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RESUMO 

Este documento faz o ponte do situac;:oo dos conhecimentos sabre o ambito e eficacia das 
politicos macroecon6micas (politico de regulac;:oo quer do oferta quer do procure) em relac;:oo ao 
nivel e composic;:oo do poupanc;:a interne global (families, empresas e administrac;:ao publica) nos 
poises em desenvolvimento. Ele estuda principalmente a medida em que as politicos 
macroecon6micas ajudam ou dificultam a mobilizac;:ao e a afectac;:oo 6ptimas do poupanc;:a 
voluntaria e contratual. o texto analise: o impacto das politicos orcamentals (equilibria orcamental. 
Impastos e incentives fiscals}: reformas fiscais e poupanc;:a; a interacc;:oo entre poupanc;:a Publica 
e poupanc;:as dos particulares: a "repressoo" financeira e o financiamento pela inflac;:oo como 
factores que contribuem para o fraco nivel de poupanc;:a inferno; as consequencias do llberalizac;:oo 
financelra relatlvamente a po.upanc;:a e ao investimento: as relac;:oes entre flnanclamento formal e 
Informal: o pope! regulador dos Bancos Centrals, agente de prudencla e de desenvolvlmento: as 
politicos camblais e de financlamento externo e sua influencia no fuga de capitals e nos recettas 
em recursos externos. Apoiando-se no analise enos elementos de informac;:oo dlsponivels, o autor 
do documento formula conclusoes, no plano politico e institucional, conclusoes que podem facllltar 
a adaptac;:oo dos lnstrumentos aos objectives e apresenta tambem grande orientac;:ao para o 
aumento da investigac;:ao sabre a situac;:oo do poupanc;:a interne nos poises em desenvolvlmento 
a fim de alargar e melhorar a base de dodos necessaria a formulac;:oo das politicos nacionais de 
poupanc;:a. 

SUMMARY 
This paper is a state-of-the-art report on the scope and efficacy of macroeconomic policies, 

both demand-management and supply-side, in relation to the level and composition of aggregate 
domestic savings (household, corporate, and government} performance in developping countries. 
Its central focus is on the extent to which macroeconomic policies help or hinder the optimal 
mobilisation and allocation of voluntary and contractual savings. It analyses: the impact of fiscal 
policies [fiScal balance, taxation, tax Incentives); fiscal reforms and savings; and the Interaction 
between Government and private savings; the financial repression and Inflationary finance as 
contributory factors to low domestic savings: Implications of financial llberalisatlon for savings and 
Investment; the linkages between formal and Informal finance: the regulatory, prudential. and 
development role of central banks; exchange rate and external finance policies and their bearing 
on capital flight and inflows of external resources. In the light of the analysis and evidence the paper 
draws the relevant policy and institutional inferences for the matching of Instruments and targets and 
also presentsan agenda for further research on the domestic savings performance of developing 
countries to extend and improve the data base for domestic savings policies. 

RESUM~ 
Le present ouvrage fait le point des connaissances sur Ia portae et l'efficaclte des polltiques 

macroeconomiques (politiques de regulation a Ia fois de I' offre et de Ia demand e) au regard du 
niveau et de Ia composition de !'epergne interieure globale (menages, societas et adminlstraclons 
publiques) dans les pays en developpement. II etudie essentiellement Ia mesure dans laquelle ces 
politiques contribuent ou font obstacle a Ia mobilisation eta !'affectation optimales de !'epergne 
volontaire et contractuelle. II analyse: !'incidence des polltiques budgetaires (equlllbre budgetaire, 
imposition, incitations fiScales); les reformes fiscales et l'epargne: !'interaction entre epergne publique 
et epergne privee: Ia "repression" financiere et le financement par !'inflation en tant que facteurs 
contribuant au foible niveau de l'epargne interieure: les consequences de Ia liberalisation financiere 
s~.-( l'epargne et l'investissement; les liens entre financement forme! et financement lnformel; le role 
regulateur de banques centrales, agent de prudence et de developpement; les polltiques de faux 
de change et de financement exterieur et leur incidence sur Ia fuite des capitaux et les apports de 
ressources exterieurs. S'appuyant sur !'analyse et les elements d'informationdisponibles, !'auteur du 
document formula, sur les plans politiques et institutionnel, des conclusions pouvant faciliter 
!'adaptation des instruments aux objectifs et presente aussi de grandes orientations pour 
I' approfondissement des recherches sur Ia situation de I' epergne dans les pays en developpement 
afin d'etoffer et d'ameliorer Ia base de donnees necessaire a Ia formulation des politiques nationales 
d'epargne. 



PREFACIO 

0 papel crucial do mobilizac;ao e afectac;ao 6ptimas das poupanc;as nacionais atlnglu 
actualmente grande significado no contexto, quer do ajustamento inferno quer das politicos de 
desenvolvimento a Iongo prazo dos poises em desenvolvimento. os quais tern necessariamente de 
depender das poupanc;as naclonais para financier o essenclal dos seus programas de investimento. 
Neste contexto, a contrlbuic;ao de politicos macroecon6mlcas apropriadas (fiscals. monet6rias e de 
taxes de camblo) e partlcularmente slgnlflcativa no estabelecimento de urn amblente propicio as 
poupancas nacionals. Para isso, tais politicos tern de ser Interne e externamente consistentes no que 
respelta a metes. instrumentos, Jnstltuic;oes e mercados. 

Nesta contrlbuic;ao para o programa, Anand Chandavakar preparou um relat6rio "state-of­
the-art" exaustivo sobre o omblto e efic6cia das politicos macroecon6micas (quer as relatives a 
procure quer as respeltantes a oferta) quanto a performance da poupanc;a agregada nacional dos 
poises em desenvolvlmento. Pretende-se. entre outras coisas, dar respostas a questoes tao critlcas 
para a politico econ6mlca como: como e que a repressoo financeira, sob a forma de taxes de juro 
inferlores as de mercado e taxes de combio irrealistas, contribui para a desintermediac;ao financelra, 
balxas poupanc;as naclonals e fuga de capitals?; qual o papel e o faseamento apropriado para 
a llberalizac;oo flnancelra?; e possfvel a llberalizac;oo financeira se lnstltulc;oes e mercados forem 
semi-monopolistas quer quanto a sua proprledade quer quanto ao seu funcionamento?; ate que 
ponto sao lmportantes para a poupanc;a e para o investimento os incentivos fiscais e os subsidios 
de credito e quais as perspectivas de exito des reformas flscals?; como conciliar o papel 
regulamentador, de prudencia e de desenvolvimento do Banco Central? A manutenc;ao de um 
cllma macroecon6mlco est6vel e visto como crucial para a politico de poupanc;a inferno. a qual 
tambem exige medldas estruturals para promover o alargamento e aprofundamento da 
lntermedlac;oo financeira. 0 estudo leva a conclusoes relevantes para a politico econ6mica a luz 
da comparac;oo entre experlencias de v6rios poises e tambem apresenta uma agenda para 
pesqulsa e um quadro metodol6gico para estudos de casos para melhorar a base empirica para 
a definic;oo de poUticas de poupanc;a. 
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I 

I. INTRODU<;:AO E PLANO DE ESTUDO 

Este estudo tenta rever e anariSar o omblto e potencial de politicos macroecon6micas uma 
vez que estes afectam o nivel e composlc;:ao do poupanc;:a naclonal nos poises em 
desenvolvlmento. 0 estudo e baseado no literature publlcada bern como em dodos estatisticos e 
material nco divulgado de agencies lnternaclonais como o Fundo Monetarlo lnternaclonal (FMI), 
o Banco Mundlal (BM), as Nac;:C>es Unidas (ONU), o Institute lnternacional de Bancos e Poupanc;:a. 
e Bancos Centrals. Basela-se tambem no experlencla de campo do autor como chefe de missoes 
de consulta e asslstencla tecnlca do FMI cos poises membros co abrlgo do artlgo IV para revisao 
e reforma de sistemas flnancelros, bern como consultor das mlss5es do sector flnanceio do Banco 
Mundie!. 

As po~tlcas macroecon6micas pod em ser geralmente classlficadas em politicos que afectam 
o volume e composiyao de procure agregada (politicos de regulac;:ao do procure) e politicos de 
regulac;:ao de oferta (politicos "supply side"), como tal, podem ser vistas como lnstrumentos de 
ajustamento e de establlizac;:ao de curto e medio prazos bern como de crescimento e 
desenvolvimento a Iongo prozo. Os principals instrumentos para controlar a procure agregada sao: 
a politico fiscal (·impastos, despesas e emprestlmos), a politico monetario (a tim de regular o custo 
e a disponlbllidade de credlto e a oferta de moeda atraves de variac;:oo das texas de reserves, 
operac;:5es no mercado livre, controlos selectivos de credlto, alterac;:6es nos texas de juro, persuasoo 
moral), a politico de taxa de combio (que afecto a composiyao do absorc;:ao e de produc;:ao entre 
bens comerclalizavels) e as politicos de finonclamento externo (que afectam os fluxos de capital}. 
As politicos de oferta lncluem politicos estruturais para melhorar a eficacla e afectac;:oo de recursos 
e para aumentar a capacldade produtiva de Iongo prazo atraves de lnvestimentos, reformas no 
sector financeiro, etc. 

Este estudo lncide na questao essenclal que e saber em que medida as politicos 
macroecon6micas do Estado e dos Bancos Centrals sao conslstentes com a afectac;:ao do 
poupanc;a Interne (pessoal des empresas e do Estado). 0 estudo examine, entre outros aspectos, 
o impocto dos politicos flscais no poupanc;a Interne; como e que o equllibrio orc;amental pode 
melhorar a poupanc;a inferno; a importoncla dos incentivos fiScols; a interrelac;ao entre pouponc;a 
do Estado e pouponc;:as privadas: as politicos monetarlas (lmpacto nos incentives a poupanc;a no 
repressoo financelra levada a cabo atraves de taxes de juro lnferiores as de mercado , exigencies 
excesslvas quanto as reserves minimas e lnflac;ao), desregulamentac;ao e llberalizac;ao finoncelras; 
papeis propiclador de desenvolvlmento, regulamentador e de prudencia dos Bancos Centrals e sues 
atltudes face a autonomic dos bancos de poupanc;a e de desenvolvimento e o sector financelro 
Informal; politicos de taxes de camblo e de financlamento externas (exemplo: llberalizoc;:ao do 
conta de capitol; otenc;:ao dada a fuga de capitals e a entrada de poupanc;as externos; se o 
ocesso facil a recursos externos reduz a mobllizoc;ao das poupanc;as internes; as lmplicac;oes da 
ajuda a projectos quanto a mobllizac;ao do poupanc;a). A luz do analise te6rica e do evldencia 
empirico, o estudo define uma agenda para futures pesquisas sobre o comportamento das 
poupanc;as infernos nos poises em desenvolvimento. A enfase neste relot6rlo e colocada nos 
componentes volunt6ria e contratuol das poupanc;:as infernos enquanto objectives dos instrumentos 
de politico. As poupanc;as obrigot6rios nco sao tornados em considerac;ao dado serem uma 
medido pontual essencialmente de natureza politico que e invariavelmente abolida decorrldo urn 
certo periodo (Prest. 1969) . 



manetra que uma parte do produto real produzido pelo stock de capital flnanclado pelos 
emprestimos externos pode ser atribuida a parte do stock de capital financiada por poupanc;a 
Interne. Calcula-se que o lmpacto da taxa de poupanc;a Interne no crescimento do rendimento per 
capita seja duos ou tres vezes superior nos poises de rendimento medlo do que nos de alto 
rendimento. Uma expficac;co possivel e 0 facto de OS poises de rendlmento medio poderem fer 
alcanc;:ado o "ponto de arranque" (take off point. N.T.), enquanto que o grupo dos poises de alto 
rendlmento )6 terlam ultrapassado esse fase. lsto sugere que a produtivldade do capital no grupo 
dos poises de rendlmento medio (e consequentemente a contrlbulc;:co da poupanc;a Interne para 
o cresclmento do rendimento per capita) pode ser multo mais elevada que nos poises de alto 
rendlmento. Ao mesmo tempo o contribute da capacldade exportadora para o cresclmento e 
maior e mais sistematico (coeficiente beta de 0,6590) que a taxa de poupanc;:a Interne (0.40) . Este 
facto nco devera, contudo, minimizer 0 papel global do poupanc;:a interne que e lgualmente 
crucial para flnanclar o Jnvestimento no sector export odor. As interrelac;:oes entre exportac;oes, 
poupanc;a e investimento deverco, no entanto. varier ao Iongo das dlferentes fases do 
desenvolvimento economico. 

