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As taxas de juros e a despesa publica

I. ABUNDANCIA E ESCASSES DE CAPITAL

E perguntarmos a pessoas que possuem CoO-
nhecimentos da vida econdmica por que mo-
tivo as taxas de juros no Brasil, sdo mais elevadas
do que nos Estados Unidos, a maioria respondera:
porque o capital é mais raro no Brasil (1). Esta
resposta, entretanto, envolve grande numero de pro-
blemas dos mais discutidos em ciéncia economica,
e para cada um déles ha pontos de vista muito
divergéntes entre os teéricos. Deixamos de lado
os problemas bésicos de que ha milénios se ocupam
os moralistas, a religido, a filosofia, e que conti-
nuam a exercer consideravel influéncia sobre a
legislacdo referente a matéria, e os quais se re-
sumem em saber se os juros sdo, em principio, jus-
tificAveis, até que grau e em que circunstancias.
Limitar-nos-emos, aqui, a examinar a questao das
taxas de juros — questdo de grande importancia
para as financas ptblicas — sob um aspecto pura-
mente técnico. R
Formalmente, a taxa de juros é o preco, geral-
mente calculado em per cento e por ano, que O
devedor tem de pagar ao credor pelo uso de uma
Quantia em dinheiro. Trata-se, pois de uma es-
pécie de aluguel e, na Franca, ainda é chamado
“loyer de l'argent” (aluguel do dinheiro) . Porque
as operacoes desta espécie sao muito numerosas,
em todos os paises existe um mercado mais ou
menos bem organizado por intermediérips, nota-
damente pélos bancos, no qual se estabelecem taxas
diferenciadas segundo as modalidades dos emprés-
timos, especialmente de acérdo com o prazo, mas

- (1) O Autor féz, antes de escrever éste artigo, por
motivos experimentais, uma pequena enquéte, onde apre-
tentou a questdo a 28 personalidades de diferentes profissoes
(funcionarios publicos, advogados, médicos, arquitetos, co-
merciantes, bancarios e banqueiros). Seis dos entrevistados
declararam ignorar o motivo. Os demais vinte e dois, sem
excegao, responderam com a expressdo acima indicada, (e a
maijor parte déles com os mesmos térmos), como se se
tratasse de uma férmula consagrada, :
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também conforme sua apicacdo (empréstimos ru-
rais, industrials, etc.), garantias especiais ofere-
cidas ao credor (crédito hipotecario) e varios ou-
tros aspectos.

Virtualmente ha, assim, toda uma série de mer-
cados de crédito. Entretanto, também nos paises
em que cada um désses mercados é organizado se-
paradamente por institutos bancérios especializa-
dos, admite-se que todos éles constituem um coén-
junto e que suas taxas sdo interdependentes. -A
elevacao das taxas de juros em um setor de crédito
— digamos, para os empréstimos, industriais, em
conseqiiéncia da industrializacdo do pais — en-
travara idénticos movimentos em outros setores,
0 mesmd ocorrendo no tocante a baixa das taxas.
Eis porque se fala “da” taxa de juros em deter-
minado pais, 0 que nio significa o nivel médio, e
s‘m a taxa aplicada a um certo crédito-tipo, como,
por exemplo, a que as emprésas muito sélidas de;
vem pagar por créditos a longo prazo. i

Supondo que na@o haja qualquer limitacdo legal
de taxas — na realidade tais regulamentaces exis-
tem em quase todos os paises, para uma aou outra
c'ategoria de créditos — a taxas de jurps fixar-se-ao
livremente pela oferta e procura. Da mesma forma
que nos mercados de utilidades — diz a teoria
classica — o prego, isto é, a taxa de juros seréh
baixa se a procura fér grande e a oferta pequené.
Nesse ponto, pois, ja comecam as dificuldades de
uma justa interpretacdo. Qual a “mercadoria” pro-
priamente dita negociada no mercado de crédito ?
Aindfa que feita em dinheiro, a operacéo pressupoe
a existéncia de um equivalente real em bens de
prc?d.ugéo ou de consumo, que o devedor pode ad-
unxrx.r por meio do empréstimo. Em Gltima ins-
te}ncixa,. a oferta depende entdo dos estoques dis-
ponivels, ‘

