Entre nós, 
o nacionalismo econômico (paradoxalmente anti-pa­
triótico) e a instabilidade cambial têm sido respon­
sáveis pelo afluxo relativamente diminuto de capi­
tais estrangeiros, em um país 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 públicos e priva­
dos de urgente necessidade, têm-nos conduzido ao ca'­
minho funesto da inflação, isto é, à criação de papel 
moeda como meio de suprir a deficiência de capitais. 
Mas - e aí é o ponto capital da questão - inflação é, 
como sabemos, sinônimo de taxas de juros elevadas. 
Inflação quer dizer preços em alta, procura acentua­
da de empréstimos bancários, diminuição conse­
qüente das reservas dos bancos e taxas de juros ele· 
vadas. Quanto mais dinheiro se cria, mais sobem os 
preços, num processo de auto-progressão. 

Sob pressão inflacionista, as taxas de juros têm 
de ser elevadas, da mesma forma que, em situação de 
pleno emprêgo, os salários são ascendentes. A ten­
dência geral das taxas de juros no Brasil, mesmo sem 
pressão inflacionista, já é tendência de alta, resul­
tante da acentuada' procura de capitais, de escassez 
d~ sobras da renda nacional, depois de deduzido o 
consumo, e da corrente, também escassa, de capitais 
estrangeiros. 

Essa tendência geral é agravada pela pressão in­
flaciO'Ilista. E uma das mais sérias conseqüências é 
a'dificuldade, senão impossibilidade, em que se vê 
o Govêrno de encontrar tomadores para seus títulos 
da Dívida Pública Interna a taxas de juros compatí­
veis com o decôro do crédito da Nação. 

Forma-se, assim, um circulo vicioso. A pressão 
inflacionista faz elevar as taxas de juros; isso impos. 
sibilita o Govêrno de colocar seus títulos no mercado; 
não sendo ilimitada' a capacidade tributária do país, 
os empreendimentos governamentais, sempre nume­
rosos entre nós, passam a ser financiados pelo deficil 
orçamentário, que, novamente, provoca a pressão in­
flacionista. 
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o Brasil está longe de ser o único país em que a 
despesa do Govêrno é superior à receita dos impos­
tos. Isso se verifica em muitos outros países. Mas, 
nos países de economia organizada, a despesa corres­
pondente aos empreendimentos governamentais é fi­
nanciada pela emissão e venda de títulos da Dívida 
Pública'. (1) Na Suécia, por exemplo, há dois orça­
mentos paralelos: o da despesa ordinária', financiado 
por impostos, e o de novos empreendimentos, fi­
na'llciado por títulos da Dívida Pública. Leva-se, nes­
se país, a ordem financeira ao ponto de exigir que 
cada empreendimento governamental assuma a res­
ponsabilidade do serviço dos empréstimos feitos pa­
ra sua realização. 

Essa questão do crédito do' Govêrno cresce de 
importância, no caso do Brasil, pela amplitude que 
aqui, i'llfelizmente, tomou o campo econômico con­
trolado pelo Estado. Estradas de ferro, portos, nave­
gação, indústria siderúrgica, mineração de ferro, etc., 
para só citar as principais, são atividades controla­
das e dirigidas, em sua grande maioria, pelo Govêrno 
Federal Brasileiro, enquanto que, nos Estados Uni­
dos, elas são da alçada exclusiva da iniciativa privada. 

LIMITAÇÃO LEGAL DAS TAXAS DE JUROS 

Em certos países, como a' Argentina e o Chile, 
tem-se procurado combater as altas taxas de juros, 
por meio de dispositivos da' lei bancária, que limitam 
as taxas que os bancos podem pagar a seus deposi­
tantes, permitimlo-Ihes, conseqüentemente, reduzir 
a taxa de seus empréstimos. Na Argentina, a lei ban-

(1) A nossa Divida Pdblica Interna, de cêrca de Cr$ 10 bilhões, 
ê inferior ao orçamento federal de um ano, diminuta, portanto, em com­
paração com a da maioria dos paises, 
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cá ria' (2) estipulava: "os juros, sôbre os depósitos à 
vista, serão inferiores de três pontos pelo menos à 
taxa de redesconto do Banco Central e, sobre depó­
sitos a prazo, de um ponto pelo menos inferiores a 
essa taxa". E' claro que as taxas pa'gas aos deposi­
sitantes têm de ser inferiores à 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 não podiam pagar mais de 2% 
sôbre os depósitos à vista, nem mais de 4 % sôbre os 
depósitos a prazo. Mas, é preciso observar que a lei 
argentina, de 1935, foi baixada sob o signo de uma 
depressão, conjugada com escassez de dinheiro re­
sultante dos deficils de seu balanço de pagamentos 
e conseqüentes saídas de ouro. Nesse caso especial, 
é perfeitamente compreensível que se procure fazer 
baixar as taxas de juros, por acôrdo entre os bancos 
ou por dispositivo legal. 