Embora a evidencla empirlca relevante seja indubltavelmente ambigua, a razco baslca 
para politicos actives de poupanc;:a derive do facto de os poises em desenvolvlmento tenderem 
normalmente a "subpoupa(' devido a uma comblnac;co de externalldades, repressco flnancelra e 
deficiencies do· mercado, todos eles reflectindo factores instltucionais e de comportamento. 
nomeadamente "o paradoxa do isolamento", isto e, indlviduos actuando isoladamente nco podem 
captor para os seus descendentes os lucros totals do capital que lhes delxam como legado (Sen, 
1967). Mas a passagem do "paadoxo do isolamento" para a definlyco das politicos nCO e clara no 
medida em que as po~tlcas oficlals para compensar as carencias das poupanc;as privadas podem 
ser postas em causa pelos aforradores privados, cuja poupanc;:a optima previa pode ser vista agora 
como demasiado eJevada (Warr e Wright, 1981). A soluc;:co pode neo ser necessarlamente uma 
malor poupanc;a do sector publico, mas a criac;co de Incentives a poupanc;:a prlvada tals como 
maiores rendimentos marginais. 0 segundo motivo do subpoupanc;:a nos poises em desenvolvimento 
e a dlficuldode de escolhas lntertemporais optlmas em condic;ees de lncerteza, a qual e maJor que 
nos poises desenvolvidos. Em tercelro Iugar, a ''repressco finance~a" ofiCial sob a forma de piafonds 
artlficlalmente balxos para as taxas de juro e a lntervenc;co no lntermedlac;:ao flnancelra atraves do 
regime de reserves obrlgatorlas, dos controlos e subsidies selectivos ao credlto, etc. podem lever 
tambem a uma poupa~a Interne sub-Optima para a qual a sotuc;:co e a llberallzac;co flnancelra 
(McKinnon e Shaw. 1973). Mas a poupanc;a pode nco responder necessarlamente de forma positive 
as taxas de juro determlnadas pelo mercado e mesmo a m6xima liberallzoc;:ao financeira possivel 
pode nao ajudar, por sl propria, a reduzir a lncerteza que existe lndependentemente do grau de 
repressco financeia e que enfraquece a propensco de Iongo prazo a poupanc;a nos poises em 
desenvolvimento. Assim, o efelto acumulado do repressco flnancelra, das deflclimcias do mercado, 
do incerteza generallzada e do "paradoxo do lsolamento" e o de reduzir a poupanc;:a agregada 
nos poises em desenvolvimento para niveis sub6ptimos. A poupanc;:a e fundamentalmente uma 
variavel Instrumental e o seu nivel e composic;co tern que ser sempre apreciados em relac;ao ao 
uso final do poupanc;:a: promover o crescimento do produtlvldade nacional. do rendlmento e do 
desenvolvimento em geral do economic. Nco ha, no entanto. crlterios aprioristicos para medlr e 
determiner o racio optimo entre a poupanc;:a e o rendlmento naclonal porque, entre outras razees, 
a escotha do taxa optima de poupanc;a envolve questoes de justic;:a entre gerac;:oes que nco 
pod em ser resolvidas sem recurso a juizos de valor (A marty a Sen, 1961). Consequentemente, os 
decisores politicos dos poises em desenvolvimento carecem de qualquer medida-padrco de 
car6cter quantitativa para formularem e implementarem politicos de poupanc;a agregada, as quais 
tern. por isso, que ser conslderadas numa perspective empirica e ontologica. 

A razco para uma politico activo de poupanc;:a assenta nao tanto no nivel desejado do 
taxa de poupanc;:a agregada no PNB mas sobretudo no promoc;:co de poupanc;:as de forma 
correcta de modo a que possam ser transformadas em actives produtivos mediante o alargamento 
e o aprofundamento da lntermediac;:ao financeira. No pratica. a maximlzac;:ao do poupanc;:a 
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nao provem do trabalho por conta de outrem, relatlvamente ao consume e as contas nacionals; 
(4) problemas de Jmputa<;:ao do consume e investimento nao-monetarlzado (Chandavarkar, 1977), 
tratamento dos bans de consumo duradouro, enumera<;:ao lncompleta de actives passives; (5) erros 
devldos a tactores sazonais e aleat6rios e nos respostas dos lnquiridos; (6) problemas de 
contablllza<;:ao do lnfla<;:ao no tratamento dos componentes do poupan<;:a (Visarla, 1980, p. 21-31 
e Berry, 1985, p . 347-349, dlscutem a verifica<;:ao do conslstencla inferno e do conslstencla com 
outros dodos e aplicam estes testes a varies recolhas de dodos). Nenhum estudo econometrlco 
tenta soluclonar estes problemas corrlgindo a sua base de dodos. nem ha muitas anallses sobre se 
a varlavel dependents apropriada e a poupan<;:a pessoal. prlvada ou inferno. Para alem das 
deflclenclas em materia de dodos, o ambito das tnvestiga<;:oes empiricas defronta-se alnda com 
uma limlta<;:ao de peso. Ate a data. os inqueritos as families assentaram em modelos de equllibrlo 
parcial dlrlgldos para algumas questoes especificas de politico (por exemplo, excedente 
comerclallzado, reac<;:ao aos pre<;:os e aos rendlmentos, substltulblfidade entre colheltas, etc.), o que 
nao cobra o comportamento do poupan<;:a. Possivel excep<;:ao e, mesmo assim, parcial, e o estudo 
de Farokh Iqbal (1986) para a India. Em sumo, estes limlta<;:oes sugerem que as poupan<;:as, 
especialmente a poupan<;:a prlvada. que e calculada como urn residua, podem estar 
subestimadas numa extensao que varia consoante o nivel de desenvolvlmento (Gersovl1z, 1988, p. 
415 e Kuznets, 1960, p. 24). 

0 sentido geral do lnvestiga<;:ao sobre o comportamento do poupan<;:a nos poises em 
desenvolvlmento .e o de que o rendimento permanents ou vltalfclo e urn determinante slgnlflcativo 
do poupan<;:a. mals que o rendimento corrente. As anallses de dodos entre poises sobre a taxa de 
poupan<;:a centraram-se nos efeltos do taxa de cresclmento e do estrutura etarla e no nivel e 
dlstrlbul<;:ao do rendimento. Os dols estudos fundamentals (Left, 1969, utlllzando a taxa de poupan<;:a 
Interne agregada e Modlgllani, 1970. atraves do taxa de poupan<;:a privada em rela<;:ao ao 
rendlmento privado) usando dodos 'cross-country' agregados fundamentam as segulntes aflrma<;:oes: 
(1) A poupan<;:a agregada e influenciada por variavels demogr6flcas (taxa de cresclmento 
do popula<;:oo. estrutura et6rla, taxa de dependencla, lsto e, propor<;:ao do popula<;:ao 
economlcamente dependente). mas nao exlste uma rela<;:ao blunivoca f'one-to-one relationship" 
no original - N.T.] entre estes variavels. 
(2) A taxa de cresclmento do rendlmento per capita afecta a taxa de poupan<;:a mas o 
nivel daquele nao tern urn efelto Independents se o cresclmento do rendlmento per capita e /ou 
as varlavels de dependencia tambem forem incluidas. 

Estas conclus5es tern sldo trobalhadas e por vezes modiflcados palos trabalhos de Adams 
(1971). Gupta (1971, 1975), Left (1971. 1973, 1979), Goldberger (1973), Singh (1975). Bllsborrow (1979b). 
Ram (1982) e Frye Mason (1982). De uma manelro geral, estes trabalhos sugerem a exlst€mcla de 
olguma lnstabllldade no signlflcancia estatistlca do taxa de dependencla como vorlavel explicative 
e o estudo de Ram fornece a mals solido provo de que o rendlmento per capita e urn determlnante 
slgnlflcotivo do taxa de poupan<;:a. Rossi ( 1989) conclul que a evldenclo empirlca, com excep<;:ao 
do Europa do Sui. nao permlte qualsquer conclusoes deflnitivas sobre a llga<;:ao entre a taxa de 
dependencia e a taxa de poupan<;:a. Crescimento e demografiO, dois dos principals factores 
determinantes do taxa do poupan<;:a no hip6tese do ciclo de vida, parecem explicor grande porte 
do diversidode de comportamentos de poupan<;:a no periodo 1960-85 em oito poises oslatlcos -
India, Indonesia, Republica do Coreia, Malasia, Filipinos, Singapura, Sri Lanka e Tallandla- e ao 
Iongo do tempo enquanto a lnfla<;:ao e as flutua<;:oes nos termos de troca sao dols factores 
adicionais que contrtbuem para dlminuir a propensao a poupan<;:a (Lahlri, 1989). A alta taxa de 
poupan<;:o das families no Jopao (15 a 23% do rendimento real disponivel entre 1965-83) reflecte a 
influencia positive do rapido cresclmento econ6mico, que conduz a urn Iongo periodo de reforma 
atraves dos efeltos de uma altera<;:ao do rendimento sobre o bem-estor econ6mico e a esperan<;:a 
de vida, o que lniclalmente excedia em importancla relative os efeltos negatives comblnados do 
aumento das pensoes publicos e do envelhecimento do popula<;:ao (Hiroshi Shibuya, 1987). Este 
estudo preve que a taxa de poupan<;:a do Japao cairo substancialmente nos pr6ximos decades 
com a acelera<;:ao das influencias negatives. A dlstrlbui<;:ao do rendimento parece nao ter urn efelto 
estatlsticamente significative sobre a poupan<;:a nos poises de baixo rendimento. embora exista 
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Evldentemente, o ultimo conjunto de varlavels e o mats propfclo a ser lnfluenclado por politicos 
macroecon6mlcas, o que e tambem corroborado pela experlimcia tanto dos poises da OCDE 
como dos poises em desenvolvimento, que evidencia uma lmportante correlac;ao entre as taxas de 
poupanc;a e de lnvestimento (Ferldstein e Horiolc::a, 1980, e Dooley et al, 1987}. A forte assoclac;:ao 
entre poupanc;:a e lnvestlmento nos poises em desenvolvimento em geral e demonstrada pelo facto 
de que a poupanc;a lnterna flnanclou cerca de 90% do seu investimento durante o periodo 1963-83 
{Banco Mundial, World Development Report, 1985, p. 4) . Apenas os poises de baixo rendimento de 
Africa foram capazes de sustentar urn excesso de investimento sobre a poupanc;:a de cerca de 10% 
do PNB durante os anos 80 devldo a ajuda externa. Do ponto de vista das politicos e, pols, 
lmportante concentrar esforc;:os em alcanc;:ar uma elasticldade-rendlmento da poupanc;a superior 
a unldade (I.e., uma propensao marginal para a poupanc;:a crescenta} de modo a posslbllltar uma 
base duradoura para o cresclmento autosustentado. 

POUPANCA DAS EMPRESAS: UM VtU~ 

A maior parte da poupanc;a inferno nos poises em desenvolvlmento e assegurada pelas 
fammas (Quadro 5), incluindo as empresas familiares, nomeadamente pequenas lndustrlas 
desenvolvidas no domicilio e que geram mats de metade do emprego industrial nos poises mats 
pobres (Little, et .al., 1987, p. 229-230}. lsto explica a reduzida importancla da poupanc;:a das 
empresas, ou seja, a diferenc;a entre poupanc;a privada e poupanc;a pessoal reflectlda nos ganhos 
retldos no sector empresarlal. A empresa e chamada ''veu" se as familias tratarem os ganhos da 
empresa como parte dos seus rendlmentos correntes, ao mesmo nivel que os rendlmentos que sao 
dlstrlbuidos pelas empresas sob a forma de dlvidendos. Se asslm for, entao as fammas decldiroo as 
suas poupanc;as na base do rendimento lncluindo a parte dos ganhos retida pelas ~mpresas. Da 
mesma forma, mantendo-se tudo o resto constante, se as empresas aumentarem a parte dos 
ganhos que retem, os individuos irao possivelmente diminulr as suas pr6prlas poupanc;as para manter 
uma relac;oo constante entre poupanc;a total (prlvada) e os seus rendimentos lncluindo a parte dos 
ganhos retlda. Mas a ldeia de que a empresa e urn veu nem sempre e vallda como, por exemplo, 
quando urn Jndividuo possui parte de uma empresa cujas acc;C>es nao estejam largamente 
comerclallzadas (Gersovitz, 1988, p. 412) . Se essa pessoa estiver Hmitada no sua capacldade de 
contrair emprestimos pode achar que a decisoo do empresa de refer parte dos lucros o leva a 
dlrninur o seu consumo se nao esta a poupar nada ou se esta a poupar para alcanc;:ar 
determlnado objective de consumo no futuro. Os poucos estudos dlsponivels sabre os poises 
desenvolvldos demonstram resultados contradlt6rios sabre se os aforradores encaram ou nao a 
empresa como um veu (David e Scadding, 1974, Feldstein, 1973, Feldstein e Fane, 1973, e Bhatia, 
1979). Mas estas quest5es nao foram testadas para os poises em desenvolvimento, o que sugere 
desde logo urn dominlo de investigac;ao potencialmente rico. 