Neste raciocinio baseia-se a op'nido mencionada
no’ principio déste trabalho, isto é, a de que num-
pais rico de capital, isto é, de bens reais, a_oferta
de crédito é sempre maior que num pais menos
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rico e, conseqiientemente, as taxas de juros serdo
mais ba'xas no primeiro que no segundo. Esta
conclusao implica, todavia, uma outra proposicao,
nada “natural” ; num pais rico, a oferta de capita’s
ultrapassaria sempre a procura, 20 passd que num
pais pobre de capital a procura deveria sempre
exceder a oferta. A procura de crédito depende,
ainda que nao exclusivamente, do ritmo do desen-
volvimento econémico, e é bem possivel que éste
seja ma’s acentuado num pais rico do que num de
poucos recursos. Em periodos particularmente es-
peculativos, como o do “boom” de 1928/29. a pro-
cura de crédito nos Estados Unidos foi tdao impe-
riosa que, malgrado suas grandes riquezas em ca-
pital, a oferta era absolutamente insuficiente e o
resultado foi uma grande elevacdo das taxas de
juros, as quais sé ba’xaram durantes as crises
seguintes.,

- II — TEORIA MONETARIA DOS JUROS

A suposicdo de que a riqueza de um pais seria
o fator decisivo para o nivel das taxas de juros se
choca, ainda. com uma outra idéia. Créditos nao
diretamente conced‘dos pelo vendedor ao compra-
dor de mercadorias demandando dinheiro e mesmo
aquéles conced’dos em mercadorias sao muitas vé-
zes acompanhados de operacdes de crédito ban-
cario, motivo por que nido exigem moeda corrente
" em grande escala. A maior parte dos créditos é
realizada em moeda escritural. Isso, ndo obstante,
é preciso que haja um meio de pagamento geral-
mente reconhecido, ou seja. a moeda.

Desde o século XVII éste fato levou os econo-
mistas a formularem a kipétese de que as taxas de
juros ndo dependem da abundéncia ou caréncia
de capital, mas sim da moeda. O argumento dos
mercantilistas era o de que um grande volume mo-
netario permite uma grande oferta de crédito e
determina uma reducio das taxas de juros, ao passo
fque um pequeno volume monetério tem efeito con-
trario (2). A teoria monetaria dos juros — nome
dado a ésfa'céhbépgéd — teve sua renascenca na
famosa “General Theory of Interest”, de Keynes.
Lorfi Keynes modAflcou a teoria rudlmentar do

mercantilismo introduzindo-lhe a nocao de liqui--
dity-preference, seja a tendéncia de manter uma

parte de seus recursos sob forma liquida, em moeda

"(2) Cf. EL1 F., HECKSCHER, ”Mercantz]ism” (London
1935), Vol. II, pp. 200/201.

corrente ou escritural. Ele exprime as relacdes
entre o volume monetario, a liquidity-preference
e a taxa de juros por uma férmula algebrica, com
a qual infelizmente ndo se pode operar — pois a
liquidity-preference nao é quantitativamente de-
teminavel — mas que serve para demonstrar cla-

ramente suas idéias :

“The quantity of money is the other factor,
which, in conjunction with liquidity-preferen-
" ce, determines the actual rate of interest in
given circumstances. Liquidity-preference is
a potentiality or functional tendency, which
fixes the quantity of money wh'ch the pablic
will hold will hold when the rate of interest
is given; so that if ris the rate of interest, M
the quantity of money and L the function of
liqu'dity-preference, we have M = L (r).
This is where, and how, money enters into
the economic scheme (3).

O conceito segundo o qual um grande volume
monetario facilita a manutencdo da taxa de juros
em nivel baixo, mesmo em periodo de expansdo
economica, desempenhou importante papel na po-
lit'ca do New Deal. E’ fora de dGvida que o efeito
moderador do volume monetério sébre a taxa de
juros nao se faz sent’r indefinidamente. Se o au-
mento de volume monetario degenera em forte in-
flacao, o efeito sera contrario, pois os riscos de de-
preciacao da moeda induzem os credores a pro-
curar juros mais elevados e, na hiper-inflacao as
taxas podem atingir um nivel fantastico de 1%
ao dia e mais. Entretanto, na primeira fase do
processo inflacionista, em que os precos nao sobem
tdo rapidamente como o volume monetério, os juros
tendem a estabilizar-se € mesmo a diminu‘r, como
durante a guerra aconteceu em muitos paises.