Igual providência se justifica em situação inver­
sa, de inflação, quando bancos menos escrupulosos 
passam a tentar os depositantes, oferecendo-lhes ta­
xas, cada vez mais altas, em detrimento dos bancos 
mais prudentés e respeitáveis. Acresce que uma alta 
excessiva das taxas repercute sôbre as cotações dos tí­
tulos da Dívida Pública, por cuja relativa estabilida­
de cabe ao Banco Central velar. 

Mas, nesse caso de inflação, a limitação das ta­
xas há de ser moderada, não só porque sua baixa.' ex­
cessiva agravaria a inflação, como porque isso pode­
ria dar lugar a: uma retirada de depósitos 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 não pode pretender 
forçar a baixa das taxas de juros em período de in­
flação, além de certo limite, quando ela própria é 
responsável pela' inflação que as faz subir. 

De modo geral, não há como fugir ao princípio 
geral da correl~ão entre as taxas de juros e os pre· 
ços. Preços em alta, taxas de juros elevadas. Só há 
uma política monetária realmente capaz de fazer bai­
xar as taxas de juros. É suprimir a pressão inflacio­
nista, para fazer declinar a procura de empréstimos. 
Govêrno e Banco Central devem conjugar seus es-
forços no sentido de limitar essa procura por parte 
do Govêrno e aliviá-la no setor privado. Nem por isso 
deixa de ser útil a outorga ao Ba'Ilco Central da facul­
dade de fixar os limites máximos das taxas pagáveis 
aos depositantes, o que lhe permite corrigir anoma­
lias ou abusos. E dada a possível diversidade de con­
junturas, é preferível que essa faculdade não seja, 
como foi na lei argentina, ligada ao nível da taxa de 
redesconto. A outorga ao Banco Central dessa auto­
ridade para fixar os limites de taxas pagas aos depó· 
sitos bancários, justifica-se, além do mais, pelo fato 
de exercerem os bancos a função pública de emisso­
res de moeda bancária, moeda' fiduciária do 2.a grau, 
como por ser o Banco Central responsável pela soli­
dez do sistema bancário do país. 

o CASO ATUAL DA INGLATERRA E OS E. UNIDOS 

Um exame superficial da política- monetária da 
Inglaterra, durante e após a guerra, pode fazer crer 
que é possível conjugar a pressão inflacionista com 
taxas de juros baixas. A partir de 1932, enveredou 
a Inglaterra, decididamente, pela política de dinhei­
ro barato. Com o ouro e as disponibilidades que en-
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tão afluíam ao mercado de Londres, puderam o Ban­
co de Inglaterra e, especialmente, o "Exchange Equa­
lization Fund", executar grandes compras de ouro, 
títulos e divisas, tornando o dinheiro abundante e fa­
zendo baixar as taxas. 

Essa política não oferecia dificuldade, uma vez 
que a situação econômica da Inglaterra, desde 1932 
até o advento da segunda guerra mundial, era de 
constante depressão e desemprêgo. Durante e após 
a guerra, só foi possível manter a política de baixas 
taxas de juros, sob pressão incontestàvelmente infla­
cionista, através do estrito racionamento e contrôle 
de preços. E' o que se tem chamado de inflação re­
primida, (repressed inflalion). Mas isso não pode 
durar sempre. A baixas taxas de juros só poderão 
ser mantidas enquanto durar o contrôle absoluto dos 
preços e dos investimentos. 

