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" Umadas ma;qres é mais
pe'rszstentes iculdades
d0s pafses em ‘desenvolvi-
mento.é o fato de eles pou-
parem muito mepos do que
podem . investir ‘de forma
4itil.-Devido a esta falta de
poupanca, eles necessitam
ge capital estranggu-o para

zer.investimentos produ-
twos,

.- Em principio, na&parece
haver problemas quanto a
isso, .Faz sentido ecopomi-

S quando um pais’ /pobre
. eom._ bons  potencidis ‘de

- taxas de edmbio

gres‘exmento levanfs' em-
préstimos no exterior. Mas
0s- empréstimos gxternos
podem ser arriscados. Nos
anos’ 80, muitos paises po-
bres se envolveram ‘em
profandos . problemas de
dfvidas por’terem tomado
empréstimos_defais nos
anips ariteriores e porque as
as taxas
dé juros se modificaram de
forma’ negativa para eles.
Para piorar ainda mais a

sithdcao; esses paises fre-

uehtémente investiram o

inheirp nas coisas erradas,’

-: ou s:mp smeite o gas-
tdram no ct nsumo (do sp
to}r'fﬁbbco

jtas palavras foram

: ée e entéo‘ ‘dedicadas &
' pecessidade de se redlizar

; 1:0 'seja 'transfen

ihvéstimentos de forma
54bigd € 4 necessidade de
que mais capital estrangel-
‘para os

. patses em desen 'olvimen-

ujto meno.? 'foi dito a

: reSpeztb da questio da pou-

Panca doméstiéa. O que é

© que os goversos dos pafses

: méihor'a poupanca? E co-
mo 'é gue eles ppdem ga-

enl - desenvplvitnento - po-
dénf-fager’ para: promover

i‘gnﬁr qile’essa poupancga
Seja “utllizada da melhor

; fdnma ‘possivel?:
- “~Enmt muitos pais , a res-
. pesta as duas per; ntas é a

- mesma: a adogdo de taxas

mais'elévadas de juros. Is-
so-¢ertamenté pareceri es-
tranho. a muitos oduvidos
ifo$ paises ricos. Com toda
a“eerteza, ’as taxas mais
elevadas: de juros desenco-
z;a;&nam 08 investimentos
- ol seja; provocariam um
éfeitd -oposto ao necessi-
rio?-Sim/ o resultado’seria
est\*z,*s:.T atualmente as ta-
xas$>de. juros- estivessem

. séndo ’determinadas pelo

Py, Nk

* tedos paises pobres. ..
' #Através ‘de uma ampld--
giﬁm de m

_Que-deveria se!

mereado. Mas ndo é isto o

qtie acontece na maior par:

neiras ‘delibe:
radas € acxﬁ
vernos distdrcem os siste-
mas_financéiros domésti-
cos dos seus paises Tipica-
mente, -éles comeg¢am for-
¢ando intermedidrios a for-
necerem: empréstxmos a
baixas taxas de juros. Eles
faZem-isso justamente po z
acreditar que é important
anmpliar os mvest:mentds
—QU, pelo menos; determx-
nados tipos de mvestzmen
to. Mas com essas taxas ar-
tificialmente baixas de ju-
rog, 'a demanda pelos ¢m-
Pré imos excede emimyuito
a‘oferta de (fepésxtos neces-
sdria pdra financid -lgs. Por
issd, o crédito precjsa ser
“direcionado”” — ou seja,
ra¢jonado —ipara empres-
tadbres preferencims :

‘;_GOm’i mircado
+ livre haveria
‘mais déposito e

nfiféisge%vrésﬁmos

w Se~o mercqgo tivesse per-
missio para;funclonar, as
taxas de. jupos. aumenta-
riam; eq;uh rando a

a’oferta de- gsitos, Ha-
veria. .mais depésxtos e
mais .empreésty
cisées quanto 4 quantidade

i .empresta-

- dg-paraquem emra que fi-

sumindo; haverit ‘mais e
nfelboeres inyestimentos.

© uAs taxas: fe foram
distorcidas: lses em

- desenvolyi enta  decor-
rer das.duas ultimps déca-

nilidade:seriant feitas pe-
las.forgas -de/: ercado e
ndo.pelos burock atas:" Re-

das.:As-taxas.de juro reais
na; América Latuia e na
Africa négra tém-se manti-
do persistentementb ‘no ne-

. gativo:Isto szgmfzca que os
- poupaderes viram: o valor

real-~dos | ‘seus. depésitos

. caindo; Na América:Latina
- durante .meades dos anos
' 76,-08 depésitos-perderam

uma-séxta parte do seu va-
Iqraqutsxtzvo ao ano; neste
nreio. tenpo, 0s tomadores
de‘empréstimos ganharam

. dinheirg-com projetos que
; njinca teriam sido lan¢ados

a'taxas nio distorcidas de

. juros.'Na Asia, que’inclui

0s“paises ‘em desenvolvi- -
mentode crescimento mais:

répido, *as- taxas ‘de juros
tém. ‘sido ‘mais elevadas,

. freqiientemerite positivas

e termos reais. Nao cail-
sa surpresd: constatar que
a¥suas:poupancas e os seils
investimentos também
ténr.se mantido em nli/exs
mais-elevados.: :

«Para fornecer o clima fi-

. naneeirg correto, o Banco

Mdnd}a*l aconselba énfa ti-

N ~a ir,

entais, os go-'

de--.
manda per .empréstimos e

nos. As-de- .

camente a adog¢do de dois
tipos principais de refor-
ma.