Esta observacao leva-nos a verificacdo mais
geral. Tanto em épocas normais como em periodos
de inflacdo, do ponto de vista monetario, a taxa
de juros revela um movimento semelhante ao do
income velocxty, isto e, da relacao entre a renda
nacional e o volume monetério. Na prospendade,
income velocity tende a aumentar, assim-como -a-
taxa de juros; éna—depresséc_), ambas tendem a baixar,
Na inflacdo moderada, uma e outra propendem
também a diminuir, ao passo que na inflagao acen-

(3) JOHN MAYNARD KEYNES, “T'he General Theory of
Employment Interest and. Money”’ (London 1942), PD-
167/168.
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tuada — desde que os precos aumentem mais que
o volume monetéario — uma e outra sobem.

Em resumo, se uma parte muito grande da renda
nacional é mantida em moeda a tendéncia da taxa
de juros é para a reducéo; se, porém, apenas uma
pequena parte. for assim conservada, aquela taxa
se elevara. Esta verificacdo confirma a ‘teoria de
Ayres, ao mesmo tempo que da sentido ma’s con-
cretto & mocdo de liquidity-preference. Esta ve-
rificacdo confirma a teoria peynésiana ao mesmo
tempo que da nocdo mais concreta de liquidity-
preference. '

No fundo, ela ndo é mais do que o inverso da
income velocity. Todavia, nenhuma dessas nogoes
explica sufcientemente o fato de serem as taxas
de juros, em alguns paises, independentemente
de variagdes da conjuntura econdmica, duas ou
trés vézes mais elevadas que em outros. Para ex-
plicé-lo, cumpre recorrer A teoria classica dos juros,
como fol notavelmente estabelecida por Adam
Smith e David Ricardo.

III. "LUCROS E JUROS

A idéia fundamental dos economistas da escola
liberal é a de que, num mercado livre, a taxa
de juros esta condicionada ao lucro das empresas.
Se éstes forem elevados, as pessoas que empres-
tam capital sem participar ativamente da gestao
da emprésa respectiva, receberdo, pela prestacao
déste servico, maior remuneracao; se o lucro é pe-
queno, a taxas de juros, no mercado de créd:to,
serd mais baixa. Adam Smith, considera esta co-
nexao entre.o lucro comercial e a taxa de juros
uma “méax‘ma” (4). Ricardo examina mais mi-
nuciosamente os fatéres que originam as variacoes
dessas taxas principalmente para créditos a curto
prazo,- suas relacdes com a quant’dade da moeda
e o movimento dos precos, mas afirma também
que a taxa de juros é “ultimately and pemanently
governed by the rate of profit” (5).

-De acérdo’ com-esta concepgdo, a taxa de juros
nio passa de uma espécie ‘de dividendo ‘médio do
cap’tal jnvestide na economia nacional.. Suponha-
mos - que ‘durante.‘um decério. composto- de- anos

de prospéiidade - alguns’ de :depressdo, "o lucro

médio das emprésas é-de 6% do- capital inves-

(4) ADAM SMITH “The Wcalth ol Nations"’, Book Xy
chap s KXootl mustiolf ot 202 =3

( 5) Dﬁvm RJCARDO “The Prmcxpleaof Polmcgl Eco-
nomy and Taxation”, chap. XXI.

~tido: os capitalistas que emprestam dinheiro a

texcs fixas e a longo prazo talvez nio recebam
6%, porque correm menores riscos. que os acio-
nfsta; e os industriais, comerciantes e agricultores
que trabalham com seu préprio d nheiro, mas ape-
nas 4% ou 5%.

Nzo ignoramos que a doutrina dos economistas
c issicos nao goza presentemente de grande re-
putacdo (6). -Sem davida sua terminologia nio
era mu'to clara a éste respeito e suas explicacdes
s40 um pouco sumdrias; sua idéia central, contudo,
¢ verdadera: a taxa de juros é limitada, senio
determinada, pelo lucros das emprésas. Se ésse
lucro for, digamos, de 4%, em média, os acio-
nistas ndo estardo dispostos a pagar permanente-
mente, a seus debenturistas ou aos bancos, 8% de
juros, uma vez que, nessas condicdes, ser-lhes-ia
muito mais vantajoso emprestar capital a taxas
flan.