Nos Estados Unidos as taxas têm-se mantido bai­
xas depois da guerra apesar da pressão inflacionis­
ta (3) por vários motivos. Primeiro, porque o Govêr­
no não recorre ao mercado monetário; o produto 
dos impostos, ainda muito elevados, é superior às 
despesas do Govêrno, o que lhe permite proceder, 
gradativamente, ao resgate da dívida flutuante, redu­
zindo empréstimos e depósitos bancários; segundo, 
porque, sendo de grande liquidez a situação das gran­
des emprêsas americanas, graças aos lucros acumula­
dos durante a guerra, não precisam elas recorrer ao 
mercado monetário; terceiro, porque o parque indus­
trial americano saiu da guerra mais bem aparelha­
do do que no seu início; quarto, porque a alta de 
preços e a situação de plena utilização dos fatôres 

(3) E' de notar~se a considerável alta de preços nos últimos 12 mêses. 
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de produção do país têm feito recuar a execução de 
novos empreendimentos. 

Em um e em outro país, na Inglaterra como nos 
Estados Unidos, tem-se procurado evitar, por todos 
os meios, a elevação da taxa de juros, porque isso te­
ria dois efeitos desastrosos: o aumento do serviço de 
juros de uma dívida pública de enormes proporções 
e, sobretudo, o prejuizo que essa elevação causaria 
aos bancos em cujas carteiras predominam hoje -os 
títulos da Dívida Pública; a queda de cotação dêsses 
títulos, proporcional à alta da taxa de juros, poderia 
acarretar para os bancos a perda de boa parte de seu 
capital e reservas. -(4-) 

CONEXÃO DAS TAXAS A CURTO E LONGO PRAZO 

Tôdas essas considerações referem-se às taxas de 
depósitos bancários, isto é,à 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 do 
Govêrno e com os investimentos privados. A cone­
xão entre as taxas a curto e a longo prazo varia, -a 
nosso ver, de país a país, conforme o grau de unida­
de do sistema econômico e do mercado monetário. 
~sse grau de unidade é maior na Grã-Bretanha', por 
exemplo, do que nos Estados Unidos, -e maior nos 
Estados Unidos do que no Brasil. 

Num pais pequeno como a Grã-Bretanha, que 
dispõe de grandes facilidades de comunicação entre 
suas várias regiões, e em que a população apresenta 
grau elevado de coesão nacional, a unidadeeconômi-

(4) Há., contudo, quem pondere (P. SAMUELSON - AmericGn BcO­
nomia Review - 1946) que o prejuizo dos bancos seria, simplesmente, 
escrituraI, podendo êles-conservar os titulos em carteira até o veIl'Cimento, 
para substitui-los, então, por outros de taxa. m&is alta. _ . 
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ca e a' influência do mercado monetário de Londres 
sôbre o resto do país são muito mais pronunciadas do 
que em 'países de grandes dimensões, de imprensa e 
características regionais, de menor coesão nacional e 
de variedade de zonas geo-econômicas; como' os Esta­
dos Unidos ou o Brasil. 

Para a Grã-Bretanha, escreve o Economisl (5) 

"considera-se que a política do dinheiro barato", ten­
do atingido o mercado de títulos de primeira catego­
ria (gilt-edge) e o mercado monetário, três quartas 
partes do problema estão resolvidas". "Para os Esta­
dos Unidos", escreve ALVIN HANSEN, (6) "o setor atin­
gível pela política do banco central é o das taxas a 
curto .prazo e o dos títulos de primeira categoria 
(gilt-edge). Mas, êstes setores não são os únicos, nem, 
talvez, os mais importantes. As taxas baixas propa­
gam-se, em certa medida, por outros setores, mas não 
muito efetivamente. A estrutura das taxas não é tão 
fluida e flexível como seria para desejar ... Seu 
efeito é reduzido sôbre as taxas de hipoteca, sôbre 
os títulos mais especulativos e sôbre empréstimos co­
merciais e pessoais nas pequenas cidades e nas zonas 
rurais" . 

No caso do Brasil, a extensão do país, a diversi­
dade das' zonas geo-econômicas e a' precariedade das 
comunicações são elementos tendentes a diminuir 
o grau de unidade econômica. Pode haver, ao mes­
ino tempo, prosperidade no Nordeste, graças a bons 
preços, de açúcar, e :depressão em São Paulo, por má 
colheiía ou baixa de preços do café, sem que o inter­
câmbio e 'as comunicações entre as duas regiões se­
jam de intensidade suficiente para compensar as di­
versidades. 