IV. POLfTICAS FISCAIS E POUPANc;A NACIONAL 

1. Poupanc;a do Estado: uma construc;:oo estatistica ou uma variavel politico~ 

A politico fiscal pode lnfluenciar o nfvel da poupanc;a nacional de duos manelras. Em 
prlmelro Iugar, de uma forma directa, procurando alcanc;ar urn dado nivel de poupanc;:a estatal 
(definida como a diferenc;:a entre os rendimentos e os gastos publicos em bens e servlc;:os correntes) 
atraves do variac;ao da tributac;:ao e dos gastos correntes. Embora o governo possa desejar atingir 
determinado nivel de poupanc;a, uma alterac;:ao desta variavel nao implica uma mudanc;:a 
correspondente da poupanc;a interne. Em segundo Iugar, o Estado pode afectar lndlrectamente 
as poupanc;as das familias e das empresas atraves da sua influemcia sobre os incentives a poupanc;a 
e as declsoes de poupar das familias e das empresas. Asslm, o objective de aumentar a poupanc;a 
interna e atribuivel a politico fiScal posta em pratica com o objective de reduzir o deflce orc;amental 
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sem "qualquer noc;:ao preconcebida de que as despesas que pod em ser classlficadas como 'capltar 
tem uma superioridade inata sobre as que nco poclem reclamar tal distinc;:co" {Polak, 1989, p.92). 
Mais lmportante ainda, a medida em que os poises em desenvolvlmento podem explorer as sues 
capacldades fiscais tambem depende das suas necessidades de receltas. Jsto e, das relvindlcac;:oes 
de despesa. Surpreendentemente, porem, nenhum dos estudos sob o potencial fiscal tomaram em 
llnha de conta a despesa publica como varlavel independente. 

Ao examiner os efeitos da politico fiScal sobre as poupanc;:as publica e naclonal e 
lgualmente Jmportante avaliar o lmpacto das politicos macroecon6micas sobre o nivel do 
trlbutac;:ao eo equllibrio fiScal nos poises em desenvolvimento (Tanzi. 1988). Nos ultlmos anos o nivel 
de trlbutac;:oo de multos poises em desenvolvlmento sofreu flutuac;:oes conslderaveis em periodos 
curtos e no maJor parte destes poises o racio de trlbutac;:ao sobre o PIB varlou entre 10% (alguns 
estao mesmo abaixo deste limite) e 309£1 com uma media global de cerca de 189£1 e uma proporc;:co 
substanclal no intervalo entre 10% e 259£1 (Tanzi, 1987). [Para os poises do OCDE. a media (1980-85) 
foi entre 359£1 e 379£1 do PIB e para alguns excedeu (em 1985) 45% do PIB (Belglca, Dlnamarca, 
Franc;a, Holanda, Noruega, Suecia; ver OCDE, 1987]. Enquanto tais raclos se baselam em 
determlnantes estatisticos (rendimento per capita, grau de urbanizac;:co, monetarlzac;:ao, raclo do 
comerclo exterior em relac;:co ao PJB, dlmensco do pais, etc.) e lnstltuclonals (quaUdade da 
adminlstrac;ao fiScal e grau do sua condescendencia, distrlbuic;ao do rendlmento, etc.} podem 
explicar niveis de trlbutac;co potenciais ou de Iongo prazo, mas eles nco expUcam senao uma 
pequena parte do variac;ao de curto prazo dos niveis de tributac;:co em estudos empiricos 'cross­
country'. Para estes temos que nos virar para as politicos macroecon6mlcas que possam afectar o 
rendlmento dos lmpostos atraves de varlac;oes: a) no taxa de camblo real; b) no taxa de lnfla<;oo; 
c) no nivel das taxes de juro; d) no nivel do divide publica; e) no grau de restrlc;oes as Jmportac;:oes, 
etc. (Tanzi. 1988). 

A associac;ao de defices fiscals com defices das contas correntes nco pode ser 
automatlcamente visto como urn sinal de causalidade (Corden, 1988). A noc;oo de que no maJor 
parte dos poises em desenvolvlmento o defice fiscal e a causa essenclal do deflce das contas 
correntes e, por consegulnte, dos problemas de ajustamento do balanc;a de pagamentos, basela-se 
em empiismo casual e em casos particulaes. Por exemplo, uma analise de programas do FMI (1971-
1980) concluiu que" •.• (!) desequnibrlos externos nos anos anterlores aos anos do programa tendiam 
a estar associados a grandes desequlibrlos flscals, e (fi) que as reduc;c3es e os aumentos 
(relatlvamente ao Produto Naclonal Bruto (PNB}) no defice das contas correntes/deftee global do 
balanc;:a de pagamentos no ano dos programas do Fundo tendiam a ester assoclados com 
reduc;oes e aumentos (relativamente ao PNB) no deflce global do Estado/deflce do Estado 
financlado internamente" (Kelly, 1982). Esta questao continua a necessltar de comprovac;:ao 
sistematica. 

2. Incentives fiscais do poupanc;:a Individual: em que medida sao relevantesi 

0 instrumento tipico mais dlvulgado para promover a poupanc;a Individual e a criac;oo 
de incentivos fiscais mediante isenc;:oes, deduc;:oes, credltos, taxas especlals mals balxas e bonus. os 
quais tern o duplo objective de encorajar as "pequenas poupanc;as" e de dirlgir as poupanc;as para 
fins preferenciais tais como aquisic;:co de coso propria, actives financeiros especfficos. titulos 
garantidos pelo Estado, esquemas de seguranc;:a social de Iongo prazo, criac;ao de Industries 
plonelras, etc. (ver Quadros 6 e 7}. Embora tais incentives estejam multo divulgados e tenham 
funclonado durante longos periodos de tempo. tern havido multo poucas avaliac;:C>es criticas. no 
linha dos trabalhos de Byrne (1976) e Blejer e Cheasty (1986), sobre os seus reais custos e beneficios 
e sobre o seu impacto micro e macroecon6mico no desempenho global das poupanc;as. Tais 
incentives reflectem muitas vezes a aceitac;ao do sabedoria convencional e a inercia do burocracla 
fiscal. E. pols. importante analisar cuidadosamente os custos e beneficios globals dos incentives c 
poupanc;a. 
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encorajarlo as empresas a financier a sua expansao mediante a emlssoo de titulos do divide, 
dlstorcendo asslm o raclo dfvldo-capltal social, a menos que os dividendos fossem fambem lsentos 
de lmposto sobre o rendlmento. A lsenc;oo fiscal dos lucros do capital pode crlor uma distorc;ao no 
medlda em que ela oumenta sobretudo a taxa de retorno do rendimento das empresas, mols que 
o de outros lnstltulc;oes, o que pode deste modo modlficor a estrutura institucional do economic. 
Alem dlsso. os lncentivos fiscais a pouponc;a podem Javor a umo estruturo fiScal menos progressive 
dado que os grupos de mais alto rendlmento fern tombem umo propensoo marginal para a 
pouponc;a superior a dos grupos de mals baixo rendlmento. 

Os custos adminlstrotivos de uma estrutura fiScal complexa e altamente dlferenclado, 
com multas lsenc;oes e deduc;oes, soo tambem necessarlamente mals elevados que os de um 
sistema fiscal unlforme e com urn minlmo de lsenc;oes. Os incentives fiScols envolvem geralmente 
menos receltas dos lmpostos actuais e potencials e lmplicom eventualmente ou um oumento de 
outras fontes de recelta do Estodo e/ou urn corte proporcionol nos suos despesos. Contudo, lsto nco 
signlflco que mesmo que estes incentives fiScals sejam elevados, a consequente perda de receltos 
flscals resulte em desequUibrlos orc;amentals, como tern sldo aflrmodo por alguns autores (Biejer e 
Cheasty, 1986, p. 18). A dimensoo destes incentives e a perdo de receltos dos impostos doi 
resultonte raramente leva, por si propria, a desequilfbrios fiscols, os quais reflectem o efelto liquldo 
sobre o total das receitas fJScais e das despesas totals. Atem dlsso, sendo reduzldo o signlftcado 
quantitative dos impostos sobre o rendimento e a riquezo nos poises em desenvolvlmento, o efelto 
de Incentive do pouponc;a de quaisquer Incentives fiSCOis e tambem igualmente baixo. Os lmpostos 
sobre o rendlmento Individual representam apenas 1,94% do PIB e 10,25% dos lmpostos; por sua vez, 
os lmpostos sobre a rlqueza representam apenas 0.4% do PIB e 2,5% dos lmpostos (Tanzi, 1987). Mats 
lmportante ainda, o efelto de dlstorc;oo do repressoo financelra sobre a poupanc;a e 
lncomparavelmente maior que a distorc;oo do rendlmento dos juros pela trlbutac;oo. Nem a teorla 
do comportamento do poupanc;a nem a evldencia empfrica sobre a resposta do poupanc;a as 
alterac;:oes no sua taxa de rendlmento, seja antes seja depols de impostos, doo suporte ao recurso 
a lncentlvos flscais para encorajar a poupanc;:a Individual. Tals lncentlvos crlam tambem dlstorc;:oes 
econ6mlcas que pod em deixor a economic em plor estado relotlvomente a urn sistema de lmpostos 
unlformes. Um objective mals adequado para a pontica fiScal seria, pols, usa-la dlrectamente para 
lmpedir ou controlar a lnfloc;:oo, em vez de tentar compensar lndlrectamente os efeltos desta otraves 
de lncenfivos fiscals que tern 0 efelto impreclso de lndexar a lnfla<;Oo algumas formas de poupanc;:a. 
Em sumo, o problema de criar uma maior taxa de poupanc;:o individual e fammar e mais func;oo de 
taxas de rendimento realistas, de lntermediac;:ao financelro eflciente e adequada e. aclma de tudo, 
de controlo do infloc;oo, mals que uma questoo de Incentives flscals. 

Enquanto a analise anterior e geralmente apllcavel a toda a poupan<;a discricionaria 
das fomflias. ela tern que ser objecto de algumas reserves em relac;:oo a poupanc;a contratual 
mediante a participoc;:oo em sistemas de pensOes, fundos de prevldencla e esquemas de seguros. 
Dado a lmportemcia e o potencial conjuntas de tals formes de poupanc;:o, as deduc;:oes fiScals das 
contribulc;:oes para esses esquemas sao bern merecldas. assim como o estatuto de lsenc;oo de 
lmposto das pensoes e dos fundos de seguranc;a social e os rendlmentos dos respectivos 
lnvestimentos. Quesfoo mals dificil e saber se os beneficlos llgados a reforma, tals como as pensoos, 
deveriam fambem ser isentas de lmpostos (por exemplo, como no Sri Lanl<a). lsto, contudo, e mais 
uma quesfoo de equidade fiscal do que de efici£mcia econ6mica. excepto no medida em que a 
perspective de vir a receber umo pensoo de reforma isenfa de lmpostos possa vir a aumentar o 
lncentivo a participac;:oo em poupanc;as contratuais. gerando assim uma taxa mals alta de 
poupanc;a corrente. 

3. Politicos fiscois do lado do oferta: que lmportancia para os poises em desenvolvimento~ 

Dado que a transformac;:oo do pouponc;a em investimento produtivo e uma questoo 
igualmente lmportante. temos que examiner a relevc.mcia das politicos fiscals do lado do oferta para 
os poises em desenvolvimento (para uma visao complete do projecto de lnvestlgac;:ao do FMI sobre 
esta materia consultor Ghandi et al. 1987). De uma mane ira geral. os defensores destas politicos 

11 



• 

controlar externalldades negatives) e as transferimclas de rlqueza atraves de doac;oes e heranc;as 
(com base no equldade entre gerac;oes). Existem. evidentemente. problemas admlnlstrativos e de 
condescendemcla no tributac;ao do riqueza lmprodutiva (Gandhi. 1987, capitulo 9). Finalmente o 
projecto de lnvestigac;ao do FMI conclui que. dada a heterogeneidade das economics e dos 
sistemas flscals naclonals, os pacotes de reformas FIScais do !ado do oferta e orientados para a 
eflcl€mcla. conjuntamente com reformas macroecon6micas substanciais relacionadas com o juro. 
os salaries. as taxas de cambio e os prec;os agricolas, preclsam de ter uma grande especlflcidade 
ao nivel de coda pais. Contudo, o projecto nco da suficiente destaque ao facto de que a eficacia 
das politicos FIScals tambem depende do indexac;ao do sistema fiscal como um todo a lnflac;ao 
mals que de uma lndexac;ao selectlva de elementos individuals como os as amortlzoc;oes. 

Surpreendentemente, as discussoes dos 'supply-siders' sobre as politicos econ6mlcas nos 
poises em desenvolvimento desprezam o facto de que alguns declsores politicos realc;aram multo 
justamente como uma das preocupac;oes mais importantes a nivel macroecon6mico o elevado 
racio marginal capltal-produto (ICOR) que ronda agora os 4,70 no India (Malhotra, Governor, 
Reserve Bank of (ndla. 1988, p.31). A manutenc;oo de ICORs elevados nos poises em 
desenvolvlmento - que reflecte umo comblnoc;oo de factores tais como uma baixo produtivldade 
do capital, excesses de tempo e de custos, deficlimcias de gestae e tecnol6glcas, entre outros -
da uma ldela do consideravel margem para a melhoria do eficiencla do lnvestlmento, lsto e, do 
utilizac;ao final do poupanc;a. Urn born exemplo de ICORs altos e a permanente subutltizac;ao do 
capacidade de· irrigac;ao e o desequilfbrlo entre a produc;ao de energia electrica e o sistema do 
sua dlstribulc;oo no (ndia. Uma reduc;ao consideravel do !COR, que expllca a divergencia entre os 
desempenhos do poupanc;a e do investimento em muitos poises em desenvolvimento, reduzirla a 
necessldade de novas poupanc;as para atingir uma dada taxa de crescimento. 

