
Os prejuízos para 
Q-Terceiro Mundo com 
o'sjuros baixos 

04; The Ecónomist 

Thnadas ma res e mais 
ieuldadea 

dda poises em desenvolvi-
Mento:é:o fato de eles pow, 
parem muito menos do que 
pectihr investir de forma 
-útil. Devido a esta falta de 
poupança, eles necessitam 

capital estrangeiro para 
fazer. investimentds predu-
fivoà. 

E

• 

m princípio, nãiftipaoce 
haver problemas Omito a 
isso-, •Faz sentido ecOômi-
co - quando um Mi/pobre 
com . bons potenciais de 
erekiiinento. levang' em-
préstimos no exteribr. Mas 
os empréstimos externos 
podem ser arriscados. Nos 
mios' '80; muitos países' po-
brek se envolveram em 
prdundos problemas' de 
diVidas por terem tomado 
empréstimos deMais nos 
annaáliteriores e Porqueás 
t,axas de câmbio e as taxas 
de/tiros se modificaram de 
4:Irina negativa para eles. 
P.ara 'piorar ainda mais a 
0044; esses pafses fre-

tienteinente investiram o 
beiro na§ coisas erradas, 
ou simplesmente o ges-

t:12'On no chsurno (do se-
tol!Pablico)., 
desde 	

palavras forám 
,desde' então` dedicadaS à 
necessidade sidade de se rea7izar o ifiVestimentos de forma 

ia •e à necessidade de 
que mais capital est:tangei- 

-Seja fransferidolpara os 
países- em desewaolvimen- 

, tlX , 'Muito mento 'foi dito a 
respeito da qu tão da pou- 
Oança-dOnied a. O que é 
gire'ás giiv-ér b 'dos países 
gnf -liesent~ ento po-
<1e:1f-testei.' Para promover 
inellior'a Poupa ça? E co- 
rtine que eles 	em ga- 
iliefir-  qüe essa 	upança 
aeja<UaliZada da melhor 
forinaltossível? 
,Etif Muitos país , a res-

¡mata às duas perg ntas é a 
niestnai a adoção de taxas 
ifiais'elevadas de juros. Is-
sdéertimente parecerá es-
thatho, ã Muitos ouvidos 
03' paíSes ricos. Com  toda 
a -Certeza, ias taxas mais 
&levei:In-cie juros desenco-
cajkrianr os investimentos 

ou seja: provocariam um 
«Md oposto ao necessa-
i*ti?Simr o resultado seria 
este:se atualmente as ta-
xas" 'de juros estivessem 
sendo determinadas pelo 

, Mercado. 'Mas não é isto o 
Ore acontece na maior par-
te dos países pobres. 
.;-Através de uma ímpia-

gama de m4neiras delibe-
radas e ac entais, os go-
vernos distdrcem os siste-
mas: financeiros domésti-
co.< dós seus países. Típica  
Mente, eles éoineçam for-
çando intermediários a for-
necerem empréstimos a 
baiXas taxas de juros. Eles 
faiteM ,isso justamente pcg‘ 
acreditar que é important
ampliar os investimentqs 

peloMenos, deternfir 
nados tipos de inVestimen-
to. Mas mini essas taxas ar-
tificialmente baixas de ju-
ros, á demanda pelos em-
ore mos excede em inuito 
Uo erra de depósitos neces-
sária p‘ra financia-10. Por 
isso', o Crédito precisa ser 
"direcionado" — 011 seja, 
rat 43 'onado —ara ,ernpres-
t rés PreferencMis. 

_Com' mercado 
livre haveria _ is dOósito e 

ei préstimos 
 

4, Seo mercado tivesse per-
missão para, funcionar, as 
taxas de, js aumenta-
riam,- equili

ugo  
brando a de-

manda por, em préstimos e 
Eoforta de depósitos, Ha-
veria mais !depósitos e 
mais ..em  e os. As de-
cisões quanto 4uantidade 
quedegeria sê empresta-
da-para quem epara que fi-
nitlidade=seriant, feitas pe 
la -forças de Mercado e 
nio,pelos buroccalas. Re-
sumindo; fritam* mais e 
atelbores invistiMantos. 