(5) Eco?wmist, de 25 de maio de 1943. pág, 647. 
(6) HANSEN, Fiscal PoZicy, pág: 80. 



o PROBLEMA DO DINHEIRO BARATO 51 

A conexão entre as duas taxas, a curto e a longo 
prazo, em determinado país ou região é assim des­
crita por HICkS: (7) "Se não se prevê uma alteração 
das taxas a curto prazo, a taxa a prazo longo excede­
rá a de prazo curto de um prêmio normal de risco; 
se a taxa a curto prazo é considerada como anor­
malmente baixa, a taxa a longo prazo se estabele­
cerá a um nível nitidamente superior a ela; a taxa 
a curto prazo só será superior à 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 HIC1{S, na "elasticidade das antecipa­
ções" a que nos referimos no artigo anterior. 

E a idéia de KEINES, sob êsse aspecto, é ao 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". (8) 

"Se se considera desprezível o custo da conserva­
ção do dinheiro", prossegue HICkS, será mais va'Dta­
joso guardar-se o dinheiro do que emprestá-lo, sem­
pre que a tax~ de juros não exceder de zero. Nesse 
caso limite, a taxa a curto prazo para o período mais 
curto pode ser próxima de zero. Mas a' taxa a prazo 
longo, tendo de considerar o risco de alta da taxa' a 
curto prazo, durante o período do empréstimo, sem­
pre se firmará em nível superior . . . E' preciso, 
também, levar em conta outro risco mais importan­
te: o credor a prazo longo (obriga'ções, por exemplo) 
pode querer vender seus títulos antes do vencimen­
to, e se a taxa a prazo curto se elevou, nesse mei{) 
tempo, o credor sofrerá um prejuízo que pode ser 
importante" . 

(7) mexs, Value and Capital, págs. 144-1~2. 
(8) KEYNES, General Theory, pág. 203. 
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Vê-se, assim, em resumo: 

. a) que a' taxa a longo prazo excede, via de regra, 
a taxa a curto prazo de "um prêmio normal de ris­
co" correspoodente à possibilidade de alta da taxa 
a curto prazo durante o período; 

.. . .b) êsse prêmio será tanto maior quanto menor 
fôr à possibilidade de monetização (venda) do título; 
urp. titulo da Dívida Pública é mais fàcilmente mone­
tizável do que outro título de mercado mais restrito; 
uma hipoteca é, em geral, mais difícil de transferir 
doque.um título cotado em Bôlsa; 

c) além dêsse prêmio de risco, resultante da pos­
si};>ilidade de alta da taxa a curto prazo durante o pe­
rindo eda conseqüente baixa do valor do título a lon­
go prazo, a que HICKS se refere, há um segundo pre·· 
mio variável com o grau de confíança no devedor, 
quer se trate de um Govêrno estrangeiro ou de uma 
cmprêsa: o dinheiro será tanto mais caro quanto me­
nor a confiança que merecer o devedor. 

PERCALÇOS DO DL."'Il"HEmO BARATO 

A redução generalizada das taxas de juros não 
é desacompanhada de percalços. Não somente os 
bancos vêem reduzir-se uma parte das receitas que 
lhes permitem suprir ao público o serviço bancário, 
mas os Institutos de Previdência Social, as Compa­
nhias de Seguros, as fundações, as sociedades de in­
vestimento, as universidades e instituições educa­
cionais ou de caridade vêem-se desprovidas de boa 
parte de seus recursos. Como estas instituições são 
de interêsse público e não podem deixar de ser man­
tidas, a comunhão terá, de um ou de outro modo, de 
aumentar suas contribuições para êsse fim. 
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o Conselho de Reserva Federal Americano obser..: 
vava, num relatório ao Congresso em 1940, que "a 
política de dinheiro fácil está levantando problemas 
sérios e de longa duração para o bem-estar futuro de 
nossas instituições de caridade e de educação, para 
os possuidores de apólices de seguros e de contas em 
caixas econômicas e para tôda a economia nacional"'~ 

De outro lado, a politica de dinheiro barato cria~ 
também, um sério' problema, quando a Autoridadê 
Monetária', forçada a medidas de prevençãoconlra 
um surto inflacionista, é obrigada a levantar a taxa 
de juros, acarretando a baixa geral dos títulos do 
Govêrno e outros de igual categoria. Na atual con­
juntura, tal' eventualidade poderia' ter 'sérias conse­
quências para os bancos, tanto na Inglaterra como 
nos Estados'Únidos~ . . . . i. , 

'. . Além disso, com uma Dívida Pública de pertod~ 
300 bilhões de dólares, se os E. Unidos permitissem a 
alta da taxa de juros de 1 % apenas, isso representa­
ria um encargo orÇamentário adicional de perto de 
~. bilhões .(I~ aólares~ quase a importância total dó 
orçamento federal até 1930. 