Governo precisa
deixar de impor
tetos ngldos
para 0s juros

"¢ Na microeconomia —
Os governos deveriam dei-
xar de impor tetos rigidos
as taxas de juros. E ndo
apenas isso; eles deveriam
permitir que o padrio das
taxas de juros variasse li-
vremente entre diferentes
tipos de tomador de em-
préstimo, para refletir os
riscos e outros custos que
sdo assumidos por quem
concéde o empréstimo. E
um erro, por exemplo, que
os governos ordenem aos
bancos — como freqiiente-

nte fazem — para que
eles cobrem juros menores
ads pequenos devedores ou
por empréstimos de matu-
ragdo mais longa. Tornan-
do tais empréstimos menos
lugrativos, os governos po-
dem estar garantindo que
eles serdo concedidos em
menores quantidades.

O crédito dirigido as ve-
zes funcionou — Coréia do
Sul, por exemplo — quando
foi direcionado para uma
imperfei¢do especifica do
mercado (como um falta
dé capital de risco). Mas
sel pre é bem melhor abor-
dar a imperfei¢do subja-
cente ‘(ou 'seja, fornecer
mais capital de risco per-
mitindo que ele ganhe as
recompensas adequadas)
do que deixar que a imper-
feicdo perdure e que seja
remendada por um progra-
ma de crédito dirigido.

E bem verdade que os go-
vernos precisam fazer
mais do que simplesmente
ficarem de lado e deixar
que os mercados resolvam
tudo sozinhos. Os sxstemas
financeiros precisam  ser
cuidadosamente . regula-
mentados — n3o com a fi-
nalidade de- distribuir os
créditos, mas por motivos
de pura’ prudenc:a Os go-
vernos precisam montar o
arcabougo legal, dentro do
qual os fornecedores e 0s
tomadores de empréstimos
possam-se reunir.e resolver
0s Seus negocios. Isto signi-
tica garantir a implemen-
tacdo dos contratos e elabo-
rar regras bem claras a
respeito da faléncia.

Os governos também de-
vem encorajar 0 cresci-
mento dos mercados de va-
lores e de outros interme-
didrios — tanto para com-
petir com -0s bancos como
para forneger o0s créditos a
prazos mais longos que os
bancos (com sua base de
depésitos principalmente a
curto prazo) ndo podem ou
nao devem fornecer.

o Na macroeconomia.
Todas estas reformas pou-
co ajudam diante de um
background de instabilida-
de .econémica crénica. As
taxas reais de juros fica-
ram em niveis artificial-
mente baixos em muitos
paises em desenvolvimento
porque as taxas adminis-
tradas ndo puderam acom-
panhar a inflacdo. Mas nao
é suficiente manter a infla-
¢do baixa deixando de im-
primir dinheiro, se isto
simplesmente significa
maiores empréstimos le-
vantados pelo governo.

Muitos governos

~forcam bancos

a lhes fornecer
crédito barato

Muitos governos for¢aram
os bancos a lhes conceder
empréstimos a. juros infe-
riores -aos do mercado, ou
fizeram empréstimos co-
bertos através de elevadas
exigéncias de reservas. Es-
tas politicas sdo o equiva-
lente a impostos implicitos
pesados para os bancos do-
meésticos — com resultados
6bvios quanto a possibilida-
de de os bancos fornecerem
empréstimos ao setor pri-
vado.

Mesmo quando os gover-
nos se comportam perfeita-
mente.bem e fazem os seus
empréstimos nas taxas do
mercado, eles forcam estes
juros a niveis mais eleva-
dos, acrescentando sua
prépria demanda a deman-
da total de crédito da eco-
nomia. Isto acaba impedin-
do que o setor privado con-
siga’ os empréstimos dos
quais necessita. Um setor
financeiro publxco sensato
e sauddvel é um pré.
requisito para um setor fi-
nanceiro privado que seja
realmente eficiente.

A maior parte dos paises
em desenvolvimento ter4
falta de dinheiro vivo den-
tro de um futuro previsfvel.
Uma poupan¢a doméstica
néo é a resposta para todas
as preocupag¢des destes
paises. Mas ji seria uma
grande ajuda e ndo deveria
continuar sendo ignorada.