4. Margem de manobra para gastos publicos reduzldos e maiores reduc;oes flscals 

Deflces orc;amentals importantes tern side a fonte principal do lnstabilidade 
macroecon6mlca e dos desequllfbrlos externos em multos poises em desenvolvlmento. 
Consequentemente, um dos principals objectives do ajustamento tem sldo a reduc;ao desse mesmo 
deflce. Mas devido as diflculdades de lmplementac;oo de medldas flscals de curto prazo e as 
preocupac;oes com a expansao lndevida do sector publico com 'crowding-out' do investlmento 
privado, os poises tem tendencla a conflar mals no reduc;ao das despesas publicas, em particular 
das despesas correntes. A maJor parte do ajustamento tem side alcanc;ado mediante reduc;5es do 
despesa publica com poucos mudanc;as nos receltas publlcas como parte do PIB ate 1985 (World 
Bank Evaluation of Adjustment Lending, 1988, p.38). Contudo, a reduc;ao do deflce fiscal tem sido 
invertida em varies poises desde 1985 devldo a deteriorac;ao dos termos de troca (por exemplo 
Malawi, Mexico, Zambia), que reduziu as receitas, e alnda devido ao aumento das texas de juro 
internacionals, as desvalorizac;oes, as tornados de divide prlvada (Chile) e aos aumentos dos 
emprestimos internes (Brasil. Turquia, Paqulstoo e Malasia). Os emprestlmos de ajustamento estrutural 
do Banco Mundial raras vezes contem metes para as despesas correntes globols (constltuem 
excepc;oes o SAL I para o Ghana e o SAL II para as Filipinos). Mals frequentemente, as metes 
referem-se a certas componentes especificas como sejam subsidies. despesas de manutenc;ao e 
despesas socials. A tonica geral e colocada no impacto das despesas correntes sobre a poupanc;a 
eo investimento publicos. Tambem os elevados retornos das despesas com formac;ao de capital 
humane estao a ser coda vez mais reconhecidos. Quante aos programas do FMJ. o fuicro do 
condicionalidade fiscal tem sido a reduc;ao dos defices orc;amentais globais, com multo menos 
atenc;oo para a composic;oo dos cortes e para os efeitos sobre o cresclmento. Tambem tem havldo 
alguma raclonalizac;ao do investlmento publico atraves das revisoes do investimento efectuadas 
pelo Banco Mundial. Porem, tem-se verificado multo menos progresses no reafectac;oo do despesa 
corrente e nos reformas fiscais. 0 Banco Mundial tambem tern vindo a tomar consciemcia dos custos 
socials do ajustamento e das reduc;oes das despesas com os pobres; estes. contudo. noo tern 
necessariamente que ter efeitos negatives se se verificar um aumento do eficiencla dlstrlbutiva 
mediante uma melhor orlentac;oo das despesas socials para com os mais desfavorecidos (como no 
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V. Politicos Monet6rlas 

1. Repressoo flnancelro e flnanctomento inflacionarlo como factores favoraveis a fuga de capitals 
e as balxas poupanc;:as Internes 

0 termo ''repressoo flnancelra" refere-se a todas a perdas sofrldas por aforradores e 
detentores de actlvos devido a todo o tipo de dlstorc;5es impostas por regulamentac;ees oflciols e 
lntervenc;oes no sistema financeiro, em resultado das quais os aforradores obtem taxas de retorno 
das suas pouponc;:as abalxo das taxes de mercado. Este e um slndromo que reflecte os efeltos 
repressivos cumulotlvos de factores macro e microecon6micos tals como plafonds das texas de juro, 
exigencias quanto as taxas de reserves bancarias, restric;:oes a instalac;:oo e expansoo dos bancos 
com novos balcoes. controlos ao credlto e subsidlos ao cu~dito: estes factores em conjunto 
lnteragem no sentido do reduc;oo e do m6 utlllzac;:oo das poupanc;:as. Mas estes elementos nco sao 
lguatmente represslvos, tanto no lntenc;:oo como no pratica. Por exemplo, enquanto os plafonds das 
taxes de juro geram taxas de retorno do poupanc;:a baixas ou negatives, as exigencies quanto a 
taxa de reserva nco pode ser vista como totalmente repressive, excepto no medida em que elas 
nco sao remuneradas ou nco recebem texas de juro comparavels com as do mercado. Alem dlsso, 
a variac;oo dos taxas de reserve serve quer como instrumento de politico monetarla quer como urn 
melo de promoc;:oo (por exemplo, pela promoc;:oo de uma dispersoo regional do lnstalac;:oo de 
bancos ou de actividades de desenvolvimento atraves de texas de reserve diferenciadas). A 
inflac;:ao funclona como urn lmposto sobre as taxas de retorno fiXes dos actlvos flnancelros e por lsso 
desencora]a a poupanc;a. A comblnac;:oo do repressoo f1nancelra (taxes reals Internes de juro 
negatives e exlstencla de dlferencials a favor dos actlvos externos), lnflac;:ao, depreciac;oo do taxa 
de camblo e taxas de cambio lrreallstas, contribuem para a obtenc;ao de baixas taxas de 
poupanc;a Inferno asslm como para a fuga de capitals (Quadro 9). Repressoo financeira e lnflac;:oo 
elevada criam um ambiente em que os detentores de actlvos procuram protecc;:oo mediante o 
aquislyoo, coso lsso seja possivel, de acttvos expressos em d61ares disponiveis para os residentes 
("dolarizac;:oo"). Uma alternative e transferlrem os seus activos para o estrangeiro ("fuga de capitals") . 
Exlstem fortes lndiclos de que as taxas de juro reals e a lnflac;:oo tern um efelto signtflcatlvo nos 
poupanc;as flnoncelros e de que estas e a taxa a qual elas sao emprestadas estoo posltlvamente 
relaclonadas com o cresclmento econ6mlco. (Ver Cap. 2, World Development Report, 1989, Quadro 
2, 3, p. 31) . 

2. Uberalizac;:oo financelra: as suas lmpllcac;5es para a poupanc;a e o lnvestlmento 

0 movimento durante a decada passada no sentido do llberalizac;:oo flnancelra em 
alguns poises em desenvolvlmento e uma resposta ao reconhecimento dos efeltos prejudiclals do 
repressao financelra sobre a poupanc;:a e sobre o cresclmento. As taxas de )uros foram llberallzadas 
no Argentina, no Chile, no Gana, no Indonesia, no Republica de Corela, no Mai6sla, no Nigeria, nos 
Filipinos, no Sri lanka, no Turquia e no Uruguai. Em alguns poises, como a Tallandla e a Jugosl6vla, 
os plafonds das taxas de juro foram geridos com maior flexlbilidade do que antes, enquanto que 
os subsidios as taxas de juro tern sldo ou reduzidos ou abolldos no Republica do Corela e nos 
Filipinos. Alguns poises (Argentina, Chile, Gracia, Mexico, Paqulstoo, Portugal, Tunisia e Turquia) 
reduziram os seus programas de credito dirlgido (I.e., subsidlado) e v6rios poises (a Republica do 
Coreia e o Chile) prlvatizaram os seus bancos comerciais. No Africa Sub-sahariana as reformas 
financeiras foram ou estoo sendo implementadas em v6rios poises, inclulndo a Costa do Morflm, o 
Gana, a Guine, Madagascar, Moc;:ambique, a Nigeria e a Tanzania. 

No entanto, os -efeitos do liberalizac;oo flnanceiro no pouponc;:o. no investimento e no 
crescimento tern de ser interpretados com precauc;:oo. A complete liberolizoc;:oo das taxas de juro 
em poises com taxes de inflac;oo elevadas e voriaveis pode conduzir a altos toxos de juro reais e 
a grandes dlferenc;:as entre texas de depositos e de emprestimo. Em economics lnstavels tem-se 
mostrado dificll manter as toxas de juro alinhadas com a produtividade do sector real ou lmpedlr 
uma excessive valorizac;:oo do taxa de cambio real. Mas os poises com rozo6vel estabilidade 
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slnais e fundos rapldamente e reduzlrem as consequemclas mals arbltrarias e desestabllizadoras dos 
controlos de credlto no sector formal e foram um dos principals factores contrlbutivos para a 
manuten~ao de elevadas taxas de cresclmento ao dar ao sistema flnanceiro a flexlbilldade 
adequada para enfrentar as necessidades duma economic sob grande pressao, firmemente gerida 
e de pre~os fortemente controlados (David Cole e Yung Chul Park, 1983). Se bern que dodos 
semelhantes nao estejam disponfvels para outros poises em desenvolvimento, existe uma forte 
probabilidade de que a experi€mcla do fndia e do Corela seja razoavelmente tipica. 0 excesso de 
procure de credito no sector formal alastra ao sector informal devido aos controlos do credito 
naquele sector ou alnda porque os que procuram credlto esgotaram as suas capacidades de 
apresentarem garantias reais. 

A analise anterior e mals relevante para o restrito mercado informal urbano. Contudo, 
as ROSCAS e outros elementos do sector informal nco criam credito porque as sues transac~oes sao 
a pronto pagamento e ales nco mantem reserves que deem origem a cria~ao de credlto; elas 
reciclam largamente as poupan~as existentes geradas pelas families e por outras fontes. As Filipinos 
mostram que perto de 3/4 dos fundos manuseados pelos emprestadores lnformais tiveram origem 
em vendas a pronto pagamento de mercadorias, enquanto que o credlto de fontes formals e 
informals representava cerca de 9% (Yotopoulos e Floro, 1988). 

Exlstem tambem vinculos demonstraveis no Jade do "poupan~a", diferentes dos do lade 
do credlto, entre os sectores formal e Informal. Por example, no Tailandia tern side observados de 
tempos a tempos.fluxos substanciais de poupanc;as para o sector informal devido as elevadas taxas 
de jure dos esquemas 'chif, dos 'esquemas de piramide', ['pyramid schemes' no original- NT) etc. 
Palo contrario, tanto em Taiwan como no Republica do Corela, urn aumento do taxa de juro depols 
das reformas flnanceiras nos anos 50 e 60 criou urn fluxo de poupan~as com origem no sector 
informal. Ou seja, o sector informal funciona como urn veiculo de desintermedla~ao ao esttmular 
a contracc;ao ou concessao de emprestimos fora do sector formal. Mas este pope! pode atroflar-se 
coda vez mais com a crescenta desregulamentac;ao e liberaliza~ao do sector format as quais 
reduzfroo progresslvamente os diterenciais entre os sectores formal e informal. Enquanto lsto sera 
verdade para a componente reactive" do sector informal (i.e., o sector que e largamente uma 
reacc;ao aos controlos exlstentes sobre o sector flnanceiro formal), o segmento "aut6nomo" do sector 
financeiro informal (como as ROSCAS) continuara a operar mesmo como maximo de liberallza~co 
do sector formal no medlda em que ele satlsfac;a as necessidades de credlto dos neg6clos em 
pequena escala que nco podem ser satlsfeitos pelo sector formal. Dado que as empresas de 
pequena dimensao nco permanecem para sempre neste micro-sector porque crescem de 
tamanho, as sues necessldades de credito nco podem ser satisfeltas palo sector Informal ap6s urn 
certo tamanho, ponte a partir do qual etas tern que apolar-sa necessarlamente no sector formal. 
Esta tern side a experiencia do Banco Grameen no Bangladesh. 

0 sector flnanceiro Informal funciona primariamente como urn fornecedor de credito em 
pequena escala e nao pode satlsfazer as exigencies de aumentos dinamicos no escala de credito 
do produc;ao e do comercializac;co. A sua verdadelra natureza e dlmensao lmposslbllita a 'maturity 
transformation' (devido ao predomfnio de transacc;oes a pronto pagamento) e por isso impede uma 
eficiente intermedia~co financeira. Mas mesmo com a maxima llberalizac;ao do sector formal, o 
sector informal aut6nomo continuara sempre, se bern que numa escala mais reduzida, a satlsfazer 
as exig€mcias que o sector formal e incapaz de ou nco quer satisfazer. Esta constltui, de facto, a 
16gica econ6mica basica do sector flnanceiro informal para uma atltude positive relativamente a 
ele por parte dos Bancos Centrals dos poises em desenvolvimento (ver 7 .4). 