Nós não temos no Brasil, como têm os EstadOlJ 
Unidos e a Inglaterra, uma dívida pública' interna de 
v.ulto excessivo nem grandes investimentos bancá;­
rios em títulos. Mas temos necessidade de atrair 'o 
capital estrangeiro e sabemos que o principal esti­
mulo à migração dêsse capital é o da diferença das 
taxas de reIUuneração. Uma redução apreciável de 
nossas taxas de juros teria o efeito de afastar o capi­
tal estrangeiro da aquisição de títulos ou obrigações 
nacionais. Isso não tem, contudo, maior importân­
cia; primeiro, porque a aplicação de capitais estran­
geiros em títulos nacionais depende, na' verdad~ 
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mais da confiança em nossas leis e institu.ições e em 
nossa estabilidade cambial do que da taxa de juros 
e, segundo, porque o argumento não se aplica aos in­
vestimentos diretos de capitais estrangeiros no Bra-' 
sil, porque a taxa de juros que, no caso, prevalece, é 
a do país de origem e não a nossa. Em nosso país, 
portanto, mais do que em outros, as vantagens d~ 
política de dinheiro barato para a economia nacio­
nal, em conjunto, sobrepujariam largamente seus 
pe~calços. . 

BUMMARY 

THE PROBLEM OF CHEAPMONEY 

1) - The Author explains the di8tinction proposed by 
lIA WTREY between It widening" and II deepening" capital exten-
8wns} and says that in the case Df Brazil invest'ments Df both 
type8 arebadly needed. 

With almost unZimited p08sibiZities of remunerative· in­
fJcstment} the demand lor capital in Brazil is necessariZy ver'Y 
.intense} whiZe supply Df capital ia restricted to the amalZ sur­
piUs (áiter consumption) Df a smalZ national incame} only sup­
pZemented by an inflow Df foreign capitaZ· which} for se'Veral 
reasónBJ is stiU meagre in compamon to the possibilities. 

2) - Bcarce national savings and Zimited entries Df fo­
·reign capital} facing an intense capital demand} often lead to 
~he eviZ road Df inflation. But inflation means me in price.<f, 
-accrued demand for bamk credit and further me 0/ the rate 
.01 interest . 

. 80 the natural tendency for higher rate.!l 01 interest, resut­
. ting f Tom heavy demand and insullicient suppZy 0/ capital, 
is onZy aggravated by the recurrent spurs Df inflation. 

3) - High rates Df interest precZudes the Government 
lrom seUing its bonda on the market at anything likc decent 
·rates 01 interest. A viciou8 circZe then often takes place.Th6 
O'J{lationarypressure raises the rates 0/ interest,this prcclu .. 
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àe8 the Gooemment from placing its Zoam; the pre88ing fie­
ces8ity for investments forces the Gooernment to carry them. 
')Ut; 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 Zaws, Umiting the rates payabIe by the banks to 
their depositors, sight or time. 

Thia legal weapon may prove to be useftil under specW 
circumstances, but it ia directed to the symptoms rather tha,. 
to the causes. 

Rates of interat rise because of injZationary pressure an4 
only by reducing or suppressing this pressure ia it possible to 
Teduce them. 

5) - A superficial view of what now happens in Great 
Britain and in the U'nited States may lead one to think that 
it is possible to reconciIe Iow rates of interest with inflatio­
nary pressure. In Great Britainthis can onIy happen due to 
the prevaling urepressed" or U suppressed" inflation, i.e. to 
the stTiet control of prices, rationing, etc. 

. In the United States the Monetary Authority is stilI able 
to' 1wld the rate of interest at low leveIs while inflationary 
pressure prevaiIs, mainIy because the effective demand for 
capitaZ is much aZleviated: a) by the Gooernment having cea­
sed to borrow and obtaining a budget surplus' which f)ermit8 
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 capitaZ; c) by the 
fact thatindustry in general came out of the war tcith efficient 
and modem equipment. . 