rdis _taxas e Juko foram 
distorcidas ' os países em 

illi,  desettvál viniento decor-
rer das „duas últi s déca-
das..„As,taxas de j o reais 
no: América Latida e na 
Africa negra têm-se menti-
dtypersistentementà-no ne-
gativo. Isto significa que os 
pouPadores viram õ valor 
real,  dos seus depósitos 
caindo.Na Américal,atina 
durante meados dds anos 
70,_os. ,  depósitos penderam 
urna sexta parte do seu va-
lor aquisitivo ao ano; neste 
Meidtentpó, os tomadores 
devmpréstimos ganharam 
dialleiria ,ccmi projetos que 
Minei, teriam sido lançados 
it.ta~ não distorcidas de 
Mitos. 'Na Asia, que inclui 
os-países em desenvolvi,  
mento* crescimento mais 
rápido, , as taxas de juros( 
têtat'sido Mais elevadas, 
freqüenteirietite positivas 
Mit termos reais. Não cair-
sa surpresa constatar que 
aàsuaspnupanças e os seus 
investimentos também 
tem-se -Mantido em *eis 
nials'ele Vadeia.  

, Para fornecer o clinta fi-
Mateiro' correto, o Banco 
Mundial sconselha enfati- 

comente a adoção de dois 
tipos principais de refor-
ma. 

Governo precisa 
deixar de impor 

tetos rígidos 
para os juros 
Na microeconomia —

Os governos deveriam dei-
xar de impor tetos rígidos 
às taxas de juros. E não 
apenas isso; eles deveriam 
permitir que o; padrão das 
taxas de juros variasse li-
vremente entre diferentes 
tipos de tomador de em-
préstimo, para refletir os 
riscos e outros custos que 
são assumidos por quem 
concede o empréstimo. É 
um erro, por exemplo, que 

governos ordenem aos 
bancos — como freqüente-
Mente fazem — para que 
eles cobrem juros menores 
aos pequenos devedores ou 
por empréstimos de matu-
ração mais longa. Tornan-
&riais empréstimos menos 
luerativos, os governos po-
dein estar garantindo que 
eles serão concedidos em 
menores quantidades. 

O crédito dirigido às ve-
zes funcionou — Coréia do 
Sul, por exemplo — quando 
foi direcionado para uma 
imperfeição específica do 
mercado (como um falta 
de capital de risco).. Mas 
sempre é bem melhor abor-
dar a imperfeição subja-
cebte (ou seja, fornecer 
mais capital de risco per-
mitindo que ele ganhe as 
reCompensas adequadas) 
do' que deixar que a imper-
feição perdure e que seja 
reinendada 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 sistemas 
financeiros precisam" ser 
cuidadosamente regula-
mentados — não com a fi-
nalidade de ,  distribuir os 
créditos, mas por motivos 
de pursttrudência. Os go-
vernoa precisam montar o 
arcabouço legal, dentro do 
qual os fornecedores e os 
tom adores de empréstimos 
possam se reunir e resolver 
os seus negócios. Isto signi-
fica garantir a implemen-
tação dos, contratos e elabo-
rar regras bem claras a 
respeito da falência. 

Os governos também de-
vem encorajar o cresci-
mento dos mercados de va-
lores e de outros interme-
diários — tanto para com-
petir com os bancos como 
para fornecer os créditos a 
prazos mais longos que os 
bancos (com sua base de 
depósitos principalmente a 
curto prazo) não podem ou 
não devem fornecer. 

Na macroeconomia. 
Todas estas reformas pou-
co ajudam diante de um 
background de instabilida-
de econômica crônica. As 
taxas reais de juros fica-
ram em níveis artificial-
mente baixos em muitos 
países em desenvolvimento 
porque as taxas adminis-
tradas não puderam acom-
panhar a inflação. Mas não 
é suficiente manter a infla-
ção baixa deixando de im-
primir dinheiro, se isto 
simplesmente significa 
maiores empréstimos le-
vantados pelo governo. 

Muitos governos 
forçam bancos 
a lhes fornecer 
crédito barato 

Muitos governos forçaram 
os bancos a lhes conceder 
empréstimos a juros infe-
riores aos do mercado, ou 
fizeram empréstimos co-
bertos através de elevadas 
exigências de reservas. Es-
tas políticas são o equiva-
lente a impostos implícitos 
pesados para os bancos do-
mésticos — com resultados 
óbvios quanto à 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 forçam estes 
juros a níVeis mais eleva-
dos, acrescentando sua 
própria demanda à 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 público sensato 

saudável é um pré-
requisito para um setor fi-
nanceiro privado que seja 
realmente eficiente. 

A maior parte dos países 
em desenvolvimento terá 
falta de dinheiro vivo den-
tro de um futuro previsível. 
Uma poupança doméstica 
não é a resposta para todas 
as preocupações destes 
países. Mas já seria uma 
grande ajuda e não deveria 
continuar sendo ignorada. 