YI.POLfriCAS FINANCEIRAS E FLUXOS EXTERNOS 

1. Poupanc;a externa e poupan~a inferno: complementarios ou substitufveis? 

A questao de saber se a poupanc;a externa e urn substitute para a poupanc;a interne 
e como e que a oferta de poupanc;a externa afecta a oferta de poupanc;a inferno tern merecido 
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num ano determlnado se receber mais ajuda ou mais capital estrangeiro nesse mesmo ano. Do 
mesma manelra. se os dadores distrlbuem no base das necessldades medldas pela pobreza. e se 
a pobreza e atrlbuivel parcialmente a um baixo raclo de poupanc;:a Interne. os dodos comparados 
entre poises poderiam mostrar uma correlac;:ao negative entre ajuda externa e poupanc;:a sem nod a 
prover sobre as respostas do pais as variac;:oes no ajuda. Entao, existem de novo factores que 
slmultaneamente afectam o raclo de poupanc;:a Inferno dum pais e a medida em que ele tem 
acesso a poupanc;:a externa (ajuda ou credlto) ou faz uso das suas pr6prias reserves externas. 

2. ,Desvios do poupanc;:a Inferno: fuga de capital (causes e correcc;:oes) 

Um problema fundamental para os poises em desenvolvlmento conslste em ellmlnar os 
desvlos do poupanc;:a Inferno atraves do fuga de capitals prlvados nao empresarlais que leva a uma 
transfer€mcia liquida de recursos do pais, com uma consequente reduc;:ao do lnvestimento Inferno, 
perda de reservas externas e erosao do base de tributac;:ao. Mesmo quando os retornos de tais 
lnvestlmentos financeiros sao repatriados. o pais perde, alnda assim. os possiveis beneficlos 
adicionais, tais como lucros. salarios extras, impostos, que teriam aumentado se o mesmo capital 
tivesse sido investido produtivamente no pais. A fuga de capitals tern tambem series consequencias 
redlstrlbutlvas. no medida em que o pressuposto simultaneo de divlda externa e aquisic;:ao de activos 
estrangeiros por·resldentes prJvados leva a substanclals redlstribuic;:oes lndesejadas de riqueza e de 
rendlmentos quando a divida e servida e a moeda nacional se deprecia. Tais tendencies tern sido 
acentuadas pela pretensao dos governos de garantir as divides privadas com o exterior e 
providenciar taxas de camblo subsidiadas para o servlc;:o do divlda privada (Rodriguez, 1987, p. 129-
144). Paradoxalmente, o fen6meno do fuga de capitals parece atormentar a maJor parte dos poises 
que estao fortemente endlvidados como exterior. lsto induz alguns poises devedores a aventura do 
recurso coda vez mais arrlscado ao credito externo e tern sldo urn dos principals factores 
responsavels pela crise do divide. 

E extremadamente difiCll medir com algum grau de precisao a fuga de capitals. Primelro 
e dlficll deflnlr que categories de exportac;:ao nao oflclal de capitals estao a ser tornados em conta 
como nao sendo feitas por razoes de neg6cios normals. Segundo, pela sua propria natureza a fuga 
de capitals e reallzada com extremo secretismo. Tercelro, a ma quaHdade das estatisticas do 
balanc;:a de pagamentos impede qualquer estimativa razoavel. pols estao normalmente baseadas 
no pressuposto insustentavel de que o Item residual "erros e omissoes" reflecte baslcamente a fuga 
de capitals, embora a subfacturac;:ao sistematica das exportac;:oes e a sobrefacturac;:ao das 
importac;:oes seja urn canal normal para tals exportac;:oes llicitas de capital. Mals alnda, tern que 
observar-se tambem os subsequentes fluxos do capital dos residentes para se chegar a uma ldeia 
correcta do conta de capitals. Dodos estes problemas. existe uma multiplicldade de estlmatlvas dos 
fugos de capital feltas em dlferentes bases. (Para estimatlvas resumidas, ver Quadro 101. 

A fuga de capital e o resultado tanto de factores estruturals como conjunturals. Entre os 
factores estruturais estao: o maior "expropriation risk" dos actlvos infernos, lsto e, a maior 
probabilidade de exproprlac;:ao pelo governo relativamente a activos semelhantes possuidos no 
exterior (Khan e Nadeem ul Haque. 1985. p. 608); a natureza do sistema fiscal (Lessard e Williamson, 
1987, p. 311-332); a deteriorac;:ao do poslc;:ao fiscal que aumenta o risco para lnvestldores em activos 
boseodos em moeda nacional (por exemplo, como se mostra no modelo para o Mexico 
desenvolvido por lze e Ortiz. 1987. p. 311-332). Mas as causas principals do fuga de capitals sao as 
conjunturols. tals como a sobrevalorlzacao persistente do taxa real de cambio, as taxas de juro 
infernos lrrealistas, as taxas de inflac;:ao altos e voriaveis, a instabilidade financeiro generallzada, etc. 
0 principal motivo para a fuga de capitals e a expectative numo conjunturo lnflaclonarla de uma 
futuro devalorizac;:ao. "As regras segundo as quais muitos poises escolhem operar (por exemplo, taxas 
de camblo sobrevalorizodas e controlos do taxa de juro em condic;:oes de inflac;:ao) sao muitas vezes 
sufidentes para explicar a exportac;:ao de capitals" (Alexandre Kafka, 1967, p.214-15) Cuddington 
( 1986) tambem assinala as taxas de cambio sobrevalorlzadas e as taxas de juro balxas como 
explicac;:ao de base para a fuga de capitals. Estos explicoc;:oes conjunturais sugerem que sao 
precisamente estes elementos que sao emlnentemente manejaveis mediante politicos 
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nos mercados de valores de multos poises em desenvolvlmento atraves de pacotes de fuf1dos 
fechados. 

A maxlmlzac;:oo dos beneficios das entradas externas no sistema flnancelro Inferno 
pressupoe a llberalizac;:oo deste o estabelecimento dum amblente flnancelro competltivo. Nos casos 
em que exlstem texas de juro artificlalmente baixas e outras barreiras a concorrencia, tais como o 
credlto dlrecto, as instituic;:oes financeiras estrangeiras llmitar-se-Oo a apropriar-se des rendas de 
monopollo em vez de promover a concorrencia e a eficiemcia. A llberailzac;:ao flnancelra premature 
e a livre entrada de lnstitulc;:oes estrangelras pode multo bern lever a deslntermediac;:oo dos bancos 
naclonals com custos elevados. Alem disso a internacionalizac;:ao r6pida pode tambem diminulr a 
autonomic de politico monetarla e flnancelra interne a menos que as reserves obrigatorias e os 
custos de intermedlac;:oo estejam alinhados palos praticados no estrangelro. 

4. lmplicac;:oes da liberallzac;:oo dos movimentos de capitals 

De um modo geral os controlos sobre os fluxos de capitals tern abrandado em muitos 
poises em desenvolvlmento (por exemplo na Argentina, no Chile, no Indonesia, no Malasia, no 
Mexico, nos Filipinos, no Tallandia, no Urugual. na Africa francofona) como resultado de que os 
movimentos de capitals para e com origem nos poises em desenvolvimento sao nesta altura 
substancials. A dtvlda externa dos poises em desenvolvimento foi multo lmportante- 1.17 6 mil mllhoes 
de dolores no flm de qual mals de metade fol emprestada por fontes comerciais. 0 montante 
reglstado dos depositos banc6rlos externos detidos por residentes de poises em desenvolvlmento to! 
de 290 mil mllhc3es de dolores (1987), o que subavalla o verdadelro montante de capital mantido 
no exterior. 0 facto dos residentes dos poises em desenvolvlmento recorrerem mais a credito e a 
depositos no estrangelro que nos seus proprios bancos reflecte amplamente uma atltude de rejelc;:oo 
face aos rendimentos controlados dos sistemas flnanceiros infernos. Retlecte tambem parcialmente 
a diverslflcac;:ao naclonal/internacional das carteiras. Daqui pode lnferlr-se que a llberallzac;:ao 
flnancelra pode atenuar de manelra consider6vel a saida de capitals. No entanto multos poises em 
desenvolvimento continuam a restrlngir (a) a saida de capitals como melo de canallzar mals 
poupanc;:a interne para o investlmento inferno; e (b)a entrada de capitals com recelo do controlo 
externo sobre as empresas nacionals. 

Tern sldo correctamente aflrmado que "na sequencia da remoc;:ao dos controlos dos 
camblos, as transacc;:oes comercials deveriam ser llberalizadas em primelro Iugar e os movlmentos 
de capitals mals tarde" (World Development Report, 1989, p. 128}. A experi€mcla da America latina 
sublinha a inconvenlencla do Hberalizac;:ao simultanea do comerclo, do mercado de cambios e dos 
controlos de capitols, porque a velocldade de ajustamento no mercado de capitals e multo maJor 
que a do mercado de bens. Urn fluxo excessive de entrada de capitals pode lnvlablllzar a 
llberallzac;:oo flnanceira ao lever a uma valorlzac;:ao do taxa de camblo. Por conseguinte, sera 
necess6rio manter os controlos de capitals ate que a establlldade macroeconomlca tenha sido 
estabelecida e que o sistema flnanceiro lnterno tenha stdo liberalizado e desenvolvldo. Mesmo em 
poises com contas de capitals j6 abertas as autorldades deveriam dar prlorldade a manutenc;:ao 
do establlidade macroeconomica para evltar fluxos de capital desestablliz.adores. 

Enquanto que a conta de capitals nco deveria ser Uberallzada prematuramente, 
liberaliz.ar os movimentos de capitals pod era eventualmente incrementar a dlsponibilidade de fundos 
externos e facilitar a diversificac;:ao do risco de carteiras com urn melhor alinhamento des texas de 
juros internes e externas. Urn aspecto interessante deste debate sobre politicos e a sugestao de que 
em poises com fluxos ilimitados de entrada e saida de capitols, a condicionalidade (como ados 
emprestimos do Banco Mundial e dos acordos do FMl) se deveria centrar mals na reduc;:oo do 
conteudo importado das despesas do Estado que no montante do credito publico externo. Em 
poises com controlos de capitals sobre o credito externo privado os objectives flscals deveriam 
limiter mais a quontidade do credito ao sector publico que tenter mudar a composic;:oo do despesa 
publica (Jose M. Vinals e John Cuddinglton, 1988). 
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A concessoo de financlamento ao sector de pequena dlmensoo atraves das DFC noo tern sldo 
• particularmente eficoz. Por outre lado, o mesmo estudo conclui signlflcativamente que raramente 

ha uma necessldade de subsidies flnanceiros. "A questoo critica ao encarar o arranque tiplco ou 
uma pequena empresa e a do acesso ao credlto (ou a outras facllldades) e nco o problema dos 
pre~os. No ausencia de acesso no sector formal, a alternative e o dinheiro no mercado paralelo 
a taxes multo elevados. Em consequencia, devem ser criados mecanlsmos que slmultaneamente 
estejam bern adaptados em estilo e em conteudo as necessidades do empresario" (Ibid., p. 139). 
~ significative que a Confer€mcia lnternacionol das Microempresas dos poises em desenvolvlmento 
(apoiada pelo Banco Mundial e por outras agencies dadoras em Junho de 1986) tenha chegado 
mais ou menos a mesma conclusao e tambem coloque a tonica no importcmcia do ajuda noo­
flnancelra, particularmente a ossistimcla tecnica e a forma~oo (Levitsky, ed., 1989). Esta Confer€mcia 
mostrou um virtual consenso de que as microempresas nco precisavam de credlto subsldlado a 
niveis mais balxos que os do taxa de juro comercial prevalecente, mas sim urn maier ocesso ao 
flnanclamento lnstltucional (Ibid., p. xxiv). 

Uma das modalidodes mais promiss6rios e eficozes para emprestor as pequenas e medias 
empresas e a forma adoptada pela Companhia Flnanceira Holandesa de Desenvolvimento (FMC) 
que trabalha com um banco de desenvolvimento local como acclonlsta minorltarlo para 
estabelecer uma nova entidade, a qual utilize as taxes de jure do mercado. 0 seu objective e o de 
consegui' que os bancos comerciais financiem o capital operacional normal aos seus cllentes. Os 
pianos de ajuda . suecos e canadianos tambem sao referidos como tendo produzido resultados 
positives. 

Para conclulr, e mais produtivo utilizer a ajuda externa para as pequenas e medias 
empresas obterem assistencia tecnlca do que em capital de lnstala~ao ou operaclonal, que est6 
apenas a espera de ser utilizado nos poises em desenvolvimento. 

VII. POLfTICAS E ATITUDES DO BANCO CENTRAL 

1. 0 pope! desenvolvlmentlsta 

0 papel desenvolvlmentista e promoclonal do Banco Central derlva do necessldade de 
corriglr as falhas do mercado no sistema financelro que sao mals frequentes nos poises em 
desenvolvlmento (Chandavarkar, 1988). lsto envolve uma estrategla coerente de ampllar e 
aprofundar a lntermedla~oo financetra, promovendo maiores transforma~c3es nos venclmentos, o 
alargamento das escolhas de cartelra dos aforradores e dos investldores, a redu~ao dos custos de 
informa~ao e transac~ao e a correc~ao de desequilibrios sectoriais e reglonais, que contrlbuem 
conjuntamente para uma moblliza~ao e aplica~ao mais eficoz do poupan~a. As externalldades de 
estrutura financeira noo podem ser geradas pelo esfor~o lsolado do sector privado. 