. In both countries, there ia a strong endeavour to avoid a 
rise in the rates of interest, not onZy for the burden on the 
budget but mainly for the feared consequences 01 the fall in 
the capital value of Gooernment and other securities, repre­
senting a very large percentage 01 the banks portloZws. 

6) - ExpZaining the connection between s1wrt and long 
term rates of interest on the principles Zaid by HICK (Value 
andCapital), the Author says that the command 01 the short 
rate ooer the long ratevaries from country to country, accor,-
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ding to the degree of unity, of the economic system and of the 
money market. Thi8 degree of unity, the Autlwr say, is grea­
ter in GrfJat Britain than in the Urnited States and greater ín 
the United States than in Brazil. 

7) - Finally attentian is calleà to the fact that low ra­
tes of interest m"e not deprived of e1JÍZ consequences. In8titu­
tions for public savingsJ charitabZe a:nd educationaZ, universi­
OOs, insurance and investment companws lose a good part of 
theirresources and as they are institutions. 01 pubZic interest, 
they have· to be maintaineà by 80me other lorm 01 contribu­
tions. Then a low rate 01 interest also invoZves the possibiZity 
Or necessity 0/ it having to be raised, with the inevitabZe con-
8equences upon the value 01 sccurities. 

This however hardly applies in the case 01 Brazil, where 
thesize 01 the National Debt is 8till small{lnd where the Banks 
do not keep large investment8 in their portlolia8. 

On the other hand, a low rate ofinterest in a country Uke 
Brazil might make it les8 attractive to loreign capital. But the 
inflow of foreign capital dependa more ori the conlidence in 
the countries, behaviour and in the 8tability 01 its exchange 
1'ate thanon the level of the rate 01 interest, within reasona· 
ble limits. A8 for direct Úa.vestment8 01 loréign capital, the 

influential rate 01 interest is that prevailmg in the country 01 
origin and not that prevailing in Brazil. . 

RESUME' 

LE PROBT:F:ME DE L' ARGENT À .BON MARCIm 

1) L'auteur explique ce qu'entend HAWTREY lorsqu'il pro­
pose de distinguer le8 accroissement8 de· capital en largeur 
(widening) et en prolondeur (deepening) . Pour le Brésil, dit­
il, le besoin de l'une et l'autrede ces sortes d'investissements 
se fait puissâmment 8entir. 

Le Brésil a des possibiZité8 presque illimitees d'i1tvestiS­
sements rémunerdteurs. Il en résulte que la c1.emmule de capi­
taux y est nécessairement tres intense, cependant que l'oflre 
de capitaux est réduite au laible excédent que lais8e chaq~ 
année, sur la consommation, un revenu national tres limité. Â 

cet excédent s'ajoute seulement un afflux de capitaux étrangers 
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qui, pO'Ur un certai. nombre de raisons, demeure maigre en 
comparaison des pos8ibilité8 d!investi8sement. 

2) Une épargne nationale insu/fi.sante et des imporla­
tions de capitaux 1imitées, en face d'une i",tense· demande de 
capitaux, c'est lã une situation qui conduit sO'Uvent sur la fu­
neste voie de l'inflation. ,Mais Z'inflation signifie montée des 
prix, demande accrue de crédits bancaires et dane hausse sup­
plémentaire du taux de l'intérêt. 

Ainsi la tendance naturelle à des taux relativement élevés 
d'intérêt, qui résulte déjà d'une demande de capitaux pressan­
te en face d'une ofJre insuffisante, ne fait que s'accentuer sous 
l'action répétée des stimulants de l'inflation. 

3) Des taux e1evés d'intérêt excluent pour l'Etat la pos­
sibilité de placer 8es bons sur 1e marC'hé à desconditions tant 
BOit peu décentes. Un cercle vicieux se dessine alors fréquem­
ment. La pression de Z'inflation e1eve Ir8 taux d'intérêt, et cela 
empêche le gO'Uvernement à'emprunter.. Oependant le besoin. 
pressant d'investÍ8sements le contraint à dépenser; cela con­
duit à des déficits budgétaires et à deIt émiasions de papíer 
monnaie qui vienn.ent ren.jorcer encore la tension inflatWn­
niste. 

4) EnRépublique Argentme et ali Ohili, on a tenté de 
prévenir la hausse excessive des taux d'intérêt par des lois ban­
caires, qui limitent les taux que les banques peuvent consen­
tir à leurs déposants à vue O'U à terme. 