Conseqiientemente, as taxas de juros podem ser
— e sdo geralmente — mais elevadas nos paises
em que os lucros das emprésas sio menos entra-
v_dos por salarios altos e impostos muito elevados.
Esse fato explica, talvez melhor que todos os ou-
tros argumentos, a diferenca entre as taxas de
juros no Brasil e nos Estados Unidos.

- Taxas de juros elevadas representam sério em-
baraco para muitos produtores que nio logram
obter de suas atividades receitas suficientes para
cobrir o servico de sua divida, pelo menos em
perlodos de depressdo. Sdo, porém, ainda ma's
prejudicia’s ao Estado — principalmente em épocas
de prosperidade em. que a procura de capital se
acentua. Os objetivos para cuja consecucio o
Estado contrai empréstimos sdo fteis e neCes;érios,
mas, conquanto beneficiem diretamente a economia
nacional, raramente s@o lucrativos. E ainda mesmo
nos casos em que o Estado aufere uma renda
industrial, seus lucros sdo em geral limitados em
favor dos consumidores.

Este modo de proceder, embora indispensavel
para.o bem do pais, torna dificil a posicio do Es-
tado no mercado.de crédito. Procurando subscri-
tores para seus. empréstimos, éle se -.encontra dxante
de pessoas - fxsxcas e Jurldlcas que podem obter lu—
cros substancials de seus investimentos e que, por

(6) Cf. Epmunbpo WHITTARER, “A History of Econo-
mic Ideas” (New York-London-Toronto 1943), p. 540. —
Jonn W. Mc CORNELL “The Basic Teachings of the Great
Economists” (New York 1943), pp. 95 et seg.
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conseguinte, podem pagar altos juros pelo capital
emprestado. O Estado, nesse caso, é o mais fraco.
E’ evidente que éle podera oferecer seguranca
absoluta aos credores, mas a maior parte dos par-
ticulares que procuram créditos sao igualmente de-
vedores seguros e poderao oferecer aos credores,
quando necessario, garantias que vifualmente eli-
minam quaisquer riscos. Prind.palmente no mer-
cado de crédito a curto prazo, as perdas dos cre-
dores sao ins‘gnificantes. Sendo o fator de segu-
ranca menos importante, a taxa de juros torna-se
entdo preponderante.

Nos paises onde as taxas de juros sao baixas, o
Estado facilmente pode competir com os particula-
res que também procuram conseguir créditos. Os

bancos preferem manter grande parte desses ativos

em titulos do govérno, ainda mesmo que a taxa de
juros que éste pagd seja ligeiramente inferior a dos
particulares. Nos Estados Unidos os invest:mentos
e empréstimos dos bancos comerciais representa-
vam, em 30 de junho de 1945, um total de 114,5
bilhoes de ddlares, dos quais 84,1 bilhoes, isto é,

73,4% consistiam em titulos do govérno fe-

deral. (7)

Se as taxas de juros sao muito elevadas, a esco-
lha do devedor toma outro aspecto para os for-
necedores de crédito. principalmente para os bancos
comercia’s. Em principio, é provavel que estives-
sem dispostos também a dar preferéncia ao Estado;
mas diante da alternativa de ou adquirir Letras do
Tesouro, que rendem 3% de juros, ou emprestar
seu dinheiro a particulares que lhe pagam 8%, e
as vézes mals, é claro que optam pela Gltima hi-
pétese. No mercado dos empréstimos a longo prazo
a diferenca das taxas de juros de apdlices e debén-
tures é menos acentuacda, porque é racional que
as emprésas nao se podem sobrecarregar, durante
vinte ou trinta anos, com um servico de juros muito
pesado; e se o fizerem, o publico ficard cético e
hesitar4d em subscrever suas emissdes. N#o obs-
tante, também néste mercado as taxas de juros
oferecidas pelos particulares sdo tdo elevadas que
o Estado difid.lmente consegue colocar os préprios
titulos.

Resulta, dai, o dilerna : se o Estado, para cobrir
um deficit ou financiar despesas extraordinarias,
sujeita-se a “taxa do mercado” e oferece os mesmos

juros que os particulares, que compensam estas

(7) Federal Reserve Bulletin (Washington), Novem-
ber 1945, p. 1.124,

taxas com os lucros que obtém, o servico da divida
ptblica cresce de tal forma que a situacdo orca-
mentaria se tornara cada vez mais d-ficil; se recusa
fazer emissoes insensatas, sob o ponto de vista fis-
cal, tera de recorrer a medidas inflacionistas para
conseguir as receitas necessarias.