0 Banco Central pode tambem ser visto como uma agencla apropriada para admlnistrar 
o elemento de "garantia" do sistema financeiro, por exemplo, subsidies fundamentals ao credito, 
reflectindo o prlnciplo aceite do subsidio-cruzado dos grupos mais traces pelos grupos fortes. Os 
bancos centrals dos poises em desenvolvimento tem adoptado uma variedade de tecnlcas de 
desenvolvimento que envolvem basicamente a particlpa~ao no capital e no gestae das lnstltul~oes 
de desenvolvlmento, a aplica~ao dos lucros do Banco Central, as taxas de juro e de desconto 
preferenciais, as facilidades de "refinanciamento", os acordos de "recompra", as opera~oes de 
mercado aberto, os objectives de carteira e os plafonds para sectores priorit6rios e ramos rurais, as 
reserves diferenciadas, as garantias de credito e os esquemas de seguros e medidas de politico de 
poupan~a. Estes tecnicas sao essencialmente instrumentos para assegurar a aplica~ao do 
poupan~a em sectores priorit6rios tais como a habita~ao, as exporta~oes, a agriculture. as 
pequenas e medias empresas, etc., mais que melos para mobilizer poupan~as ou para preencher 
os vazios no estrutura financeira respeitante a institui~oes, instrumentos e mercados. 

A lnterven~ao do Estado no aplicac;:oo do credito tern sido multo importante, como no 
India (metade dos actives em reserves obrigat6rias, ou obriga~oes do Estado e 40% dos recursos 
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Measurement and Capitol Standards," Commitee on Banking Regulations and Supervisory Practices, 
Bonk for International Settlements (SIS), Bosllelo, Julho 1988). Estes diectlvos recomendom que o 
capitol prlmarlo {reserves e capitol por ocyoes) sejo iguol a 8% dos actlvos ponderodos pelo 
respective risco, lncluindo as rubricos extrobolonyo. mas a (~nico categoric de riscos incluido e a 
do folenclo do co-controctuante, ou sejom os riscos de nao cumprimento de obrlgoyoes dum 
devedor. Mas h6 outros riscos tols como o risco do taxa de juro, o risco do concenfroyao. o risco 
de tomoda de posiyao com texas de cambio flexiveis, que tombem deveriom ser lncluidos nos 
regulomentoyees dos propory6es do capitol. "Quonto menor o numero de occlonistos em risco, 
tonto mals os boncos estao dispostos a "bet the bonk" no financiomento de projectos arriscodos" 
{World Development Report, 1989, p. 79). lsto sublinha a lmportancio reguladora e prudenclol des 
proporyoes do capitol. No en tonto. mesmo a regulomentoyao mais ample do proporc;ao do capitol 
openos cobre o risco geral do banco. Os rtscos especif~eos, como sejom as perdas potenctats 
ldentlficaveis. tem que ser cobertas no minimo por regulomentoyees e politicos, regras sobre juros 
vencidos de activos nao reollzodos. etc. 

A lacuna mots importante no legisloc;ao bancario e flnancelro em gerol em multos poises 
em desenvolvlmento refere-se aos lentos procedimentos de dilatayao no reollzoc;ao de gorantias 
em coso de folencla. normas pouco cloros para indicayao dos reserves de solvencia e llquidez dos 
boncos, a falta duma margem adequoda de intervenyao e de opyoes de execuyao do lei. 
lnclulndo fusees e liquidac;oes. As leis tendem a ser excessivamente detolhodos e nao permitem 
suficlente flexlbilidade as autoridades para adaptor as regulamentoc;oes as circunstancios que se 
vao modlficando. o que e uma consideroc;ao particularmente importante nos programas de reforma 
do sector finonceio. 

3. Popel prudenclal: seguranya e solvencio do sistema financelro 

a) Loglca e llmltayoes dos seguros de depositos 

0 fundomento para a exlstenclo de seguros de dep6sitos est6 boseado tanto em 
agumentos de eflclencia economico como de justlya (lan McCarthy. 1980). 0 orgumento da 
eficlencia derive do contrlbuiyoo que soo supostos dar a criayao e monutenyoo da confianya nos 
boncos Individuals e no sistema flnoncelro como um todo e, desse modo, prever as consequenclas 
macroeconomlcas adversas dos folenclos e dos corrldas aos boncos. Sao supostos manter uma 
concorrencia lnterboncarla eflcoz sem recelo de por em perlgo a sua solvencla e seguronya. 0 seu 
proposito basico, como foi estobelecldo por um antigo Presldente do Direcyoo da plonelra Federal 
Deposit Insurance Corporacion dos E.U.A.. e proteger o sistema banc6rlo contra corrldos aos 
depositos destrutlvos (Robert K. Barnett, 1976, p . l).Contudo. os seguros de dep6sltos nco ocabam 
por sl mesmos com a probabllidade do risco ou do panico ossoclado as corridas aos depositos, ja 
que nao constltul reolmente um melo de controlo prudenclol. Os merltos economlcos dos seguros 
de dep6sito sao de facto otrlbuiveis aos procedlmentos de controlo e supervisoo concomitontes 
(como por exemplo no sistema dos Estodos Unidos que tem sldo copiodo noutros poises). que soo 
completamente lndependentes e sem relayoo com o seguro em si e podem ser reforc;ados e 
melhorodos sem o estobelecimento de seguros de depositos formals. ~ digno de nota que todos os 
poises em desenvolvimento que tern seguros de dep6sitos constituem provisoes legals 
independentes para supervlsoo e inspecyao de bancos. Pela sua verdadeira natureza o seguro de 
deposito e essenclalmente urn instrumento de justic;a, ou seja de protecyao da poupanya dos 
pequenos depositontes no coso de falencia, o que e respons6vel pelos limltes relativomente baixos 
de seguros de depositos tanto nos poises industriallzodos como nos poises em desenvolvimento (por 
exemplo 100.000 dolores por depositonte nos E.U.A. e 30.000 Rans no India). Os seguros de depositos 
podem ser vistos. no melhor das hipoteses, como uma protecyoo a posteriori dos pequenos 
depositantes e aforradores, ao passo que a supervisoo a inspecyao eficazes e otempadas dos 
bancos e uma protecyao previa para todos os depositantes e para a instituic;oo e, eventualmente. 
para o sistema como um todo. Nco e por isso surpreendente que apenas uns quantos poises em 
desenvolvimento tenham constituido seguros formals de depositos (Argentina, Chile, Gambia, Guine, 
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[ 1} A fragmentac;:ao do jurlsdic;:ao supervlsora entre dlferentes autorldades (por exemplo 
entre o Bank Indonesia para os bancos comerclais e o Minlsterlo das Financ;:as para os lntermedlarlos 
flnancelros noo bancarios) dlficulta uma abordagem integrada eficaz a vigllancla do sistema 
financelro. a qual. dada a funglbilidade das financ;:as e a concorrencia entre bancos e outras 
Jnstltulc;:5es financelras. tem que ser vista como uma s6 entldade. Em consequencla. o abordagem 
unitarla do centrallzac;:oo das anallses e lnspecc;:oes de todas as instituic;:oes flnancelras (por exemplo 
no Molaslo. Singopura e Tailandia) no Banco Centrale de elogior. 

(2) A eficacla do supervisao bancaria depende em ultima analise do adequac;:ao e do 
efictencla do pessoal de supervisoo porque "no fim as politicos de supervlsao sao apenas too boas 
quanta as pessoas que supervisioncim essas poUticas. Conseguir obter essa necessaria combinac;:ao 
de quallflcac;:ao tecnlca. profissionalismo e senso comum nunca fol facil mas tamt>em nunco tlnha 
sldo tao importonte" (Gerald Corrigan. Presidente. Federal Reserve Bani< de Nova torque. Federal 
Reserve Bank Quarterly Review. Winter 1985/86, p. 5). Mas a maiorla dos poises em desenvolvlmento 
padecem de falta de supervisores banc6rios eficlentes e motlvados. A sua preporac;:ao e 
remunerac;:ao adequadas deveriam ser altamente prlorltarlas. sobretudo para fac!Utar a passagem 
do vlgllanclo de sistemas financelros controlados para sistemas financeiros competltlvos nos poises 
em desenvolvlmento. 

(3) ~ tambem lmportante dar imunidade legal total aos supervlsores bancarlos no 
decurso das suas actividades para minimizer o risco de litfglos vexat6rios entres as partes 
lnteressadas, como sugere a experlimcia recente do Banco Central das Aliplnas e que fol 
confrontado com uma vaga de processos judlclais das partes envofvidas. Em segundo Iugar. nao 
devem ser lmputados encargos de supervlsao aos bancos inspecclonados e nenhum custo de 
supervisoo deveria ser legltimamente cobrado pela autoridade supervisora. 

(4) Em contrapartida lsto tambem pressupoe melhorias na eflclencia e no lntegrldade 
do pessoal e do dlrecc;:oo dos bancos e instltulc;:oes financelras. conslderando que a maior causa 
dos problemas e falenclas nos bancos e lnstituic;:oes fnancelras nos poises em desenvolvlmento tern 
sido os modos de gestoo ineficientes ou desonestos. mats que a assunc;:ao de riscos excessivos, como 
e tambem a experlencla dos E.U.A. (Sankey. 1979, e Doherty, 1987). 

(5) Em multos poises em desenvolvimento a supervisao oportuna est6 Umltada ao 
controlo do cumprlmento das regulamentac;:5es monetarlas e das politicos prudenclais e portanto 
alnda precise de ser complementada por analises detalhadas dos retornos dos bancos (e por 
lnformac;:ao relacionada) para avaliar os desenvolvimentos dos montantes flnanceiros chave para 
ldentlflcar e corrlglr os problemas numa etapa lnlclal. Frequentemente, uma supervlsoo oportuna 
nao e bern coordenada com a lnspecc;:oo dos bancos no local, e dmcultada pela falta de manuals 
de lnspecc;:ao adequados e actuallzados, por pouca ou nenhuma cooperac;:ao entre supervlsores 
e audltores externos dos bancos. pela ausencla de gablnetes de lnformac;:ao e de riscos de credlto, 
e mais geralmente pela qualldade do lnformac;:oo financelra e estatistlca, especialmente nos dodos 
extra balanc;:o. A eficacia do supervisoo boncaria e do controlo como "urn instrumento para 
tranquilizer e atralr aforradores e Irregular'' por causa do grande variedade de standards utlllzados 
e do cumprimento Irregular do lei (Brimmer. 1971, p.784). A supervlsao bancaria pode contribulr para 
uma maior concorrencla mediante politicos de dlversmcac;:ao e concessao de llcenc;:as, atraves de 
regulamentac;:oes prudenclals nao dlscriminat6rlas. como as que existem entre bancos e outras 
instltuic;:oes financeiras e pela insistencia no maxima dlvl.:lgac;:ao das condic;:oes financelras dos 
bancos. lnclulndo os dodos extra balanc;:o. A supervisao bancarla em sl e ineficaz a menos que 
posse fazer cumprir as regulamentac;:oes boncarias adequada e expeditamente atraves de 
odvert€mclas. multas. lntervenc;:oes. fusees. suspensao do licenc;:a e liquidac;:oo. 

( 6) Os bancos centrals nos poises em desenvolvimento tambem poderiam concertar 
procedimentos de inspecc;:oo e supervisoo no sentido de dar-lhes uma orientac;:oo 
desenvolvlmentista como na Indonesia onde a supervisoo tambem tern sido "dlrigida para o 
desenvolvimento de um solido e eficaz sistema bancario para apolar os objectlvos de 
desenvolvimento nocionar· (Bank Indonesia. Relat6rio para o ano financero 1983/84. p. 30). Do 
mesmo maneira. os bancos centrals como credores de ultimo recurso deverlam intervir a tempo de 
evitar que as crises de liquidez se transformassem em crises de solvabilidade. Mesmo os bancos 
centrals dos poises em desenvolvlmento acharam necessaria salvor as empresas bancarias em 
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fol posto a dlsposlc;:oo do Bank of Thailand e do Mlnlsterlo des Flnanc;:as com a colaborac;:ao dos 
bancos comercials tallandeses {Bank of Thailand Annual Economic Report, Bangkok, 1983, p. 84). A 
consequente revlsoo do Decreta referente ao compromlsso das Flnanc;:as, Seguros e Empresas 
Flnanceiras de Credito B.T. 2522 concedeu as autoridades maiores poderes de supervisee e 
aumentou as sanc;:oes para os lnfractores {ibidem, p. 156). 