,Les armes législative8 peúvent dana certaines circonstan­
cesse révéler utiles, mais leurs objectifs sont p1us souvent des 
symptãmes que des causes. 

Si les taux d'intérêt s'élevent, la cause en est dana lapres­
Bion inflationniste: ce n'est qu'en atténuant ou en S1.tpprimant 
la pres8Íon inflationnistequ' on les peut eux-mêmes réduire. 

5) A premiere VU8, l'expérience actu.elle de la Grande­
Bretagne et des Etats-Unis pO'UTTait taire BUpposer qu'il est 
p08sible de réconcilier de bas taux d'intérêt avec l'inflation. 

Or en Grande-Bretagne cela n'a été rcndu possible que 
grâce au systeme de Z'itíflation "réprimée" - ou supprimée -
qui prévaut depuis la guerre (c'est-à-dire contrôle strict des 
prix, rationnement de la consommation, etc . .. ) 
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Si aux Etats-Unis le8 autorités monétaires soot encore 
cn mesure de maintenir le8 taux d'intérêt à de8 niveaux mo­
déré8 cependant que la pre88Íon inflationniste ne 8e relâche 
point, c'est avant tout parce que la demande eflective de capi­
taux 8e trouve tres allégée, et cela pour le8 raisons suivantes: 
a) parce que le gouvernement a cessé d'emprunter, et dispose 
d'excédents budgétaires qui lui permettent de réduire 8a dette 
flottante; b) à cause du haut degré de liquidité dont bénefi­
cient le8 branches les plus importantes de l'activité économi­
que, et qui réduit considérablement la demande privée de capi­
taux; c) enfin du fait que l'industrie en général est sortie de 
ta guerre munie d'un équipement de haut rendement, et trts 
moderne. 

Dana ces deux pays, il y a une volonté arrêtée d'éviter la 
haussedes taux d'intérêt, noo 8eulement pour ne pas alourdir 
le fardeau de la dette publique, mais surtout parce que l'oo re­
doute le8 conséquence8 éventuelles d'une chute des cours ele8 
valeurs d'Etat, et d'autres titres qui représentent avec elles un 
pourcentage élevé des portefeuille8 des banques. 

6) L'auteur explique sur la base des príncipes formulés 
par HICKS (Value and Capital) quelles soot le8 liaisons entre 
Les taux d'intérêt du court terme et ceux du long terme. Le 
taux du court terme gouverne plus ou moins étroitement celui 
ilu long terme 8elon le8 pays. Oela dépend du degré d'homo­
généité du systeme écooomique et du marché monétaire. Oet­
te homogénéité est plus p0U8sée en Grande-Bretagne qu'aux 
Etats-Unis. Elle l'est aux Etats-Unis plus qu'au Brésil. 

"I) Enfin l'auteur fait remarquer que de bas taux d'in­
térêt ne soot pas eux noo plus sans incoovénients. Les caisses 
d'épargne, les institutions de bienfaisance et d'éducatioo, les 
ttniversités, le8 sociétés d'assurance et les sociétés de finance­
ment y perdent une grande part de leurs ressources, et comme 
ce soot lã des organisme8 d'utüité publique, il faudra les sou­
tenir autrement. D'autre part, un bas taux d'intérét implique 
aus8Í bien Z'éventualité ou la fatalité d'une haus8e ultérieure, 
avec ses inévitable8 conséquences sur le8 cours de la bour8e. 

Oeci toutefois ne s'appZique guere au cas du Brésü, ou le 
volume de la dette publique est faible encore, et oU le8 ban­
ques ne conservent que peu de titres en portefeuilZe. 
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En revancheJ un faible taw: dJintérêt risque de rendre un 
pays comme le Brésil moins attrayant par les capitaux étran­
gers. Mais les imporlations de capitaux dépendent du degré 
de coo/iance qu/inspire la politique du pays et la stabilité de soo 
change bien plus que du niveau de soo taux dJintérêtJ du moins 
tant que celui-ci évolue entre des limites raisoonables. Pour ce 
qui concerne lelJ investissements directs de capitaux étrangersJ 
le taux dJintérêt dont ZJin/Zuence est déci8iveJ ~est celui du 
pays dJorigine des capitauxJ et noo pas celui du Brésil. 