Como sair de tal dilema? De conformidade com
a tese de Adam Smith e Ricardo, de que as taxas
de juros elevadas sdo consequéncia dos lucros ex-
cessivos, 0 meio mais apropriado para reduzir as
taxas de juros parece ser a reducdo dos lucros.
Todavia, a limitacao dos lucros em tempos de paz
tem grandes inconvenientes de ordem técnico e
psicoléogica, além de que a gravacao dos lucros
devera ser extremamente rigorosa, a fim de exercer
efe'to imediato sdbre a taxa de juros.

Essas as razoes por que em varios paises, prin-
cipalmente nos Estados Unidos, ensaiou-se atacar
diretamente o problema dos juros por meio de uma
regulamentacio inteiramente diversa dos esquemas’
antigos. A intervencao do Estado nesse ‘dominio,
desde a mais alta antiguidade até época mais re-
cente, visava essencialmente a usura. No intuito
de por paradeiro a exploracdo de pessoas em es-
tado de penfria, taxas méaximas foram determi-
nadas pela lei. Na Inglaterra ja se dera a tais
medidas uma justificacdo mais econdmtica- que so-
cial — assim, nos principios do século XVIII,
uma lei da rainha Ana fixou a taxa legal maxima
em 5% . O objetivo sempre foi, porém, limitar as
taxas de juros mais elevadas, isto é, cortar a pi-
ramide dos juros pelo vértice.

O novo método, aplicado pela primeira vez nos
Estados Unidos em 1933 e aperfeicoado pela lei
bancéria de 1935 (8), adota o principio oposto :
suprime as taxas na base da piramide para assim
reduzir todo o edificio de juros. As taxas mais
baixas normalmente sdo as que os bancos pagam a
seus clientes pelos depésitos a vista, o que é proi-
bido nos Estados Unidos. Gracas a essa medida,
os bancos podem fazer empréstimos a taxas mais
moédicas. As taxas para os depésitos a prazo sao
igualmente reguladas pelas autoridades bancarias
(Board of Governors of the Federal Reserve Sys-
tem e Board of Directors of the Federal Deposit
Insurance Corporation) e mantidas em nivel muito
baixo. De 1936 para ca tem sido de 1% para os
depodsitos a prazo inferior a 90 dias, chegando até
2 1/2% para aquéles superiores a 6 meses.

(8) RoLLIN G. THOMAS, “Our Modern Banking and
Monetary System’” (New York 1942), pp. 78/79.
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A’nda que tais dispositivos inicialmente tivessem
por fim impedir que os bancos pouco sélidos se-
duzam o publico oferecendo-lhe taxas mais eleva-
das, tiveram efeito decisivo sébre todo o sistema
de juros. Independentemente das flutuacoes da
conjuntura, os juros de todas as categorias, inclu-
sive os nao bancérios, sio mantidos em nivel bai-
xiss‘fmo.

Favorecido por essa baixa, o Govérno poéde con-
seguir, por meio de empréstimo, os meios neces-
sarios ao financiamento das numerosas obras inau-
guradas pelo New Deal, sem aumento sensivel das
despesas com o servico da divida. Em 1936, uma
‘divida de 34 bilhdes de délares dava uma despesa
quase igual a de 17 bilhdes em 1928. Em 1930 a
taxa média dos juros da div.da pablica era de 4%,
em 1940, apenas 2 1/2% e, désse ano em diante,

chegou a menos de 2% . Nao obstante o grande
aumento dessa divida, as apédlices do Govérno
Americano sdo consideracas o melhor investimento,
o que se evidencia pelo seu rendimento efetivo.
Os titulos governamentais emitidos para um prazo
de 7 a 9 anos dao um rendimento de 1,5%, os
de 15 anos de prazo, 2,34%, ao passo que as de-
béntures das mais reputadas companlias, aos pre-
¢os atuais rendem somente 2,62% .

A regulamentacéo dos juros nos Estados Unidos
foi um sucesso tao incontestavel que serviu de mo-
délo a outros paises. O Decreto-lei n.° 7.293 de
2 de fevereiro de 1945, que criou a Superinten-
déncia da Moeda e do Crédito foi inspirado, em
parte, no sistema norte americano, prevendo a pos-
s'bilidade de uma regulamentacio das taxas de
juros para os depésitos bancarios.