Para resumlr. a atltude de politico mals pratic6vel para um Banco Central face ao sector 
Informal deverio ser a de combiner a vigiloncia prudenciol com provisoes sensatas para redescontos 
e facftldades de refinanciamento. A criac;:oo de unidades especials nos Bancos Centrals para tratar 
com o sector Informal deveria ser realizada prioritariamente como um ponte importante no agenda 
de pofiticas de organizac;:ao. 

VIII. POUTICAS MACROECON6MICAS, MOBILIZA<;AO E COLOCA<;AO DE POUPAN<;AS 

1 . Harmonizando lnstrumentos e objectives: ausemcia duma entldade lnstltuclonal central 

Podemos agora estabelecer. a luz das proves existentes e do analise anterior, a 
conslst€mcla ou a aus€mcia de instrumentos de politico macroecon6mica nos poises em 
desenvolvlmenfo .. com o objective do eftciente mobllizac;:ao e colocac;:oo de poupanc;:as. 
Normalmente, os lnstrumentos sao geralmente escassos em relac;:oo aos objectives mesmo nos poises 
desenvolvldos e a regrade um tnstrumento para coda objective e dificll de satisfozer. Com grande 
frequencla os objectives podem ser alternatives concorrentes. ou mesmo rivals, como e o coso, por 
exemplo, dos lnstrumentos de politico fiscal que tem que conciliar os requisites de receltas e 
equldade com o objective de eficlencla no mobllizac;:ao e colocac;:ao de poupanc;:a Inferno. Nem 
a pericla fiScal ou monet6ria e sempre lnfalivel mesmo quando existem lnstrumentos dlsponiveis. 
Asslm o potencial fiScal pode nco ser completamente explorado devldo a defeltos no admlnlstrac;:oo 
e a condescendemcla. Mals lmportante ainda, a efic6cla do moblllzac;:oo de poupanc;:as depende 
noo s6 do harmonlzac;:oo entre lnstrumentos e objectivos mas tambem do varledade e do eftclencla 
das instltulc;:C>es e dos mercedes. Exlste tambem o problema de que a mobHizac;:oo geral e a 
colocac;:oo de poupanc;:as raramente flgura como um objective do poHtlca macroecon6mica nos 
economics de mercado. Mesmo quando os pianos de desenvolvlmento especlficam objectives de 
poupanc;:a, as medidas pofiticas e lnstltuclonals para os atingir nao sao expresses, o que reflecte o 
facto de que noo existe uma entldade lnstltuclonal central para formular e Implementor uma 
estrategla de poupanc;:a naclonal coerente. 

A responsabilk:Jade pelas politicos de poupanc;:a nos poises em desenvolvlmento esta 
habltualmente partilhada entre o Mlnlsterio das Financ;:as (por exemplo, lncentlvos fiScals), o Banco 
Central (taxas de juro), e os departamentos de planeamento (medldas instltuclonals). Os 
departamentos de pofiticas de poupanc;:a em alguns bancos centrals {por exemplo, nos Filipinos) 
e a Comissao Nacional de Poupanc;:a (por exemplo, no India) tern mats uma natureza de servlc;:os 
de pesqulsa ou consulta que de entidades responsaveis pelas politicos. Exlste portanto uma 
necessidade premente de uma entidade central que poderla ester localizada no Mlnlsterlo das 
Financ;:as ou no Banco Central, com representantes de ambos, assim como do departamento para 
o desenvolvimento e do publico, de maneira a ajudar a desenvolver e Implementor uma politico 
lntegrada de poupanc;:a. 0 trabalho de lnvestlgac;:oo e apoio poderia ser decalcado do Office of 
Saver and Consumer Affairs of the U.S. Federal Reserve System. 

2. Consistencia de instrumentos e objectives 

Do ponto de vista do mobilizac;:oo e colocac;:oo eficazes de poupanc;:as infernos, soo as 
seguintes as prlncipais areas de inconsistencies e lacunas no contexte das politicos. Mas para alem 
do consistencla. os problemas de faseamento e calendarizac;:oo das reformas soo tambem 
igualmente importantes. Primeiro, as politicos macroecon6micas nco tem apoiado suficientemente 
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Research Institute, pela Universidade de Stanford e pelo Banco Mundlal, os quais combinam os 
•· comportamentos do produtor e do consumldor numa expressao te6rica conslstente e doo urn 

enquadramento para testes empfricos das impficayees de politico da abordagem a quest5es, como 
sejam os excedentes comerctavels, a taxa de cambio, etc. (lnderpt Singh. Lyn Squire e John Strauss, 
1986). Tals modelos poderlam ser posterlormente melhorados para lnclulr os comportamentos dos 
aforradores como uma variavel explicative. Ha tambem uma clara necessldade de estudos 
slstematlcos e globais sobre o comportamento da poupan9a nos poises em desenvolvimento, na 
llnha do estudo de Kotlikoff sobre "Determlnantes da poupan9a" (1989) para os E.U.A. 

Os dodos sobre a poupan9a do Estado estao ja dlsponivels e podem ser aperfelyoados 
mals facllmente que os outros componentes do poupan9a Interne (empresas e fammas). A 
poupan9a das empresas pode ser calculada desde que existam levantamentos adequadas dos 
balanyos publicados e das contas de perdas e lucros perl6dicas das socledades e empresas, na 
llnha dos estudos publicados no Reserve Bank of India Bulletin. A posslbllldade de tais estudos nos 
poises em desenvolvimento deveria ser explorada. 

Juntamente com as melhorias na base de dodos do poupan9a. ha uma quantldade de 
hip6teses de investigayoo sobre o comportamento da poupan9a nos poises em desenvolvlmento 
que requer slstematlcos testes empirlcos, utlllzando series temporals ou dodos cruzados como os 
segulntes: 

1) A lmportancia das vari6veis noo-econ6mlcas (por exemplo, dimensao e composi9oo das famftlas, 
varlaveis demograflcas tals como a !dade, a esperan9a de vida, factores culturols, toxos de 
olfabetismo, atitudes face a poupanya, etc.) como determinantes da poupon9a; 

2) Na area fiscal. entre as hlp6teses possivels contam-se as segulntes: 
a) Anallses custo-beneficlo dos lncentivos fiScais as poupan9as das families e das 

empresas; 
b) Consequenclas da trlbutayoo nos lntermedlarlos flnancelros para a eflclencla da 

lntermediac;:ao flnancelra; 
c) 0 possivel efelto crowding-out do poupanya/lnvestlmento publico no 

poupanya/investlmento prlvado; 

3) tntermedia9oo flnancetra e Kberallzac;:ao: 
a) Custos e "spreads" (entre toxas de juro actives e passives) do lntermediayao flnancelra 

nos poises em desenvolvlmento. 
b) Elasticidade dos juros do poupanc;:a no sequencia da llberalizayoo flnancelra. A 

resposta comparative dos aforradores as taxas de juro do mercado antes e depols do llberalizayoo; 
c) A elasticidade de substltulyao entre dlferentes instrumentos de poupan9a; 
d) A dtmensao do concentra9oo financeira (propriedade e controlo dos lnstltul9oes 

flnancelras) e a autonomic das instltulc;:oes financelras. As suas consequenclas para a llberalizayoo 
financelra e a manutenyao de condl9oes adequadas de competltivldade no sistema financeiro; 

e) Analise custo/benef~elo do llberaliza9oo do entrada de instltulyoes estrangelras no 
sistema bancarlo e flnanceiro; 

f) A natureza e a dlmensoo do desenvolvlmento flnancelro e as suas consequenclas para 
o "flnanclallzation" das poupan9as. 

g) Popel catalisador dos recursos externos (directos e de carteira, lnvestlmentos, credltos 
e doa9oes) na mobillza9oo das poupan9as. 

4) A natureza e a dimensoo das rela9oes entre os sectores financeiros formal e informal. 

5) As relac;:oes entre os aspectos macro e mlcro-econ6micos do comportamento da poupan9a e 
do lnvestimento. 
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QUADR02 

RESULTADOS DA REGRESSAO "CROSS COUNTRY": GRUPOS DE RENDIMENTOS * 
(Cresclmento do PNB per capita real como valiavel dependente) 

Parcels do 
Orcamento Taxa de 

Racio de na Oespesa Juro Real Crescimento Crescimento R2 
Termo Poupan~ em Capital da Divida das da 

Constanta lntema Humano Extern a Exporta90es Popula~o (R_2) 
(s) (hg) (r) (X) (n) 

(por nlveis de rendimento) 

Grupode o.n 0.003 0.12 -0.12 0.40 -1.13 0.73 
"Baixo Rendimento" (0.30) (0.01) (1 .32) (0.57) (3.28) (1.62) (0.61) 

(17 paises) [0.00) [0.35] [0.16) [0.27] [0.27] 
1.34 0.003 0.08 0.34 -1.21' 0.72 

(0.59) (0.07) (1.42) (4.61) (1.69) (0.63) 
[-0.01) [0.24] [0.77] I-0.281 

Grupode -5.68 0.47 0.11 -0.11 0.10 -1.32 0.89 
"Rendimento Medio" (1.28) (2.83) (2.08) (0.69) (0.80) (1.78) (0.82) 

(15 paises) [0.73] [0.32] [0.09) [0.19) [-0.23) 
-3.98 0.41 0.10 0.14 -1.34 0.88 
(1.11) (3.03) (2.02) (1.39) (1.86) (0.83) 

(0.64] [0.29] [0.27] [-0.24) 
Grupo de -2.48 0 .16 0.02 0.03 0.43 -0.66 0.55 

"Alto Rendimento" (0.59) (1 .65) (0.27) (0.18) (3.37) (0.74) . (0.42) 
(23 pafses) [0.56] [0.06] [0.04] [0.68] [-0.29] 

-1 .86 0.15 0.02 0.42 -0.64 0.55 
(0.68) (1.85) (0.25) (3.64) (1.18) (0.45) 

[0.53] [0.06] [0.67] [-0.28] 

* Numeros entre pai'Antesis por baixo dos coeficientes estimados representam os racios-t, enquanto 
que os numeros entre parAntesis rectos representam os coeficientes beta. 

35 



QUADR03 

lnvestimento 22.3 25.1 30.5 27.9 28.1 28.1 27.5 
Poupanca 17.6 26.0 26.0 22.0 21.8 20.3 

Am~rica Latina e 
Caralbas: 
Consumo 78.5 78.8 77.2 78.2 7_7.9 80.2 80.4 

lnvestimento 20.3 21.2 24.2 16.7 17.5 17.4 18.2 
Poupanca 19.1 19.0 20.3 16.3 16.9 15.2 16.2 

17 palses attamente 
endMdados: 
Consumo 77.9 78.3 75.4 78.7 77.8 79.0 78.7 

lnvestimento 21.0 21.4 25.3 16.6 17.6 18.6 19.4 
Poupanca 19.9 19.5 22.1 16.3 17.5 16.8 

Economias de alto 
rendimento: 
Consumo 79.5 75.0 77.1 78.9 79.8 79.3 78.9 

lnvestimento 19.9 24.0 22.2 20.8 19.9 20.2 20.8 

w 

"" 
Poupan~ta 20.8 25.4 23.5 21.4 20.4 20.9 21.2 

Membros da OCDE: 
Consumo 79.6 75.2 77.9 79.2 80.0 79.3 79.0 

lnvestimento 19.8 24.0 22.2 20.6 19.7 20.1 20.7 
Poupanca 20.8 25.4 22.6 21.2 20.3 20.9 21.1 

Total das Economlas 
consideradas: 

Consumo 79.6 75.3 76.5 78.2 78.9 78.7 78.4 
investimento 20.1 24.0 23.3 21.4 20.8 20.9 21.5 
Poupanca 20.4 24.8 23.5 21.3 20.7 21.0 21.5 

Exportadores de Petr61eo 
Consumo 76.6 70.9 63.8 72.0 73.5 77.8 76.8 

lnvestimento 19.9 22.4 25.7 24.3 24.0 24.7 24.1 

Poupanca 18.2 24.3 34.7 24.6 23.7 19.8 22.2 

(a) Preiiminar 
(b) Numeros depols de 1980 excluem Jrao e Jraque 

Fonte: World Development Report, 1989, Quadro A-7. 



QUADR05 

EXCEDENTE M~DIO SECTORIAL EM 14 PAISES EM DESENVOLVIMENTO, ANOS SELECCIONADOS 
(percentagem do PNB) 

Pals e perfodo Famlias Empresas Estado Exterior 

Camar6es, 1980-84 4.0 -9.4 2.7 2.8 
China, 1982-86 7.0 -8.1 0.3 0.8 
ColOmbia, 1970-86 3.5 -4.6 -0.2 1.3 
Coreia, Rep. da, 1980-85 7.0 -13.4 1.1 5.2 
Costa do Marfim, 1971-78 1.5 -7.7 1.3 4.4 
Equador, 1980-85 5.1 -6.8 -2.5 5.0 
Filipinas, 1983-85 9.1 -7.0 -3.6 2.9 
(ndia, 1970-82 5.5 -1.2 -5.5 1.1 
Jug~~. 1970-85 7.0 -8.2 0.7 1.2 
Mali\sia, 1980, 1985-86 16.8 -7.2 -12.2 1.7 
Portugal, 1977-79, 1981 14.3 -16.1 -7.3 7.6 
Tailandia, 1981-83 6.8 -6.5 -4.3 5.7 
Tunisia, 1977, 1980-84 2.1 -13.7 2.5 9.1 
Turquia, 1971-81 7.7 -11.0 -0.9 3.2 

M6dia (ponderada) 6.9 -7.0 -1.9 2.0 

Racio de Autofinanciamento (a) 215 55 72 

Nota: Excedentes sectoriais podem nAo somar zero quando os numeros forem derivados de fontes aut6nomas. 

(a) Urn racio de autofinanciamento 6 a poupanQa do sector a dividir pelo seu investimento, expresso em 
percentagem. Este racio excede o verdadeiro autofinanciamento na mecida em que existem empr6stimos 
intersectoriais. 
(Os dados sAo derivados das m6dias ponderadas da poupanQa e investimento sectoriais da figure 2.1) 

Fonte: Hanahan e Atiyas (background paper), World Development Report, Quadro 2.2. 
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aJAOR06 

_ &ignirica, nao &e a plica 
... slgnilica, infonna,.ao lndlsponfvel 

(1) Tais como perce!M de ~ode cepltaf de emplftaS rec:omendadas, pfallOI de seguro "l.lnlt-llnked" ~ go~~"ernamentats 
~. •lndlcatos de credito e capital~. • fundos de pollpa119ll de emplegedoe. ' 
(2) Tals como poupen9M doll Correfos, blli"'IOOI de fomento • preclials, lnvestimentos em ''bl.llt'', ell:. 
(3) Tais como juros pagos eobre emp!Mtfmoa 10 t!lderlor, deposltzmtes n1o residenles, etc. 
(4) Outros per~ah\m de empresas "tax holiday" e dMdendoe de bolsa. 
(5) 56 eobre alguns actM!c antenores a1974. 
(6) At4 quantias especlflcadaa receb4das de emp!elae p(lbllc:as. 
(7) Juras princlpalmente IObn! ~de empteAS de stock c;onjunto. 
(8) Se for deiJdo por nao realdentes 
(9) Sobre um lmlte especlllcado leoebldo de em~ naclonals e UITIII quan11a adldonel !eoeblda dO Unit Trust~ India. 
(10)0Mdendos de ·~o", I.e., sao acclontsta tiller o dlrelto de participar nos lucrol da empreM. 
(11 )Sabre Bif1etes do Tesouro 
(12)Sobre certlficados de reseMI. de lmpostosa e eobre "'ecurttles" Q<MIITI8mentals especllil delldaa por nao resldentes. 
(13)Quantin mfnim8$ obtldea em con1111 benellrllla, ~ gcMJmamentais eeplc:lllcadaa. elnYestfmentos. 
(14)Mcbdmo detlnldo aobre unldadee de ''rust holdings" . 
(15)Contrf~ para lnalltuf90ee aulortz8das pelo Departamento de Teaouraril. 
(16)Em oertiftcadoa de arorro. 
(17)A pagamento por um empn!endlmento lnduatrtal e delentores de eonta. nao 11111den(e1. 

(18)At4 quantias ctennidas, recebldas por contrtlulntes resldentes de todal as compenllln p(lbllcaa e priYadaa .,lstadas" e por nlo resldentee do State Enterprise Mutual Fund. 
(19)Decorrente da reavaliai;Go de actiYoe; ciMdendol ~ por nao teSidenles acx:lonfltls de empi8U8 petnMJeul8. 
{20)Relrwestlmentoa de rendlmentos Jsentos de impoetoa, em de!elminadas empreMS. 
(21 )De bencos eutoriz8doa, banco de poupllfllill doll Coneloa, e ~ Aalan EIJIOodoller detldae por nlo realdentee. 
(22)Sobre em~stimos 1 Iongo JnZO de dMsas eetr~ngelras, reglstadoa no Banoo Cenllal. 
(23)0Mdendoa de quantia8 eapecHicadas de oornplll1tlle8 '1lltadla" (no men:edo de ctmblos local). 
(24 )Pr4ml08 de anuldlde dlferldol. 
(25)Rendimentos de juro rein'oles!ldos. 
{26)Sobre em~stlmos de goyemoe estrangelroe e 01g11n~ intemac:lonala de tlrwclamento p(lblleo. 
(27)0e ~ pilbllcas; at~ 50% de empreeas "'lltade8". 
(28)Sobre pfai"I06 obrigat6rtos pera empragados. 



Reino Unido 

Estados Unldos Despesas mMicas 11 
dent4rias (quantl118 
llmitadas). (3) 

OoaQOet 4 caridade de 
£ 3 000 plano pelos 
pnmelroe 4 anos. 

Atil !5"' do rendlmento bnJto 
lljustado. 

QUAOR07 

Pn!mloa de eeguro Ytda 1116 Pagamento de juroiiObre 
£ 1 500 ou 116 do rendlmlnlo a hlpoteca, para C881111 1M 
total, qualquer que eeja o £ 25 000. 
rnal8 eleYIIdo. 

Juroe aobre pegamentos de 
hlpotecaa e ernpnMtlmoa 
eo oonsumo, 11 encargos 
llnancelroe 80bn!l ceroes de 
cn!dlto (quantilllllmltada). 

~de lnYeetili""ltoe 
1M £ 10 000 em negOclo8 
lpi'OIIIIdoe. 

Cr6dlto de rendlmentos 
8Uferldo8 (5); aedlto 4 
pouJlfi11QII de energla (6); 
despesati de 1188~ 
II Cflllfl9118 II dependentes 
(7); ~ polftlcas; 
.''hall"; de8pe88l de 
IMrlgUIIQio de Impastos; 
perdas em 81~ e rurtoa, 
•• US$ 100; elg~ 
lrnposlol ~. esbll:all, 
11 locals. (8) 

JI.I'OII em oertlllcadcs de 
poupelllill naclonal (nlo 
especlllcadoa); em 
dep6tlit011 de bencos de 
~ naclon8l {£ 70 pi 
ano); em p1an011 ·~ 
.you earn" (SAYE)(nlo 
especlllc:ados). 

Rendlmento de dlvldendOII 
1116 US$ 200 II dMdendos 
de acc;oes ~1'1118 de 
US$1500. 

.1:1o Fontes: Leglsl~o do Impasto aobre o Rendlmento de 116rtoa paltet publ~ em "Tilllll In Aall and the Paclllc", International Bureau r:l Flecal Documentation (Arnsterdao, loose-leaf aervlee) 11 gula lnformatlvo, 
w "Doing business In (pals em questAo)", Price Wlllertloule (USA, p ~ rnal8 recente), ctlado em Jltendre R.Mocll, '\.eYels r:l ~ Income TIXIIIIon In Developing Counlrietl", n1o pub4k:edo, FMI, 1985. 

(1) ~ sobre rendlmenlos ~. 
(2) Ded~ standard de US$ 3 400 em Iugar de dedUQOes desctlmlnadn. 
(3) PMmlo de eeguro e despesas de1111Qde (lncluindo medlcamento. excedendo 1,. do rendlmento bruto) auperlor a 5% do rendlmento bruto ajustado. 
(4) Ao llbrtgo do planO Kellog. 
(5) Para tamfllas de balxols rendlmentoa (Wellore a US$ e 000) cam pe1o menos tm11 c:rtanwa nllldente: 1~ dOll prtmelroe uss 5 000 do 180dimento bn.to. 
(6) 15% das despesas aolma de US$ 2 000 com urn limite m4xlmo dedutlwl Yltallcio de US$ 300. 
(7) 30% des despesas aobre o rendlmento bruto ajuslado atil USS 1 !5 000 e prog1881iYamente ume ,. mala bebal eobre rendlmentoa melt! 11!ewdo8, tal que a talCII pa111 um rendlmento de US$ 26 000 eeja 20%. 
(6) Impastos rea Is e sobre a proprledade, lalCM estalllls 11 locals (rna niO para a Segl.iml9a Social), elmpoatoa geo6rtc:oe IObre • Yel'lda. 



QUADR09 

PA(SES EM OESENVOLVIMENTO IMPORT ADORES DE CAPITAlS: INDICADORES ECON6MJCOS SELECCIONADOS, 1975-85 
(varia~(5es em %, excepto onde for indicado o contr~rio) 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

PIB real 5.1 4.2 62 5.7 4.8 4.6 . 3.1 2.0 1.7 4.8 4.1 

Com~rcio de mercadorias total (US$) 3.3 10.8 17.2 15.7 28.8 28.9 4.8 -8.4 -2.4 7.1 -0.9 

Deficit fiscal do govemo central 3.5 3.5 3.1 3.1 3.1 2.9 3.9 4.8 4.6 3.6 3.6 
(em% do PIB) 

Divida publica e publicamente garantida 13.0 15.2 16.2 17.3 17.5 17.0 18.7 21.6 25.0 26.1 29.5 
de Iongo prazo (em% do PIB) 

Moeda (em sentido lato)- M3 27.6 33.7 31.6 29.6 35.6 37.1 37.6 38.2 44.0 56.8 55.9 

Prei(OS do consumidor 21.1 23.2 22.5 19.9 23.6 29.6 28.6 27.3 37.9 44.3 46.9 

.,. Taxas de juro (em%) (1) 
01 - Taxa intema real (2) -6.2 -2.8 -3.8 2.4 -4.1 -8.3 -6.1 -1.6 -4.4 -2.4 

- Diferencial nominal a favor 
de activos estrangeiros (3) 72.6 18.8 1.8 4.1 17.4 12.6 16.5 44.0 30.5 20.2 

Taxas de cambio 
-Taxa efectlva real -4.3 -0.1 -2.6 -5.1 0.3 2.0 6.0 -4.1 -6.2 -1.5 -5.8 
- Pr6mio de mercado negro 
sobre a taxa oficlal (4) 370.0 348.9 106.5 89.8 73.4 43.7 88.7 78.5 80.4 

Fontes: FMI,'Worfd Economic Outlook", e ,ntemational F.-.anclal Statistics•. 

(1) Calculado com base numa amostra de 66 parses. 
(2) Taxa de juro nominal sobre dep6sitos a prazo de urn ano rnenos taxa de aurnento de pre9()5 do consurnidor. 
(3) UBOR, ajustada As varia~es observadas na taxa de cAmblo oficlal, menos taxa de juro nominallntema de dep6sitos a prazo de urn ano; 

ponderada pelo a pre9os correntes em US$. 
(4) Raclo da taxa de carnbio do mercado negro face t taxa de carnblo oficlal, ponderada pelo PIB a pre9QS correntes em US$. 

Calculado a partir de uma amostra de 40 parses. 



QUADRO 11 

PAISES EM DESENVOLVIMENTO IMPORT ADORES DE CAPITAlS: ESTIMATIVAS SUMARIAS DE ENTRADAS 
E SAIOAS DE CAPITAlS, 1975-85 (bllhlles de US$) 

1975-78 1979-a2 1982-85 Acrelclmo deade final de 1974 a 
(mlldia anual) finalde1985em 

Palaes lmportadoree de Capital 

Sefdaa de Capital 
-em sentldo 1ato 15.3 30.0 17.9 
- do tseetor priYido 15.5 33.2 25.3 
-em untldo reatr1to 6.7 22.3 9.2 

Fugaa de Capital, "rnedidn derivadaa" e: 
-em eentido 111to 5.6 26.4 12.5 
- do uctor privado 5.8 29.6 19.9 

Paleea com Ploblemaa r.centea de ae~ da dlvida 

Saldas de c.pilal 
- em untldo 1ato 10.5 26.7 7.4 
- do eec:tor privado 10.3 23.2 13.7 
-em aentldo l'8lllto 4.9 19.8 6.5 

Fugaa de Capital, "mec;Jidaa derivadaa" e: 
- em untldo 1ato 5.0 20.7 9.3 
- do eec:tor priYido 4.8 17.2 15.6 

Pa!Me eem problema recentea de~ da dfvlda 

Saldaa de Capital 
- em aentldo 1ato 4.8 3.4 10.5 
- do eec:tor priYido 5.2 10.1 11.7 
- em untldo Alllrlo 1.9 2.5 2.7 

Fugaa de Capital 
- em untldo lato 0.6 5.7 3.1 
- do aector privado 1.0 12.4 4.3 

Nota: ~ podem nlo 10m11r o tolaJ deYido a erro8 de arredondamento. ~de dlldo8 e paltea do FMI, 
World Economic outlook," International Financial statletica." e "BaaM1c:e of Paymet Ita Yeartlook. • 
Saldas de capital de sectores e centroa banc:4rioe •offshore• do excllido&. 

Fonte: Deppler, M., e J. WHiiamaon, "Capital Flight: Concepts, Measurements and laues", e.tudos de 8CeMOiia para 
'VI/oriel Economic OUtlook", FMI, 1987. 
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